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1. Sazetak

Povoljna kretanja gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj koja
su obiljezila prvih Sest mjeseci 2016. nastavila su se i tijekom
druge polovine godine. Godisnja stopa rasta realnog BDP-a
ubrzala se tako na prosjecno 3,1%, s 2,7%, koliko je iznosila
u prvom polugodistu, pri ¢emu je rast gospodarske aktivnosti
bio Siroko rasprostranjen. Izvoz robe i usluga ubrzao se zbog
povoljnih kretanja u turizmu pa je doprinos neto inozemne po-
traznje u drugoj polovini godine bio pozitivan. Povecala se i
stopa rasta osobne potro$nje, $to odrazava nastavak povoljnih
kretanja na trZi$tu rada i zamjetan porast optimizma potrosaca,
a ostvaren je i brzi rast drzavne potrosnje. U drugoj polovini
godine jedino se usporio rast investicija u fiksni kapital.

Trziste rada takoder se nastavilo oporavljati. Broj zaposle-
nih snazno se povecao, a stopa nezaposlenosti u drugoj polo-
vini 2016. godine spustila se na 12,4%. ProsjeCne bruto place
porasle su za 1,6% na godi$njoj razini, dok je njihov realni rast,
odnosno rast kupovne modi bio jo§ izraZeniji.

Inflacija je u drugoj polovini 2016. zamjetno porasla. Takva
su kretanja ponajvise rezultat jacanja uvoznih inflatornih priti-
saka, odnosno rasta cijena nafte i drugih sirovina na svjetskom
trziStu, a manjim dijelom i porasta inflacije u europodrudju te
jacanja domace potraznje. Godi$nja stopa inflacije u Hrvatskoj
povecala se tako s —1,6% u lipnju na 0,2% u prosincu, cemu
je najvise pridonijelo smanjenje negativnog doprinosa cijena
energije. Njega je odredilo poskupljenje naftnih derivata zbog
porasta cijena sirove nafte na svjetskom trzistu te ucinak ba-
znog razdoblja, tj. znatan pad tih cijena u drugom polugodistu
2015.

U ekonomskim odnosima s inozemstvom takoder su se na-
stavila povoljna kretanja. Saldo tekuceg i kapitalnog ra¢una u
drugoj se polovini 2016. pogors$ao u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine iskljucivo zbog i$¢ezavanja baznog udinka
konverzije kredita u Svicarskim francima. Istodobno se viSak
u razmjeni usluga (poglavito u turizmu) i u koristenju sred-
stava iz fondova EU-a povecao, §to je nadmasilo pogorsanje
salda na ra¢unu primarnog dohotka zbog vece dobiti poslovnih
subjekata u vlasnis$tvu nerezidenata te u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom. Neto odljev kapitala iz Hrvatske prema inozemstvu,
iako slabiji nego u istom razdoblju prethodne godine, odrazava
razduzivanje domacih sektora, posebice banaka, $to je prido-
nijelo daljnjem poboljsavanju relativnih pokazatelja inozemne
zaduzenosti i neto stanja medunarodnih ulaganja.

HNB je tijekom druge polovine 2016. ekspanzivnom mo-
netarnom politikom nastavio podrzavati oporavak domacega
gospodarstva i odrzavati stabilan teaj kune prema euru, koji
je preduvjet ouvanja financijske stabilnosti, ali i stabilnih in-
flacijskih ocekivanja. Nastavilo se provodenje strukturnih repo
operacija kojima se bankama osigurava dugoroc¢na kunska li-
kvidnost, ¢ime se pogoduje smanjenju kamatnih stopa na duzi
rok, te se podupire kunsko kreditiranje banaka. Zbog pritisa-
ka na jacanje kune HNB je u rujnu i posebice krajem godine
od banaka otkupio znatna devizna sredstva, stoga je veé visoka
kunska likvidnost monetarnog sustava zamjetno povecana.

Visoka likvidnost na domadem i medunarodnom

financijskom trziStu pogodovala je daljnjem padu aktivnih i pa-
sivnih kamatnih stopa poslovnih banaka u Hrvatskoj. To je, za-
jedno s povoljnijim oéekivanjima poduzeéa i stanovniStva glede
gospodarskih kretanja u buduénosti i poboljSanim standardima
odobravanja kredita, dovelo do rasta kreditne potraznje i po-
rasta plasmana. Pritom je ostvaren prirast kreditiranja stanov-
nistva nakon viSegodisnjeg razdoblja razduzivanja tog sektora.

Na kraju 2016. ukupne medunarodne pricuve HNB-a bla-
go su se smanjile na godi$njoj razini (—1,4%), na $to su utjeca-
li ukidanje obveze izdvajanja deviznog dijela obvezne pricuve,
smanjenje stanja na deviznom ra¢unu drzave kod HNB-a, ni-
Za razina repo poslova i prodaja deviza Europskoj komisiji. U
istom su razdoblju neto medunarodne pricuve porasle za 9,1%,
S$to odrazava otkup deviza od banaka i drzave te zaradu ostva-
renu od upravljanja pricuvama. Unato¢ negativnim stopama
prinosa na eurske obveznice s dospijeem kraé¢im od pet godi-
na HNB je na eurski dio neto pri¢uva u 2016. ostvario stopu
povrata od +0,59%, dok je stopa povrata na dolarski dio izno-
sila 1,26%.

U 2016. imovina banaka blago se smanjila, a njihova se
profitabilnost oporavila. Na godi$nje smanjenje imovine bana-
ka pretezno su utjecali konverzija kredita u Svicarskim franci-
ma, teCajna kretanja, prodaje nenaplativih potrazivanja i izlazak
dviju banaka iz sustava'. Nakon gubitaka ostvarenih u prethod-
noj godini, na §to je utjecala konverzija kredita, povrati na imo-
vinu i na kapital banaka dosegnuli su u 2016. godini najvise
vrijednosti zabiljeZene od izbijanja financijske krize.

Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadi-
vih kredita nastavio se smanjivati, te je na kraju 2016. iznosio
13,8%. Spomenuti pad velikim dijelom zrcali bolju naplatu po-
trazivanja, poboljSanje boniteta klijenata i dinamiéniju prodaju
potrazivanja banaka, na $to su djelomi¢no utjecala progresiv-
na pravila HNB-a o izdvajanju dodatnih ispravaka vrijednosti.
Na poboljsanje kvalitete kredita u sektoru stanovnistva utjecaj
je imala i konverzija kredita u $vicarskim francima. Prodajama
potrazivanja i provodenjem konverzije kredita smanjila se izlo-
zenost kreditnom riziku, a to je pridonijelo rastu stope ukup-
noga kapitala, koja je na kraju 2016. dosegnula najvisu zabilje-
Zenu razinu, od 22,5%.

Fiskalnu je politiku u drugom polugodistu 2016. obiljeZio
nastavak snaznoga godi$njeg smanjenja manjka s obzirom na
to da je rast prihoda bio izraZeniji od rasta rashoda. U spo-
menutom je razdoblju ostvaren snazan rast poreznih prihoda,
znatnim dijelom zbog oporavka gospodarske aktivnosti, kao i
kapitalnih prihoda, §to se moZe povezati s boljim koristenjem
fondova EU-a. Na rashodnoj je strani proracuna vecina sastav-
nica u drugom polugodistu porasla, dok su rashodi za socijalne
naknade i kamate smanjeni. Nastavak povoljnih gospodarskih i
fiskalnih kretanja tijekom drugog polugodista 2016. odrazio se
i na smanjenje troskova zaduzivanja, kao i na smanjenje omje-
ra duga opCe drzave i BDP-a, koji je na kraju 2016. iznosio
84,2%. Istodobno je produljena rocnost duga i ostvaren porast
udjela kunskih duznickih instrumenata.

1 Pocetkom srpnja 2016. nad Bankom splitsko-dalmatinskom d.d., Split, otvoren je stecajni postupak. Nadalje, u listopadu 2016. BKS Bank
d.d., Rijeka, pripojena je stranoj matici BKS Bank AG, Klagenfurt. Istodobno je s radom zapocela BKS Bank AG, Glavna podruznica Rijeka.



2. Kretanja u globalnom okruzju

Globalna gospodarska aktivnost dinamizirala se tijekom
druge polovine 2016. Pozitivni trendovi posebno su bili vidljivi
medu razvijenim zemljama. Istodobno se u zemljama u razvoju
i zemljama s trZiStima u nastajanju zaustavio trend usporavanja
gospodarske aktivnosti, $to znacajnim dijelom odrazava blago
ubrzanje rasta gospodarstva Kine te ublaZavanje krize u Rusiji
i Brazilu.

Medu razvijenim zemljama jacanje rasta bilo je najizrazeni-
je u SAD-u. Nakon slabih ostvarenja u prvoj polovini godine,
rast ameriCkoga gospodarstva znatno se ubrzao uodi vrlo neiz-
vjesnih predsjednickih izbora. Tako je u drugom polugodistu,
zahvaljujuci snaznom rastu izvoza, rast BDP-a iznosio 1,8%.

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista i globalna inflacija
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U europodrudju je rast gospodarske aktivnosti u drugom
polugodistu bio stabilan (1,8%), cemu je najveci doprinos na-
stavila davati domaca potraznja. Povoljni uvjeti financiranja,
podrzani stimulativnim mjerama ESB-a, kao i relativno niske
cijene energenata nastavili su poticati rast raspolozivog dohot-
ka i osobnu potro$nju kuéanstava, dok je investicijska aktiv-
nost zbog dugotrajnih strukturnih problema i visoke zaduze-
nosti poduzeéa u nekim zemljama ¢lancima i nadalje potisnuta.
Suprotno olekivanjima, nakon referendumske odluke u lipnju
2016. o napustanju Europske unije, nastavio se biljeziti solidan
rast gospodarstva Ujedinjene Kraljevine.

2.1. Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Gospodarska kretanja kod vaznijih hrvatskih vanjskotrgo-
vinskih partnera u drugom polugodistu 2016. bila su razmjer-
no povoljna. Medu partnerima iz europodrucja zamjetno se di-
namizirala gospodarska aktivnost u Sloveniji, gdje je uz jacanje
osobne potro$nje i izvoza godi$nji rast dosegnuo 3,2%. Isto-
dobno je i Njemacka nastavila biljeZiti stabilan rast (1,7%), pri
¢emu su jacali drZzavna potros$nja i izvoz, dok je rast investicija i
dalje bio donekle slab. Gospodarski rast Italije jo$ je ispod pro-
sjeka europodrudja (1,0%), premda se potkraj godine poceo

nazirati oporavak investicija.

Povoljna kretanja nastavila su se i kod veéine vanjskotrgo-
vinskih partnera u regiji. Pritom je najvise ojacala gospodarska
aktivnost u Srbiji, zahvaljujuéi snaznom izvozu i investicijama.
Bosna i Hercegovina takoder biljeZi nastavak stabilnog rasta,
dok je gospodarska aktivnost u Makedoniji u drugoj polovini
2016. bila pod nepovoljnim utjecajem rastuce politicke nesta-
bilnosti.

2.2. Cijene, teCajevi i uvjeti financiranja

Cijena je sirove nafte nakon stabilizacije u treem tromje-
sedju 2016. na prosjeéno 46 USD/barel, krajem prosle godine
zamjetno porasla. Tome je ponajviSe pridonijela odluka zema-
lja ¢lanica OPEC-a krajem studenoga o smanjivanju dnevne

Slika 2.2. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu
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Slika 2.3. Kljuéne kamatne stope i prosjecna razlika prinosa na
obveznice europskih zemalja s trzistima u nastajanju
kraj tromjesecja
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proizvodnje, pa je cijena barela sirove nafte tipa Brent na kraju
prosinca iznosila 55 USD. U drugoj polovini 2016. porasle su
i cijene sirovina bez energije, posebice cijene metala i poljo-
privrednih sirovina, dok su se cijene prehrambenih proizvoda
smanyjile, ponajprije cijene Zitarica i mesa.

Tijekom druge polovine 2016. trZista su oCekivala daljnje
razilazenje monetarnih politika SAD-a i europodrucja. Medu-
tim, Fed je tek u prosincu povisio referentnu kamatnu stopu za
25 baznih bodova, drugi put nakon izbijanja globalne financij-
ske krize. ESB je tijekom istog razdoblja nastavio voditi izra-
zito akomodativnu monetarnu politiku, nakon $to je u oZujku
spustio kljuénu referentnu kamatnu stopu na nultu razinu i
prosirio program nekonvencionalnih mjera monetarne politike.
U prosincu je ESB takoder produljio predvideno vrijeme traja-
nja programa nekonvencionalnih mjera do kraja 2017. uz sma-
njenje programa neto otkupa vrijednosnih papira s 80 mlrd. na
60 mlrd. eura mjesecno od travnja 2017. godine.

Uvjeti financiranja za europske zemlje s trzitima u nastaja-
nju, ukljucujuéi i Hrvatsku, bili su razmjerno povoljni tijekom
druge polovine 2016., premda se razlika prinosa mjerena in-
deksom EMBI povedala u ¢etvrtom tromjeseéju. Naime, nakon
americ¢kih predsjednickih izbora u studenome indeks EMBI
porastao je tijekom nekoliko dana za oko 30 baznih bodova,
$to pokazuje da se nakon izbora povecala percepcija rizika za
trziSta u nastajanju. Uvjeti financiranja na europskome medu-
bankovnom trZistu nastavili su se poboljSavati, na $to upucuje i
daljnji pad EURIBOR-a.

Kad je rije¢ o svjetskome deviznom trziStu, nastavila su
se divergentna kretanja teCaja eura prema vaznijim svjetskim
valutama. Tako je euro, nakon jacanja u prvoj polovini godi-
ne, u drugom polugodiStu 2016. veéinom slabio prema ame-
rickom dolaru. To je posebice bilo naglaseno nakon americ¢kih

Slika 2.4. Kretanje teCaja eura prema odabranim valutama
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predsjednickih izbora po¢etkom studenoga i odluke Feda o po-
vecanju kljuéne kamatne stope sredinom prosinca. Pritom se
tecaj eura prema americkom dolaru do kraja prosinca spustio
na 1,05 EUR/USD, najnizu vrijednost u 2016. Istodobno je
euro slabio prema $vicarskom franku. Nasuprot tome, euro
je snazno ojacao prema funti sterlinga nakon referenduma o
¢lanstvu Ujedinjene Kraljevine u EU-u u lipnju 2016. U pro-
sincu je tecaj eura prema funti bio za priblizno 7% visi nego u
lipnju, premda se na samom kraju godine funta sterlinga blago
oporavila.
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3. Agregatna ponuda i potraznja

DRUGO POLUGODISTE 2016. « AGREGATNA PONUDA | POTRAZNJA

Godisnja stopa rasta realnog BDP-a u drugoj polovini pros-
le godine ubrzala se na prosje¢no 3,1%, s 2,7%, koliko je izno-
sila u prvih Sest mjeseci 2016. Rastu BDP-a na godi$njoj razini
najvise je pridonio rast izvoza robe i usluga, pri ¢emu je poziti-
van doprinos neto inozemne potraznje u navedenom razdoblju
bio vedi nego u drugoj polovini 2015. Snazan pozitivan dopri-
nos dala je takoder osobna potro$nja, a povecale su se i ostale
sastavnice domace potraznje. Prema proizvodnoj metodi obra-
¢una BDP-a ostvaren je godisnji rast bruto dodane vrijednosti
od 2,9%, pri Cemu je povecanje zabiljeZeno kod svih djelatnosti
osim u djelatnostima poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva.

Slika 3.1. Bruto domacdi proizvod
realne vrijednosti
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3.1. Agregatna potraznja

Godisnji rast realnog izvoza robe i usluga u drugoj je po-
lovini prosle godine iznosio 7,6%, §to je za 2,2 postotna boda
vi$e u odnosu na prvih Sest mjeseci 2016. Dinamiziranje ino-
zemne potraznje posljedica je povoljnih kretanja izvoza uslu-
ga, i to poglavito tijekom treeg tromjesecja, pri ¢emu podaci o
prihodu od turizma iz platne bilance i broj nocenja inozemnih
turista upucuju na iznimno povoljna ostvarenja u turizmu.

Godisnji rast izvoza robe tijekom druge polovine 2016.
godine blago se usporio sa 7,9%, koliko je iznosio u prvih
Sest mjeseci 2016., na 7,5%. Pritom je u treem tromjesec-
ju doslo do snaznog usporavanja godiS$njeg rasta, na 2,4%, a
u posljednjem se tromjesecju godis$nja stopa rasta povisila na
12,4%. Nominalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju da je
rast bio Siroko rasprostranjen po industrijskim grupacijama i

Slika 3.3. I1zvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Slika 3.4. Realni izvoz robe i usluga
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—— Razina izvoza robe (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)




po grupama robe.

Osobna je potro$nja u drugoj polovini prosle godine iska-
zala stabilan trend rasta, koji je zapoCeo jo§ pocetkom 2015.,
pa se godiSnja stopa rasta povecala s 3,1%, koliko je iznosila
u prvoj polovini godine, na 3,5%. Povoljna kretanja odraz su
nastavka oporavka na trziStu rada i povecanih priljeva sred-
stava od pruzanja turisti¢kih usluga. Osim toga, optimizam
potrosacda u treCem se tromjeseéju zadrZao na razmjerno vi-
sokoj razini, a krajem godine poboljSao se, ponajprije zbog
boljih oéekivanja glede ekonomske i financijske situacije u
idu¢ih 12 mjeseci. PoboljSanju optimizma mogla je pridonijeti
i najava porezne reforme Ciji je cilj smanjenje poreznog opte-
reenja kuéanstava.

Bruto investicije u fiksni kapital u drugoj polovini pros-
le godine povecale su se za 3,7% na godi$njoj razini, a Sest
mjeseci prije rast je iznosio 5,4%. Tijekom treCeg tromjesec-
ja doslo je do usporavanja godi$njeg rasta kapitalnih ulaga-
nja na 2,9%, ¢emu su vjerojatno pridonijeli odgoda investicija
zbog politicke neizvjesnosti uodi prijevremenih izbora i dovr-
Setak investicijskih projekata u turizmu prije glavne turisti¢ke

sezone. Pad godi$nje stope rasta djelomi¢no je odraz i baznog
ucinka. U posljednjem tromjesecju ponovno se intenzivirala in-
vesticijska aktivnosti na tromjese¢noj razini pa se godisnja sto-
pa rasta povisila na 4,6%. Pritom su povecana kapitalna ulaga-
nja ne samo javnog nego i privatnog sektora.

Godisnji rast drZzavne potro$nje u razdoblju od srpnja do
prosinca 2016. godine ubrzao se s 1,5%, koliko je iznosio u pr-
vih Sest mjeseci 2016., na 2,0%. Tako je prosle godine drzavna
potro$nja prvi put znatnije porasla nakon 2009. godine. Fiskal-
ni podaci upucuju na to da je godi$nji rast drzavne potro$nje u
drugoj polovini 2016. poglavito posljedica rasta intermedijarne
potrosnje.

S rastom ukupne domacde i izvozne potraznje nastavio se
i trend povecavanja uvoza robe i usluga. Godi$nji rast uvoza
ubrzao se za nesto vise od jednoga postotnog boda u uspored-
bi s prvom polovinom godine (na 7,8%). Pritom se nastavio i
rast uvoza robe i rast uvoza usluga. Nominalni podaci o robnoj
razmjeni upucuju na to da je rast uvoza robe takoder bio Siroko
rasprostranjen, uz zamjetan rast netrajnih proizvoda za Siroku
potrosnju.

Slika 3.5. Osobna potro$nja Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital
realne vrijednosti realne vrijednosti
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M Godisnje stope promjene osobne potro$nje M Godignje stope promjene kapitalnih investicija
Razina osobne potro$nje (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno Razina kapitalnih investicija (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.6. Odrednice osobne potrosnje Slika 3.8. Drzavna potrosnja
realne vrijednosti i indeks realne vrijednosti
R 6 0 g X 4 104 8
2 3 2 n
qé 2 qé S
5 a4 -10 o s s
S 2 a 139
=4 = g 2 %)
2 3 8 ]
M 2 -20 @ 2
3
B8
S 0 -30 0
2
g
) 40
-2
-4 -50
-6 -60 -4 96
2013. 2014. 2015. 2016. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
M Naknade zaposlenima i socijaine naknade u novcu - . . L.
I 0sobna potrosnja M Godisnje stope promjene drzavne potrosnje
— Indeks pouzdanja potro3ata — desno Razina drZavne potrosnje (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Napomena: Realne vrijednosti naknada zaposlenima i socijalnih naknada u novcu
dobivene su deflacioniranjem nominalnih veli¢ina deflatorom osobne potro$nje.
Izvori: DZS; Ipsos; HNB Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)




Slika 3.9. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Razina ukupnog uvoza (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

I Godi$nje stope promjene uvoza robe

Godisnje stope promjene uvoza usluga

Razina uvoza usluga (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
—— Razina uvoza robe (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

3.2. Agregatna ponuda

Godisnji rast bruto dodane vrijednosti u drugoj se polovini
prosle godine ubrzao na 2,9%, s 2,6% koliko je iznosio Sest
mjeseci prije. Rastu BDV-a na godi$njoj razini najvise su prido-
nijele djelatnosti iz podrudja trgovine, prijevoza i turizma, ¢ija
su se pozitivna tekuéa kretanja iz prvog polugodiSta nastavila
i tijekom druge polovine 2016., odrazavajuéi pritom povoljna
kretanja u turizmu, ali i daljnje poveéavanje potrosackih mo-
gucnosti kuéanstava. Znatan doprinos godi$njem rastu BDV-a
dala je takoder preradivacka industrija, a godi$nji rast ostvaren
je i u vecini drugih djelatnosti. S druge strane, u djelatnostima
poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva nastavio se pad na tromje-
senoj razini prisutan jo$ od pocetka godine, stoga je njihova
aktivnost u drugom polugodistu bila za 1,3% niza nego godinu
dana prije.

Slika 3.11. Promjena BDV-a
doprinosi godis$njoj promjeni po sastavnicama
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I Preradivacka industrija, rudarstvo i vadenje te ostale industrije
Ergovina na veliko i na malo, prijevoz i skladistenje, smjestaj, priprema i usluZivanje
rane
Javna uprava i obrana, obrazovanje, djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi
M Gradevinarstvo
—— Razina BDV-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
+ Godisnje stope rasta BDV-a Ostalo

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)




4. Trziste rada

4.1. Zaposlenost i nezaposlenost

Broj zaposlenih osoba u drugom se polugodistu 2016. na-
stavio snazno povecavati pa je u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine zabiljezen rast od 1,9%. Rastu ukupne zaposle-
nosti najvise su pridonijele usluzne djelatnosti privatnog sekto-
ra. Ostvareno je i zamjetno zaposljavanje mladih zahvaljujudi
fiskalnim olaksicama za poslodavce.?

Nezaposlenost se u drugom polugodistu 2016. nastavila

smanjivati iako nesto slabijim intenzitetom nego u prvih Sest mje-
seci. U prosincu 2016. broj nezaposlenih bio je manji za 7,4% u
odnosu na lipanj, $to je posljedica pojacanog brisanja zbog ne-
pridrZavanja zakonskih odredbi, odjava s evidencije i nejavljanja
te novog zaposljavanja. Na godi$njoj se razini nezaposlenost na-
stavila snazno smanjivati pa je u drugom polugodistu 2016. bila
Cak za 17,5% ili priblizno za 50 tisuca osoba niZa nego u istom
razdoblju 2015. godine. Pad nezaposlenosti pojacava iseljavanje
radno sposobnog stanovnistva u razvijenije zemlje EU-a.?

Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci
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Javni sektor (0, P, Q) M Ostalo  — Zaposlenost — desno

Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)
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= Anketna stopa nezaposlenosti

Prilagodena stopa nezaposlenosti

Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i racuna se kao
udio broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao
zbroj nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. za izratun
administrativne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS podaci o zaposlenicima
prikupljaju se iz obrasca JOPPD.

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

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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2 Najveci pozitivan doprinos godi§njem porastu ukupne zaposlenosti u drugom polugodistu 2016. zabiljeZen je u kategoriji zaposljavanja mla-
dih osoba (mladih od 30 godina) na neodredeno prema Zakonu o doprinosima (NN, br. 143/2014.), u skladu s kojim su poslodavci oslobo-

deni placanja doprinosa na placu pet godina.

3 Sluzbeni podaci DZS-a pokazuju da se u 2015. odselilo gotovo 30 tisuca hrvatskih drzavljana (oko 0,7% ukupnog stanovnistva) ili ¢ak tri
puta viSe nego u 2008., odnosno posljednjoj godini prije pocCetka krize. SluZbena statistika vrlo vjerojatno podcjenjuje broj odseljenih s ob-
zirom na to da sluzbeni podaci obuhvacaju samo one osobe koje su promijenile prebivaliste u razdoblju duzem od jedne godine i prijavile to

Ministarstvu unutarnjih poslova.



Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto plac¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesec¢noj stopi promjene
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< Nominalna bruto placa — desno

Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
na podatke iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke iz obrasca JOPPD.
Izvori: DZS; izradun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jediniCni troSak
rada
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢ne stope promjene i razine
(2010. = 100)
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Napomena: Rast proizvodnosti ima negativan predznak.
Izvori: DZS; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)

Pad broja nezaposlenih odrazio se na daljnje smanjivanje ad-
ministrativne stope nezaposlenosti, koja je prema desezoniranim
podacima u prosincu 2016. iznosila 13,9%, a u lipnju 14,8% (ako
se za izracun stope nezaposlenosti upotrijebe podaci HZMO-a,
stopa nezaposlenosti na kraju 2016. godine iznosi 13,2%).

Prema podacima iz Ankete o radnoj snazi za drugo polugo-
diste 2016. stopa nezaposlenosti spustila se na 12,1% u treCem
tromjesecju, Sto je najniza zabiljezena vrijednost od sredine
2010. godine, a u Cetvrtom je tromjesecju porasla na 12,7%.
Stopa participacije (tj. udio radne snage u radno sposobnom
stanovniStvu) ostala je nepromijenjena u odnosu na prosjek pr-
vih Sest mjeseci, dok se stopa zaposlenosti blago povedala.

4.2. Place i jedini¢ni tro$ak rada

Drugo polugodiste 2016. godine obiljezilo je razmjerno
povoljno kretanje financijskih pokazatelja trzista rada. Nakon
stagnacije u treCem tromjese¢ju u odnosu na prosjek ostvaren
u razdoblju od travnja do lipnja, prosje¢na nominalna bruto
placa zamjetno je porasla u posljednja tri mjeseca 2016. Pro-
matra li se na godis$njoj razini, bruto place porasle su za 1,6% u
drugoj polovini godine, pri emu je zabiljezen znatan rast pla-
¢a u svim djelatnostima izuzevsi javni sektor. Istodobno je po-
rast realnih placa, a time i njihove kupovne modi, bio izraZeniji
zbog pada potrosackih cijena.

Jedini¢ni troSak rada znatno se smanjio u drugom polugo-
distu 2016. u odnosu na prvih Sest mjeseci jer je rast proizvod-
nosti rada bio izrazeniji od povecanja naknada po zaposleniku.
Znacajan pad jedini¢nog troska rada primjetljiv je i u odnosu
na drugo polugodiste 2015. s obzirom na to da je rast proi-
zvodnosti rada bio snazan, a povecanje naknade po zaposleni-
ku neznatno.



5. Inflacija

Inflacija je osjetno porasla u drugoj polovini 2016. godi-
ne, $to je ponajviSe rezultat jaanja uvoznih inflatornih priti-
saka odnosno rasta cijena nafte i drugih sirovina na svjetskom
trziStu te rasta inflacije u europodrudju. Pritom se godi$nja
stopa inflacije potrosackih cijena poveéala s —1,6% u lipnju na
0,2% u prosincu. Povecala se i godi$nja stopa temeljne inflaci-
je, s —=0,9% u lipnju na 0,5% u prosincu. Istodobno se usporio
godisnji pad proizvodackih cijena industrije (bez energije), s
—1,5% u lipnju na —0,9% u prosincu, ponajvise cijena netrajnih
proizvoda za Siroku potro$nju, poput prehrambenih proizvo-
da. To upuduje na smanjenje deflatornih pritisaka koji dolaze
iz ovog izvora.

Pokazatelji tekucega kretanja inflacije znatno su porasli od
sredine 2016., prema ¢emu se moze zakljuciti da jacaju infla-
torni pritisci. U istom je razdoblju znatno porastao indeks ra-
sprostranjenosti inflacije, te je u prosincu dosegnuo 61%, §to

Slika 5.1. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena
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— Temeljna inflacija (%)
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= Inflacija potro$ackih cijena (%)

Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda ni cijene
proizvoda koje se administrativno reguliraju. Preradeni prehrambeni proizvodi
uklju€uju alkohol i duhan.

Izvori: DZS; izracun HNB-a

upucuje na povecanje broja proizvoda iz koSarice za izracun
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena Cije su cijene rasle.

Promatrano po glavnim skupinama, povecanju godi$nje
stope inflacije u drugom polugodistu 2016. godine najvise je
pridonijelo smanjenje negativnog doprinosa cijena energije, i
to s —1,2 postotna boda u lipnju na —0,2 postotna boda u pro-
sincu. Tome su uglavnom pridonijele cijene naftnih derivata,
¢iji se doprinos ukupnoj inflaciji u prosincu poveéao na 0,2 po-
stotna boda, s —0,9, koliko je iznosio u lipnju. S jedne strane,
to je bilo rezultat tekuceg poskupljenja naftnih derivata, koje je
odrazavalo povecanje cijena sirove nafte na svjetskom trzistu
te, s druge strane, ucinka baznog razdoblja, tj. zamjetnog pada
tih cijena u drugom polugodistu 2015. Naime, cijena barela si-
rove nafte tipa Brent povecala se s prosje¢no 48 USD u lipnju
na 54 USD u prosincu, a u istom se razdoblju 2015. godine
smanjila gotovo za 40%. Jo$ uvijek negativan doprinos cijena
energije ukupnoj inflaciji potrosackih cijena rezultat je sniZzenja
administrativne cijene prirodnog plina u prvoj polovini godine.

Povecanju godi$nje stope inflacije znatno su pridonijele i
cijene preradenih prehrambenih proizvoda. Njihov se doprinos
ukupnoj inflaciji povecao s —0,2 postotna boda u lipnju na 0,2
postotna boda u prosincu. To je pretezno bilo rezultat poveca-
nja godi$nje stope promjene cijena mlijeka i mlije¢nih prerade-
vina, zbog tekuceg poskupljenja tih proizvoda, ali i u¢inka ba-
znog razdoblja (pada navedenih cijena u istom razdoblju 2015.
godine zbog ukidanja kvota na proizvodnju mlijeka u EU-u), a
djelomicno i rezultat poskupljenja duhanskih proizvoda zbog
povecanja troSarina. U manjoj se mjeri povecao i doprinos
cijena industrijskih proizvoda bez prehrane i energije ukupnoj
godi$njoj inflaciji, $to je uglavnom proisteklo iz rasta godi$nje
stope promjene cijena obude, zbog ufinka baznog razdoblja,
tj. izrazitijeg pada tih cijena u drugoj polovini 2015. Nadalje,
blago se povecao i doprinos cijena nepreradenih prehrambenih
proizvoda, pretezno zbog povecanja godi$nje stope promjene
cijena mesa koja je u listopadu prvi put nakon gotovo tri godi-
ne usla u pozitivno podrucje.

U drugom se polugodistu 2016. znatno usporio godi$nji

Slika 5.2. Pokazatelji tekucega kretanja inflacije

Slika 5.3. Deflator BDP-a i pojedinih njegovih komponenata
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Napomena: Mjesecna stopa promjene izracunata je iz tromjese¢noga pomic¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potro$ackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda cije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, prikazan je $estomjese¢nim pomic¢nim prosjekom, a
zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima iz sezonski prilagodenih
komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.

Izvori: DZS; Eurostat; izracun HNB-a
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Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godi$nje stope promjene

Indeks potro$ackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks -0,6 -1,7 -1,6 -0,9 0,2
Energija -5,0 7.4 -7,3 -4,2 -1,1
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -0,1 -3,4 0,8 -0,8 1,7
Preradeni prehrambeni proizvodi 0,5 -0,1 -0,7 0,2 1,0
Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije 1,1 0,9 -0,3 0,6 0,2
Usluge 0,0 0,1 -0,1 -1,0 -0,1

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 0,0 -0,5 -0,9 -0,1 0,5

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu -4,1 -5,0 -4,8 -3,0 -0,1

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trziStu (bez energije) -0,5 -1,1 -1,5 -1,3 -0,9

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena -0,3 -0,9 -1,2 -0,7 0,7

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena po stalnim poreznim stopama -0,7 -1,3 -1,2 -0,7 0,6

Izvori: DZS; Eurostat

pad deflatora uvoza robe i usluga, $to upucuje na zamjetno ja-
Canje inflatornih pritisaka koji proizlaze iz poskupljenja uvo-
znih sirovina i finalnih proizvoda. Usporio se i godi$nji pad de-
flatora izvoza robe i usluga, ali u znatno manjoj mjeri, dok su
uvjeti razmjene ostali gotovo nepromijenjeni.

Inflacija u europodrucju takoder se ubrzala od sredine
2016. godine, i to s 0,1% u lipnju na 1,1% u prosincu. To je
gotovo u potpunosti bilo prouzroCeno usporavanjem godisnjeg
pada cijena energije, koje je rezultat tekuceg poskupljenja naft-
nih derivata zbog povecanja cijena sirove nafte na svjetskom
trzistu te ucinka baznog razdoblja, odnosno izrazenog pada tih
cijena u drugom polugodistu 2015. Istodobno je temeljna in-
flacija, koja ne ukljucuje cijene energije, prehrane, pi¢a i duha-
na, bila razmjerno stabilna te je u prosincu iznosila 0,9%, isto
koliko u lipnju 2016.

U Hrvatskoj se, za usporedbu, godisnja stopa inflacije po-
troSackih cijena, mjerena harmoniziranim indeksom potrosac-
kih cijena, povecala s —1,2% u lipnju na 0,7% u prosincu. Tome
je, sli¢no kao u europodrudju, najvise pridonijelo povecanje go-
disnje stope promjene cijena energije, Sto je veim dijelom po-
sljedica u¢inka baznog razdoblja. Poveéao se i doprinos ostalih
glavnih kategorija HIPC-a, a ponajvise cijena usluga. Pritom
su se osjetno povecale godi$nje stope promjene cijena smjesta-
ja i turisti¢kih aranzmana. To je, medutim, rezultat iS¢ezavanja
ucdinka metodoloskih promjena na izra¢un harmoniziranog in-
deksa potrosackih cijena usluga (viSe o tome vidi u Okviru 1.
u Makroekonomskim kretanjima i prognozama HNB-a br. 1,
2016.). Stoga se razlika u ukupnoj inflaciji izmedu Hrvatske
i europodrucja u prosincu smanjila na —0,4 postotna boda (s

Slika 5.4. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i europodrucju
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Izvor: Eurostat

—1,3 u lipnju.).

Kada je rije¢ o temeljnoj inflaciji, mjerenoj HIPC-om, a
koja ne ukljucuje cijene energije, prehrane, pica i duhana, ona
se u Hrvatskoj povecala s —0,4% u lipnju na 0,7% u prosincu.
Tome je uglavnom pridonio spomenuti rast cijena usluga smje-
Staja i turistiCkih aranZmana. Temeljna inflacija bila je u Hrvat-
skoj krajem godine samo za 0,2 postotna boda niza od one u
europodrudju.



11

6. TekuCi i kapitalni racun platne bilance

U drugom polugodistu 2016. zabiljeZeno je smanjenje vis-
ka na tekuéem i kapitalnom racunu. Tome je poglavito pridoni-
jelo i€ezavanje udinka konverzije kredita u Svicarskim franci-
ma na poslovne rezultate banaka na ra¢unu primarnog dohotka
(ocijenjenog na oko 2% BDP-a u 2015.), a produbio se i ma-
njak u robnoj razmjeni s inozemstvom. Istodobno je ostvaren
snazan rast neto prihoda od izvoza usluga i povecana iskoriste-
nost sredstava iz fondova EU-a. Promatraju li se ostvarenja u
cijeloj godini, viSak na teku¢em i kapitalnom racunu iznosio je
3,7% BDP-a, nakon 5,5% BDP-a u 2015., §to je tek blagi rast
iskljuci li se u¢inak konverzije.

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

6.1. Vanjska trgovina i konkurentnost

Manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom povecao se u
drugoj polovini 2016. u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, $to je povezano s jatanjem osobne potro$nje. Poveca-
nju manjka prema podacima DZS-a* najvise je pridonio rast
neto uvoza medicinskih i farmaceutskih proizvoda te smanjenje
neto izvoza ostalih prijevoznih sredstava. Osim toga, ostvaren
je vedi neto uvoz cestovnih vozila, kapitalnih proizvoda i odje-
Ce. S druge strane, nepovoljna je kretanja ublazilo smanjenje
manjka u razmjeni energenata (poglavito nafte i naftnih deri-
vata te elektri¢ne energije) te, u manjoj mjeri, odredenih pre-
hrambenih proizvoda (prije svega Zitarica i proizvoda od Zitari-
ca te Secera, proizvoda od Secera i meda).

Godisnji rast robnog izvoza u drugom se polugodistu
2016. zamjetno ubrzao (s 4,6%, ostvarenih u prvom polugo-
distu, na 8,9% prema podacima DZS-a). NaglaSen rast pritom

Slika 6.2. Robni izvoz (fob)
godi$nje stope promjene i doprinosi
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je ostvaren u izvozu medicinskih i farmaceutskih proizvoda u
SAD, kapitalnih proizvoda (najviSe elektri¢nih strojeva, apara-
ta i uredaja), raznih poljoprivredno-prehrambenih proizvoda
(medu kojima se istice izvoz Zitarica i proizvoda od Zitarica u
Italiju), kao i proizvoda metalske industrije u Italiju i Njemac-
ku. Na razini cijele godine ukupan robni izvoz porastao je za
6,9%, §to je rast sporiji od onog u prethodnoj godini (11,2%),
a posljedica je pada izvoza brodova te nafte i naftnih derivata,
ali i blagog usporavanja izvoza ostale robe.

Slika 6.3. Robni uvoz (cif)
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Izvor: DZS

4 Podaci o robnoj razmjeni s inozemstvom koje objavljuje DZS ukljucuju i odredene transakcije koje obavljaju iskljucivo nerezidenti, a Ciji je
obujam postao znacajan nakon ulaska Hrvatske u EU. Za razliku od toga, u statistici platne bilance serije podataka o prihodima i rashodima
na ra¢unu robe ukljuuju samo transakcije pri kojima je doslo do promjene vlasnistva izmedu rezidenata i nerezidenata, a iskljucivanje spo-
menutih nerezidentnih transakcija, uz ostale prilagodbe za obuhvat i klasifikaciju, rezultira nizim godi$njim stopama rasta robne razmjene u
odnosu na podatke DZS-a. Godi$nja stopa rasta robnog izvoza bila je u 2016. godini manja za 3,6, uvoza za 2,5, a manjka za 0,9 postotnih

bodova.



lako blazim intenzitetom u usporedbi s robnim izvozom,
rast ukupnoga robnog uvoza u drugom se polugodistu 2016.
takoder ubrzao. Pritom je ostvarena godi$nja stopa rasta od
7,3%, nakon 5,7% u prvih Sest mjeseci. Rastu uvoza najvise
je pridonio jaci uvoz medicinskih i farmaceutskih proizvoda
iz Republike Koreje, pojedinih kapitalnih proizvoda (posebice
specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane iz Njemacke
i industrijskih strojeva za opéu uporabu iz Njemacke i Italije)
te cestovnih vozila iz Njemacke i Slovenije. Za razliku od to-
ga, smanjio se uvoz elektri¢ne energije (poglavito iz Slovenije
i Madzarske, $to je ublazio vedi uvoz iz Bosne i Hercegovine)
te koze, proizvoda od koZe i krzna iz Austrije. Godi$nja stopa
rasta ukupnoga robnog uvoza u cijeloj 2016. iznosi 6,5%, a to
je takoder niZe nego u prethodnoj godini (7,9%).

Izrazito povoljna kretanja u medunarodnoj razmjeni usluga
nastavila su se u drugoj polovini 2016., poglavito zahvaljujuci
uslugama putovanja. Prihodi od turistiCke potro$nje nerezide-
nata porasli su za 9,2% u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine, uz zamjetno poboljsanje fizickih pokazatelja. Broj do-
lazaka i nocenja stranih gostiju u komercijalnim smjeStajnim

Slika 6.4. Izvoz usluga
godi$nje stope promjene i doprinosi

s 24
g .
g 20
2
]
g8 16
12 ry * o .
3 . e i
sb— o | &
0 -
-4
-8
2014. 2015. 2016.
M Putovanja — turizam Gradevinske usluge @ Ukupno (%)
Racunalne usluge Prijevoz
I Usluge oplemenjivanja Ostale usluge
Izvor: HNB

objektima porastao je za 11,5% odnosno 10,8%, ¢emu su 0so-
bito pridonijeli turisti iz Njemacke, Austrije, Slovenije, Poljske
i Ujedinjene Kraljevine. Istodobno je ostvaren i zamjetan rast
turisticke potrosnje rezidenata u inozemstvu. Osim kod puto-
vanja godisnji rast neto izvoza zabiljezen je i kod ostalih kate-
gorija usluga, pri ¢emu se povoljnim kretanjima izdvajaju tele-
komunikacijske, ra¢unalne i informacijske te osobne, kulturne
i rekreacijske usluge.

Cjenovna konkurentnost hrvatskog izvoza, mjerena kreta-
njem realnih efektivnih tecajeva, u drugoj je polovini 2016. go-
dine bila razmjerno stabilna. Naime, realni efektivni tecaj kune
uz potrosacke cijene tek je neznatno ojacao na godis$njoj razini,
dok je realni efektivni tecaj kune uz proizvodacke cijene bla-
go oslabio. S druge strane, kretanje realnih efektivnih tecajeva
kune uz jedini¢ne troskove rada u preradivackoj industriji i na
razini ukupnoga gospodarstva upucuje na nastavak zamjetnog
poboljsavanja troskovne konkurentnosti u usporedbi s prethod-
nim razdobljima. Tome je pridonio znatan pad jedini¢nih tros-
kova rada u Hrvatskoj, zbog izraZenijeg smanjenja naknada po
zaposlenom u odnosu na pad produktivnosti, $to je posebice
bilo vidljivo u preradivackoj industriji.

6.2. Dohoci i transakcije s EU-om

Nakon §to je u drugom polugodistu 2015. godine na racu-
nu primarnog dohotka zabiljezen neuobicajen viSak povezan s
uéinkom konverzije kredita u Svicarskim francima, u drugom
polugodistu 2016. ponovno je ostvaren zamjetan negativan
saldo. Pogorsanju salda pridonijeli su i bolji poslovni rezulta-
ti domadih poslovnih subjekata u vlasnistvu nerezidenata, i to
poglavito u financijskoj i farmaceutskoj djelatnosti te proizvod-
nji naftnih proizvoda. S druge strane, poboljsali su se poslovni
rezultati rezidenata na osnovi njihovih ulaganja u inozemstvo.
Povoljno je na saldo primarnog dohotka djelovalo i smanjenje
kamatnih tros$kova inozemnog financiranja, kao i rast prihoda
od naknada zaposlenima na osnovi rada u inozemstvu.

Neto prihodi na ra¢unu sekundarnog dohotka u drugom su
se polugodiStu 2016. neznatno smanjili u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine zbog vecih uplata u prora¢un EU-a.
Medutim, istodobno su porasla i koriStenja iz fondova EU-a,

Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni tecajevi kune

Slika 6.6. Saldo na raCunu primarnog dohotka i njegova struktura
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Napomena: Realni efektivni te¢aj kune uz proizvodacke cijene ukljucuje hrvatski
indeks proizvodackih cijena industrije na nedomacem trzistu koji je raspoloziv od
sijecnja 2010. Jedini¢ni troSak rada izraunat je kao omjer isplacenih naknada po
zaposleniku i produktivnosti rada (izrazene kao BDP po zaposlenom). Pad indeksa
oznacuje efektivnu aprecijaciju kune.

Izvor: HNB

é 800 4 f‘;
E 600 33
400 . * 2

0 0
=200 e g 1
—400—’7{,/ e * o

! & .

-600 > 3

-800 -4

-1000 -5
2014. 2015. 2016.

M Naknade zaposlenima
Dohodak od vlasnickih ulaganja
4 Ukupno — Ukupno® — desno

Dohodak od duznickih ulaganja
Ukupno bez ucinka konverzije

a Zbroj posljednjih ¢etiriju tromjesecja, u razdoblju od tre¢eg tromjesecja 2015. do
drugog tromjesecja 2016. iskljuCuje u€inak konverzije.
Izvor: HNB




Slika 6.7. Transakcije s proracunom EU-a
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na teku¢em i
kapitalnom racunu platne bilance biljeze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplac¢ena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena biljeze na financijskom raéunu. Uplate u proraéun EU-a na slici su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci viSak nad uplatama u prora¢un EU-a.

Izvori: HNB; MF

13

posebno onih kapitalne prirode, $to je pridonijelo rastu viska
na racunu kapitalnih transakcija. Prosjecan godisnji iznos viska
iskoriStenih sredstava iz fondova EU-a nad uplatama u prora-
c¢un EU-a nastavio se povecavati, te je krajem 2016. iznosio
1,0% BDP-a.



7. Financiranje privatnog sektora

Tijekom druge polovine 2016. nastavljen je trend pobolj-
Savanja uvjeta financiranja za domace sektore (stanovnistvo i
poduzedéa), ¢emu je pogodovala visoka likvidnost medunarod-
noga, ali i domacega financijskog trzista. Pritom je iznimno vi-
soka likvidnost domacega monetarnog sustava bila potpomo-
gnuta ekspanzivnom monetarnom politikom HNB-a. Troskovi
zaduzivanja drzave, koji su jedna od odrednica troskova zadu-
Zivanja ostalih domacdih sektora, dodatno su se smanjili. Ka-
matna stopa na jednogodi$nje kunske trezorske zapise bez va-
lutne klauzule pala je u prosincu 2016. na dotad najniZu razinu
od 0,65%, a kamatna stopa na jednogodi$nje eurske trezorske
zapise smanjila se u studenome na 0,05% (sredinom 2016.
iznosila je 0,25%).

Prema krivulji prinosa za hrvatske drzavne obveznice, du-
goroCne kamatne stope na obveznice drZave smanjile su se
jo$ snaznije. Prinos do dospijeca na desetogodi$nju kunsku

obveznicu bez valutne klauzule bio je krajem 2016. za 0,9 po-
stotnih bodova manji u odnosu na sredinu godine, ¢emu je pri-
donijelo i kreiranje dugoro¢ne kunske likvidnosti putem struk-
turnih repo operacija HNB-a. U istom se razdoblju prinos na
osmogodis$nju obveznicu s valutnom klauzulom u eurima sma-
njio za 0,6 postotnih bodova. I cijena financiranja drzave u
inozemstvu, procijenjena zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku
i prinosa na njemacku drzavnu obveznicu, imala je povoljnija
kretanja u odnosu na prvu polovinu godine.

Tijekom druge polovine 2016. nastavljen je viSegodi$nji
trend smanjivanja prosje¢nih kratkoro¢nih i dugoro¢nih tros-
kova financiranja poduzeca. Pritom su najveéa smanjenja za-
biljezile kamatne stope na dugoro¢ne kredite poduze¢ima s
valutnom klauzulom te na kredite iznosa do 7,5 mil. kuna. S
druge strane, kamatne stope na kredite vece od 7,5 mil. ku-
na ujedno su jedine koje su se blago povecale tijekom druge

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

Izvor: HNB

Napomena: To¢kama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti interpolirane.
Podaci za jednogodisniji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu na jednogodisnje
kunske trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima.

lzvor: HNB

Slika 7.2. Kratkoro¢ni tro$kovi financiranja
u kunama bez valutne klauzule

Slika 7.3. Dugoro¢ni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama
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Izvori: MF; HNB
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Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku
prinosa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzistima u nastajanju,
medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne papire koje su izdale
razvijene zemlje.

Izvori: MF; Bloomberg; HNB




Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
drustvima prema iznosu

7 A\

VA

NKS na nove poslove (%)
(2]

5
) V
3
2
1 || [T
008 T 1R 1 e
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
M Razlika izmedu kamatnih stopa na kredite do 7,5 i iznad 7,5 milijuna kuna
= Krediti do 7,5 milijuna kn Krediti iznad 7,5 milijuna kn
Izvor: HNB

15

polovine 2016., dok se razlika izmedu kamatnih stopa na kre-
dite do 7,5 milijuna kuna i kredite iznad tog iznosa u istom
razdoblju smanjila.

Kamatne stope na kratkoro¢ne kredite stanovnistvu u ku-
nama i na dugoro¢ne kredite s valutnom klauzulom u razdo-
blju od srpnja do prosinca 2016. bile su takoder povoljnije u
odnosu na prvu polovinu godine. Najveéi pad zabiljeZen je kod
kamatne stope na stambene kredite s valutnom klauzulom, $to
je djelomice posljedica zavrSetka postupka konverzije kredita
indeksiranih uz $vicarski franak u kredite vezane uz euro, zbog
kojega je od prosinca 2015. do travnja 2016. godine doslo do
privremenog skoka kamatnih stopa na nove stambene kredite
s valutnom klauzulom u eurima (koji su obuhvacali i konver-
tirane kredite). Naime, kamatne stope na konvertirane kredi-
te, koje su odredene posebnim zakonom te koje se u statistici
kamatnih stopa evidentiraju kao novougovoreni eurski kredi-
ti, uglavnom su bile viSe od tadasnjih trzisnih kamatnih stopa
na stambene kredite. Na pad domacih kamatnih stopa, osim
visoke likvidnosti, nastavio je utjecati trend kontinuiranog pa-
da troska izvora sredstava hrvatskoga bankovnog sustava, pri

Slika 7.5. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeca

Slika 7.7. Financiranje poduzeca
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Napomena: Ostalo domace financiranje ukljuéuje zaduzivanje kod domacih drustava
za leasing i HBOR-a. Inozemno financiranje uklju¢uje zaduzivanje kod inozemnih
banaka i inozemnih vlasnicki povezanih poduzeca te iskljucuje ucinak pretvaranja
duga u kapital. Stopa promjene izraéunata je na osnovi transakcija (osim za ostali
domaci dug).

Izvori: Hanfa; HNB; izracun HNB-a

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistva
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¢emu se EURIBOR i nacionalna referentna stopa® nalaze na
najnizim zabiljeZzenim razinama (viSe o utjecaju promjenjivih
parametara na kretanje kamatnih stopa vidi u Okviru 1. Pro-
blematika kamatnog rizika — osvrt na rezultate Ankete o ka-
matnim stopama).

Standardi odobravanja kredita za poduzeéa nastavili su se
ublazavati tijekom druge polovine 2016. godine, a potraznja za
kreditima nastavila je rasti. Prema odgovorima banaka iz An-
kete o kreditnoj aktivnosti, ublaZavanju standarda za kredite
poduzeéima pridonose povoljni uvjeti na bankovnom trzistu
(likvidnost banaka, moguénost financiranja banaka na trzistu
i konkurencija medu bankama), ali i pozitivna olekivanja u
vezi s opéim gospodarskim kretanjima. PoboljSanje gospodar-
skih uvjeta pozitivno se odrazava i na potraznju za kreditima,
pri ¢emu najveci doprinos rastu kreditne potraznje poduzeca

dolazi od potrebe za financiranjem investicija u fiksni kapital.

Za sektor stanovnistva takoder je u drugoj polovini 2016.
nastavljeno ublazavanje standarda odobravanja kredita, po-
glavito pod utjecajem konkurencije medu bankama i smanje-
nja troskova izvora sredstava, ali i zbog pozitivnih oCekivanja o
gospodarskim kretanjima (jedina iznimka je pooStravanje stan-
darda odobravanja potroSackih i ostalih kredita stanovniStvu u
posljednjem tromjeseéju 2016. godine). Rast pouzdanja potro-
$aCa i ujedno povecana potros$nja kucanstava glavni su Cinitelji
rasta potraznje stanovniStva za kreditima.

Ukupni dug nefinancijskih drustava®, nakon umjerenog ra-
sta u prvoj polovini godine, blago se smanjio u posljednjih Sest
mjeseci 2016. godine. To je bio rezultat razduzivanja poduze-
¢a u inozemstvu, financiranje kod domacih kreditnih institucija
stagniralo je, a ostalo domace financiranje je poraslo. Unato¢

Slika 7.8. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima

Slika 7.10. Plasmani stanovnistvu
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Slika 7.9. Rast plasmana poduzecéima po djelatnostima, na
osnovi transakcija

Slika 7.11. Rast plasmana stanovni$tvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
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5 Nacionalna referentna stopa (NRS) jest prosjecna kamatna stopa koju bankarski sektor placa na depozite te se primjenjuje kao jedna od re-
ferentnih kamatnih stopa za odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne stope na kredite u skladu s ¢lankom 11.a Zakona o
potroSackom kreditiranju (prema Zakonu o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom kreditiranju, NN, br. 143/2013.).

6 Ukupni dug nefinancijskih drustava ukljuCuje dug privatnih i javnih poduzeca (osim javnih poduzeéa koja su uklju¢ena u sektor opce drzave).



POLUGODISNJA INFORMACIJA ZA DRUGO POLUGODISTE 2016. » FINANCIRANJE PRIVATNOG SEKTORA 17

tome, na razini cijele 2016. godine ukupno domace financi-
ranje poduzeca poraslo je, dok je u inozemstvu ostvareno raz-
duZivanje, a ukupni dug nefinancijskih drustava povecao se za
0,9% (na osnovi transakcija).

Unato¢ stagnaciji plasmana domacih kreditnih institucija
nefinancijskim drustvima u drugoj polovini 2016. godine, nji-
hov godisnji rast (na osnovi transakcija) tijekom 2016. imao je
trend povecavanja te je na kraju te godine dosegnuo 3,0%. S
druge strane, nominalna stopa promjene plasmana poduzedi-
ma i nadalje je bila negativna, no to je uglavnom bila posljedica
prodaja neprihodonosnih plasmana poduzeca, koje su se inten-
zivirale tijekom 2016. godine te su iznosile 4,3 mlrd. kuna.

Promatrajuéi kreditiranje poduzeéa po djelatnostima, u
drugoj polovini 2016. najvedi rast plasmana (na osnovi tran-
sakcija) zabiljeZen je u poslovanju nekretninama i poljopri-
vredi, dok su u razduZivanju prednjalili preradivacka indu-
strija te gradevinarstvo. Na razini cijele 2016. u gotovo svim

promatranim djelatnostima ostvaren je rast plasmana, ponaj-
vise u djelatnosti pruzanja smjestaja i hrane te poslovanju ne-
kretninama. S druge strane, u istom se razdoblju razduzivanje
gradevinskog sektora intenziviralo u odnosu na 2015. godinu.

Iako su se u drugoj polovini 2016. plasmani stanovnistvu
smanjili, povoljniji uvjeti financiranja i nastavak oporavka gos-
podarske aktivnosti zajedno s pozitivnim kretanjima na trZistu
rada pogodovali su oporavku kreditiranja stanovnistva na razi-
ni cijele 2016. godine. Prvi put nakon 2009. godine zabiljeZena
je pozitivna godi$nja stopa rasta plasmana stanovni$tvu, koja je
krajem 2016. iznosila 0,5% (na osnovi transakcija). Tomu su
pridonijeli znatan prirast gotovinskih nenamjenskih kredita te
intenziviranje kunskoga kreditiranja (vise o tome vidi u Okvi-
ru 2. Kunsko kreditiranje). S druge strane, nominalno stanje
plasmana stanovni$tvu smanjilo se u 2016. za 5,5%, ponajprije
zbog postupka konverzije i djelomi¢nog otpisa kredita indeksi-
ranih uz $vicarski franak.

Okvir 1. Problematika kamatnog rizika — osvrt na rezultate Ankete o kamatnim stopama

Izmjenama i dopunama Zakona o potroSackom kreditiranju
krajem 2013. zakonski su podrobno propisani odredivanje i iz-
mjene visine promjenjivih kamatnih stopa pri kreditiranju ku¢an-
stava. Promjenjiva kamatna stopa tako je definirana kao zbroj
ugovorenoga promjenjivog parametra i fiksne marze banke, koja
ne smije rasti tijekom otplate kredita i koja se mora ugovoriti za-
jedno s varijabilnim parametrom (stavak 2. ¢lanka 11.a ZPK-a).
Zakonski propisani promjenjivi parametri koji se mogu upotre-
bljavati pri odredivanju kamatnjaka jesu sljede¢e stope: EURI-
BOR, LIBOR, NRS - nacionalna referentna stopa, prinos na tre-
zorske zapise Ministarstva financija i prosje¢na kamatna stopa
na depozite gradana u odnosnoj valuti.

Spomenutim je zakonskim izmjenama jasnoc¢a odredivanja i
promjena visine kamatnih stopa znatno pobolj$ana i pruza po-
troSacu u svakom trenutku uvid u komponente kamatne stope
koja im se naplacuje: fiksni dio, koji ne smije rasti tijekom kre-
ditnog odnosa, i promjenjivi dio, koji se mijenja u skladu s kre-
tanjem zakonski dopustenih promjenjivih parametara. Medutim,
iz specificnosti trenutka u kojem je Zakon izmijenjen i u kojem
je stupio na snagu proizlazi i potencijal rizika kojima su pojedini
segmenti klijenata izlozeni, buduci da odabir promjenjivog pa-
rametra u strukturi kamatne stope povlaci za sobom i odredene
specificnosti glede izlozenosti potrosa¢a kamatnom riziku, od-
nosno prirodi i brzini njegove materijalizacije.

U prvom redu parametri odredeni kao polazna osnova za
izracun promijenjivih kamatnih stopa u kreditnim poslovima po-
sliednjih se nekoliko godina nalaze na iznimno niskim razinama,
posebice EURIBOR, iz ¢ega slijedi kako, s obzirom na (oeki-
vanu) promjenu smjera monetarnih politika vodecih sredisnjih
banaka, vjerojatni rast referentnih kamatnih stopa u iduéem raz-
doblju moze biti vazan izvor rizika za potrosace. Treba istaknuti
da je zbog primjene opisanih zakonskih odredbi kod kredita ve-
zanih uz EURIBOR u nepromjenjivom dijelu kamatne stope, uz
ostalo, implicitno sadrzana u trenutku ugovaranja/odredivanja
kamatne stope i premija za rizik zemlje, Sto podrazumijeva da
se njezine buduce promjene (i povecanje i smanjenje) nece auto-
matski ogledati u promjeni visine kamatne stope i naposljetku u
kamatnom troSku klijenata. S druge strane, kod kredita kod kojih
je kretanje kamatne stope vezano uz NRS spomenute varijacije
premije za rizik utjecat ¢e na promjenu referentnoga varijabilnog

parametra u kojem je ona implicitno sadrzana te konac¢no i na
visinu kamatne stope. HNB je o tim rizicima viSe puta upozo-
ravao i informirao javnost: Financijska stabilnost, broj 12, velja-
¢a 2014., Financijska stabilnost, broj 15, Okvir 2. Kamatni rizik u
Republici Hrvatskoj, srpanj 2015. i Rizici za potrosace u kredit-
nom odnosu, lipanj 2016.

U sklopu redovitog pracenja rizika za stabilnost financijskog
sustava Hrvatska narodna banka sredinom 2016. godine prove-
la je anketno ispitivanje poslovne prakse definiranja kamatnih
stopa kreditnih institucija u segmentu financiranja privatnoga
nefinancijskog sektora kako bi stekla uvid u kamatnu strukturu
kreditnih odnosa kuc¢anstava i poduzeca te njihove posljedicne
izlozenosti kamatnom riziku. Kreditne su institucije u toj anke-
ti trebale po pojedinom kreditnom instrumentu, valuti u kojoj je
kredit odobren i vrsti kamatne stope, a u ovisnosti o referen-
tnoj kamatnoj stopi, rasporediti bruto iznos relevantne izloZzeno-
sti, ukljuCujuci iznos obracunatih kamata sa stanjem na dan 31.
ozujka 2016. Pritom su kreditne institucije valutno indeksirane
kunske kredite bile duzne razvrstati po valuti indeksacije. Anket-
nim su ispitivanjem bili obuhvaceni samo krediti dani rezidentnim
kucéanstvima i nefinancijskim drustvima.

Rezultati anketnog ispitivanja — varijabilne kamatne
stope

Rezultati provedenog ispitivanja potvrduju kako se ku¢anstva
i nefinancijska poduzec¢a u najve¢em dijelu financiraju uz vari-
jabilnu kamatnu stopu, Sto ih u slu€aju znatnijega porasta refe-
rentnih varijabilnih parametara izlaze riziku rasta tereta otplate
kredita (kamatnom riziku), dok s druge strane banke izlaZe rizi-
ku nemogucnosti (pravodobne i/ili cjelovite) naplate potraziva-
nja (kamatno induciranom kreditnom riziku). Nadalje, osim sa-
me promjene visine kamatne stope na materijalizaciju kamatno
induciranoga kreditnog rizika utje¢u i drugi Cinitelji, poput visi-
ne dohotka klijenta, preciznije pokrivenost otplata duga prihodi-
ma (engl. debt service to income ratio, DSTI) odnosno ro¢nosti
kredita. Pritom otplate kredita duljih preostalih rokova dospije¢a
snaznije rastu u slucaju povecanja visine kamatnih stopa s obzi-
rom na to da troSak kamata Cini veci dio iznosa otplate kredita s
duljom preostalom ro¢nosti, a ¢iji se udio u otplati smanjuje kako
kredit dospijeva (Slika 7.12.).
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postotni bod

Slika 7.12. Porast iznosa mjese¢nog anuiteta kredita prema njegovoj preostaloj ro¢nosti u slu¢aju porasta kamatnih stopa za jedan
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kredit s preostalom ro¢nosti koja je prosjek tog razreda.
Izvor: HNB

Napomena: Za svaki razred preostale ro¢nosti prikazan na osi x relativna promjena iznosa anuiteta kredita u slu¢aju rasta kamatnih stopa za jedan postotni bod izraGunata je za

Tako je krajem ozujka 2016. godine 81% svih kredita podu-
zec¢ima bilo odobreno s promjenjivom kamatnom stopom. lako
nesSto manja, dominacija kreditnih ugovora s varijabilnom sto-
pom prisutna je i kod ku¢anstava, koja su se s udjelom od 67 %
financirala uz promjenjive stope. Sli¢an se odnos varijabilnoga
i fiksnog financiranja uo¢ava ako se promatraju supervizorski
podaci o izlozenosti kamatnom riziku u knjizi banke (Odluka o
upravljanju kamatnim rizikom u knjizi banke, NN, br. 54/2013.),
prema kojima je 85% kredita nefinancijskim drustvima i 71% ku-
¢anstvima odobreno uz varijabilnu stopu.

Kada je rije¢ o varijabilnom parametru uz ¢ije se kretanje ve-
zuje promjena kamatnih stopa, EURIBOR i NRS gotovo su po-
djednako zastupljeni pri kreditiranju kucanstava uz varijabilnu
stopu (uz NRS vezano je 47% ovih kredita, a 43% odobreno je
uz EURIBOR). Pritom NRS dominira u segmentu sve intenzivnije-
ga kunskoga kreditiranja ku¢anstava (71%), dok je 57% eurskih
kredita odobrenih uz varijabilnu stopu vezano uz EURIBOR, a
40% uz NRS. Kreditiranje nefinancijskih poduzeca uz varijabilnu
stopu pretezno se vezuje uz EURIBOR kao varijabilni parametar
(45%), dok je zastupljenost NRS-a u korporativnom kreditnom
portfelju (5%) znatno manja nego $to je to slu€aj kod kreditiranja
kucanstava. Naime, buduci da odredivanje, struktura i promjene
kamatnih stopa pri kreditiranju nefinancijskih poduzeca nisu tako
podrobno zakonski regulirani kao potroSacko kreditiranje (za ne-
financijska poduzeca to je podrucje regulirano Zakonom o obve-
znim odnosima i Zakonom o financijskom poslovanju i predste-
¢ajnoj nagodbi), kreditne institucije pri financiranju nefinancijskih
drustava, prema rezultatima provedenog istrazivanja, jos relativ-
no ¢esto upotrebljavaju druge referentne parametre i kamatnu
stopu donesenu na temelju odluke uprave banke (gotovo 36%
kredita odobrenih nefinancijskim poduzec¢ima s varijabilnom sto-
pom vezano je uz neki drugi varijabilni parametar, pri ¢emu se za
znatan dio ovih kredita kamatna stopa moze mijenjati odlukom
uprave banke, odnosno rije¢ je o tzv. administrativnim kamatnim
stopama).

Rezultati anketnog ispitivanja — fiksne kamatne stope
Uz fiksnu kamatnu stopu odobreno je 19% kredita nefinancij-
skim poduzec¢ima i 33% kredita ku¢anstvima. Pritom su u ovom
segmentu gotovo svi krediti privathnom nefinancijskom sektoru
odobreni sa stopom nepromjenjivom tijekom cijelog razdoblja

kreditnog odnosa (do dospijeca kredita). Tek se oko 4% kredita
odobrenih privathom nefinancijskom sektoru s nepromjenjivom
stopom (6% kredita kuéanstvima i samo 0,2% kredita podu-
zec¢ima) odnosi na kamatne stope nepromjenjive u odredenom
ograni¢enom razdoblju, kraéem od dospije¢a kredita. Nakon
isteka pocetnog razdoblja fiksiranja, kamatne stope na kredite
odobrene s tako odredenim kamatnim stopama postaju varija-
bilne te ¢e se prema nalazima provedenog ispitivanja najveéim
dijelom vezati uz kretanje NRS-a, dok ¢e maniji dio njih biti vezan
uz EURIBOR. Kod ovakvih se kredita moze u nekoj mjeri oceki-
vati skokovit porast s fiksirane razine na novu, koja je odredena
odnosom varijabilnog parametra i fiksne marze, $to je specificna
karakteristika rizika u tim aranzmanima.

Stope koje su fiksne u razdoblju kracem od dospijeca kre-
dita primarno se odobravaju pri stambenom kreditiranju (peti-
na stambenih kredita s fiksnom stopom odobrena je uz stopu
nepromijenjivu u odredenom ograni¢enom razdoblju od njihova
odobravanja, uglavnom do 5 godina, $to €ini samo oko 4% uku-
pnog iznosa stambenih kredita). Od sredine 2015. u stambenoj
kreditnoj ponudi banaka zastupljenost kredita s fiksnim stopama

Slika 7.13. Udio fiksnih stopa u novoodobrenim kreditima raste
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Slika 7.14. Struktura kreditnog portfelja prema vrsti kamatne stope
stanje na kraju oZujka 2016.
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Napomena: Boje i njihov intenzitet na slikama oznacuju kamatni rizik koji pojedina vrsta stope nosi. Tako su crveno oznacene stope koje klijente izlazu kamatnom riziku (varijabilne
stope), pri ¢emu tamnije nijanse oznacuju malo manji kamatni rizik. Zeleno su oznacene fiksne stope do dospijeca kredita, koje klijente ne izlazu kamatnom riziku, dok su fiksne
stope u razdoblju kracem od dospije¢a oznacene zuto jer odgadaju izlozenost klijenata kamatnom riziku za buducnost, s time da ¢e vecina njih i nakon isteka pocetnog razdoblja

fiksiranja biti vezana uz kretanja NRS-a kao varijabilnog parametra.
Izvor: HNB, Anketa o promjenjivosti kamatnih stopa

kra¢ima od dospije¢a kredita gotovo kontinuirano raste, pri ¢e-
mu se takvo kreditiranje posebice intenziviralo sredinom 2016.
godine, kada je gotovo 40% novih stambenih kredita bilo odo-
breno uz ove stope. Takvi trendovi potvrduju da su klijenti po-
u uvjetima relativno niskoga kreditnog rasta, prilagodile svoje
proizvode. Tome je djelomi¢no pridonijelo i viSegodisnje aktivho
nastojanje HNB-a da u redovnim publikacijama i posebnim infor-
mativnim materijalima upozori potroSace na rizike koji proizlaze
iz kreditnih odnosa, pa tako i na kamatni rizik, posebice u kon-
tekstu izbora referentnoga varijabilnog parametra (Slika 7.13.).
Svaki kredit, neovisno o tipu kamatne stope koju nosi, izla-
ze duznike potencijalnim “nepovoljnim” ishodima ovisno o bu-
ducéem kretanju referentnih kamatnih stopa. Tako nepromjenjive
kamatne stope fiksiraju teret otplate kredita neovisno o promje-
nama referentnih stopa, pa njihovo potencijalno smanjenje duz-
nici nece osjetiti u obliku nizih iznosa otplata. S druge, pak, stra-
ne varijabilne stope unose odredenu neizvjesnost glede bududih
iznosa otplata kredita, koji mogu biti maniji ili ve¢i od trenutacnih,
ovisno o smjeru promjene referentnih varijabilnih parametara.
Stoga je moguci rast referentnih promjenjivih parametara
vazan izvor rizika za klijente s obzirom na izrazenu dominaciju
financiranja privatnoga nefinancijskog sektora uz promjenjive

kamatne stope. Vjerojatnost nastupanja ovog rizika povecava
se u uvjetima iznimno niskih, ¢ak negativnih, referentnih kamat-
nih stopa i nedavne promjene smjera monetarne politike Feda,
a koja bi se u iduéem srednjoro¢nom razdoblju mogla zbiti i u
europodrucju. Takva bi kretanja neposredno utjecala i na kamat-
ni tro$ak financiranja domacega privatnog sektora s obzirom na
dominaciju EURIBOR-a kao referentnog parametra te postoje-
¢u visinu i strukturu kamatnih stopa, posebno onih ugovorenih/
odredenih u dugoro¢nim kreditnim odnosima s potrosacima.

Ved je istaknuto da materijalizacija kamatnog rizika pritom
uvelike ovisi o tipu varijabilnog parametra uz koji je vezana di-
namika kamatne stope. Tako bi se izmjene medunarodne refe-
rentne kamatne stope, EURIBOR-a, relativno brzo mogle preliti
u rast aktivnih kamatnih stopa i stoga vece iznose otplata klije-
nata. S druge strane, NRS je stopa koja se formira na domacem
trzistu, no primarno pod utjecajem troSka financiranja nekoliko
najvecih banaka, te se moze ocekivati da bi ona vjerojatno spo-
rije reagirala (vidi Financijsku stabilnost broj 15, srpanj 2015.,
Okvir 2. Kamatni rizik u Republici Hrvatskoj).

Treba ipak istaknuti da je dinamika rasta EURIBOR-a i NRS-
a u kratkom roku ograni¢ena odredbama o maksimalnoj dopu-
Stenoj kamatnoj stopi i ograni¢avanju efektivne kamatne stope
(¢lanci 11.a, 11.b, 11.c i 20.a ZPK-a). Medutim, ako pritisci na
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Slika 7.15. Procjena kretanja pojedinih kamatnih stopa
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porast opce razine kamatnih stopa budu postojaniji, taj ¢e Cini-
telj unijeti odredenu inerciju u promjenu kamatnih stopa, ali nece
sprijeciti porast kamata u duzem roku. Treba takoder uzeti u ob-
zir da ograni¢enja kamatne stope ne djeluju linearno, ve¢ prete-
zito za one kredite kojima je kamatna stopa blize limitu. Za dio
kredita odnosno klijenata ¢ak bi i relativno umjereno povecanje
referentnih kamatnih stopa, ako ne bi bilo anulirano relativnim
smanjenjem fiksne marze banke’ ili istovjetnim porastom tekucih
dohodaka iz kojih se kamatni troSkovi mogu servisirati, moglo
znatno otezati otplatu preuzetih kreditnih obveza. Kamatni je ri-
zik posebno vazan ako nastupi istodobno s nekim drugim ma-
kroekonomskim Sokom (npr. deprecijacijom domace valute i/ili
slabljenjem domacega gospodarstva, S§to se negativno odrazava
na dohotke kuéanstava), a o ¢emu svjedoci i nedavno iskustvo s
kreditima vezanima uz Svicarski franak.

Okvir 2. Kunsko kreditiranje

Kreditiranje u domacoj valuti u porastu je od 2013., a zamjet-
liivo se ubrzalo tijekom 2016. Ukupan rast kunskih plasmana po-
glavito odrazava pojac¢ano kunsko kreditiranje stanovnistva te, u
manjoj mjeri, nefinancijskih drustava. Porastu kunskoga krediti-
ranja pogodovalo je medudjelovanje niza Cinitelja na domacem
kreditnom trziStu, medu kojima treba istaknuti i ekspanzivnu
monetarnu politiku HNB-a. Klju¢an preduvjet za nastavak ovog
trenda je povecéanje depozita domacih sektora u domacoj valu-
ti, koje zajedno s ostalim prisutnim Ciniteljima moze poduprijeti
odrzavanje makroekonomske i financijske stabilnosti zemlje.

Ukupni kunski plasmani domacim sektorima (izuzev drza-
ve) od pocetka 2013. do kraja 2016. godine kumulativno su se

povecali za 27,8 mird. kuna (40,2%), dok su se devizni plasmani
smanijili za 31,9 mird. kuna (-18,4%). Pritom je najveci doprinos
porastu kunskoga kreditiranja do$ao od sektora stanovnistva,
Ciji su kunski krediti porasli za ukupno 20,5 mird. kuna, dok su
se istodobno devizni krediti smanjili za 24,4 mird. kuna. Sto se
tiCe nefinancijskih drustava, od 2013. do kraja 2016. kunski su
se plasmani tom sektoru povecali za 6,9 mird. kuna, a devizni su
se smanijili za 8,6 mird. kuna.

Promatrajuéi dinamiku kreditiranja na godi$njoj razini, rast
kunskoga kreditiranja stanovniStva dosegnuo je dvoznamenka-
ste godisnje stope rasta joS polovinom 2014., a u prosincu 2016.
ona je iznosila ¢ak 26,1%, dok su kunski plasmani poduzec¢ima

Slika 7.16. Godisnje stope promjene plasmana stanovnistvu i nefinancijskim drustvima na osnovi transakcija
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7 Zakon o potrosackom kreditiranju eksplicitno zabranjuje rast jednom ugovorene marze banke tijekom trajanja kredita (¢lanak 11.a stavak 2.),
no ne zabranjuje moguénost smanjivanja marze (iako zakonske odredbe impliciraju da jednokratno smanjenje onemogudéuje ponovni porast
marze banke).
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Slika 7.17. Udio kunskih u ukupnim plasmanima Slika 7.18. Udio kunskih u ukupnim izvorima
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na kraju 2016. bili veci za 11,8% nego godinu prije (Slika 7.16.).
Kod sektora stanovnistva tako se znatno ublazio trend razduzi-
vanja koji je prisutan od 2009. godine, dok se kod poduzec¢a od
sredine 2016. biljezi godisSnji prirast ukupnoga kreditiranja prvi
put od pocetka 2014. godine.

Na snazan porast kunskih plasmana djelovalo je nekoliko ¢i-
nitelja: (i) pad opce razine kamatnih stopa, sto je rezultiralo sma-
njenjem kamatnih stopa na kunske kredite, ¢emu su pridonijeli
ekspanzivha monetarna politika Hrvatske narodne banke i po-
jac¢ana konkurencija medu bankama za plasiranje novih kredita
u uvjetima opcenito potisnute kreditne aktivnosti; (ii); potraznja
stanovni$tva za kunskim kreditima zbog negativnog iskustva s
kreditima indeksiranima uz Svicarski franak (ukljucujuci refinan-
ciranje konvertiranih eurskih kredita u kunske); (iii) regulatorne
mjere Hrvatske narodne banke koje osiguravaju vecu informira-
nost potrosac¢a o valutnom riziku i poti¢u banke na kunsko kre-
ditiranje; te (iv) promjena u strukturi izvora banaka, ponajprije u
korist rasta depozitnog novca, te snazno smanjenje inozemnih
izvora u stranoj valuti. Na porast udjela kunskih plasmana u uku-
pnim plasmanima utjecali su, osim pojacanoga kreditiranja u ku-
nama, i dospijece postoje¢ega deviznog duga, odnosno razduzi-
vanje, te otpis i prodaje postojeéega kreditnog portfelja ve¢inom
s valutnom klauzulom.

Udio kunskih plasmana u ukupnim plasmanima povecao se s
27,5% na kraju 2012. na 41,1% na kraju 2016. (Slika 7.17.). Pro-
matra li se sektorski, udio kunskih plasmana u ukupnim plasma-
nima stanovnistvu povecao se s 23,7% na kraju 2012. na 41,6%
na kraju 2016., dok je kod poduzeca u istom razdoblju zabiljeze-
no povecanje udjela kunskih plasmana s 32,3% na 41,1%.

Porast udjela kunskih plasmana u ukupnim plasmanima

banaka (kreditna deeuroizacija) moze se povezati s porastom
udjela kunskih izvora u ukupnim izvorima banaka (depozitna
deeuroizacija). Tako se moze primijetiti kako je u ukupnim izvo-
rima sredstava banaka upravo u protekle ¢etiri godine doslo do
porasta udjela kunskih izvora. Taj se udio nakon snaznog pada
zbog izbijanja krize od pocetka 2013. gotovo kontinuirano pove-
¢ava te sada iznosi 33,3% (Slika 7.18.). Glavni je izvor povecéanja
udjela kuna u ukupnim izvorima rast depozitnog novca (kunska
sredstva na teku¢im racunima i ZiroraGunima), dok kod Stednih i
oro¢enih depozita nema promjena u valutnoj strukturi, Sto znaci
da su ovi depoziti i nadalje dominantno u eurima. Rast depo-
zitnog novca zapravo odrazava preferenciju klijenata ka drzanju
likvidnije financijske imovine u uvjetima pada pasivnih kamatnih
stopa banaka. Istodobno banke kontinuirano smanjuju inoze-
mne izvore financiranja, koji su uglavnom devizni.

Banke dugoro¢no nec¢e modi kreditni prirast zasnivati isklju-
¢ivo na kunskom kreditiranju ako se udio deviznih orocenih de-
pozita u ukupnim depozitima ne bude smanjivao. Daljnje sma-
njivanje depozitne euroizacije tako je preduvjet nastavka trenda
kreditne deeuroizacije, s obzirom na to da banke nastoje uravno-
teziti svoju valutnu poziciju. Naime, uz pretpostavku zadrzavanja
nepromijenjenog udjela deviznih depozita u ukupnim orocenim
depozitima, zadrzavanje trenda deeuroizacije moze se dugoroc-
no odrzati samo u uvjetima naglaseno postupnog rasta ukupne
kreditne aktivnosti i uz nastavljanje snaznog rasta depozitnog
novca. Trend depozitne deeuroizacije moze poduprijeti nastavak
odrzavanja makroekonomske i financijske stabilnosti zemlje, uk-
ljuCujuci stabilnost te€aja, kao i nastavak oporavka hrvatskoga
gospodarstva koji se zasniva na daljnjem smanjivanju makroek-
onomskih neravnoteza.
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8. Tokovi kapitala s inozemstvom

Neto odljev kapitala iz Hrvatske prema inozemstvu u dru-
goj se polovini 2016. ublazio u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine, prateéi rast gospodarske aktivnosti. Pritom je
ostvareno smanjenje neto inozemnih obveza na financijskom
raCunu platne bilance u iznosu od 1,4 mlrd. eura®, iako su se
vlasnicke obveze povecale. U skladu s tim neto stanje meduna-
rodnih ulaganja nastavilo se poboljSavati. Promatraju li se kre-
tanja u cijeloj godini, neto odljev kapitala u 2016. bio je slabiji
nego prethodne godine, zahvaljujuci veCem neto priljevu vla-
snickih ulaganja, dok se intenzitet razduzivanja blago povecao.

Neto priljevu vlasnickih ulaganja od 1,0 mlrd. eura u dru-
goj polovini 2016. najvise je pridonijela iznimno visoka za-
drzana dobit na strani obveza, pa je tako i ukupna vrijednost

zadrzane dobiti u cijeloj 2016. znacajno nadmasila dosadasnje
vrijednosti. U tome se poglavito isti¢e djelatnost financijskog
posredovanja, u kojoj su, nakon gubitaka u 2015. povezanih
s troSkom ocekivane konverzije kredita u $vicarskim francima,
ostvareni vrlo dobri poslovni rezultati, a istodobno su ispla-
te dividenda bile znatno slabije. Istodobno su nova inozemna
izravna vlasnicka ulaganja u Hrvatsku ostvarena u skromnom
iznosu, vefinom u nekretnine, smjestajne kapacitete te infor-
macijsku usluznu djelatnost. Ukupno je u cijeloj 2016. ostva-
ren manji iznos novih ulaganja nego prethodne godine, ¢ak i
ako se iskljuci velika transakcija preuzimanja u duhanskoj in-
dustriji u 2015.

Veliki neto odljev duzni¢koga kapitala (2,4 mlrd. eura,

Slika 8.1. Tokovi na financijskom racunu platne bilance

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima

mird. EUR
% BDP-a

Now b

AT

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

M Promjena medunarodnih pricuva Neto vlasnicki tokovi
Neto duZnicki tokovi, isklj. pricuve 4@ Ukupni kapitalni priljevi

= Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pricuve? — desno

— Ukupni neto tokovi kapitala*® — desno

@ Promjena bruto medunarodnih pri€¢uva umanjena je za inozemne obveze HNB-a.

© Zbroj prethodnih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasni¢ki
tokovi obuhvacaju promjenu inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja, zadrzane dobiti i
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Izvor: HNB
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Izvor: HNB

Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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Izvor: HNB

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

8 Iskljucujudi promjenu pric¢uva i obveza HNB-a. Ulaganje dijela medunarodnih pri¢uva u repo ugovore rezultira povecanjem bruto meduna-
rodnih pri¢uva i povecanjem inozemnog duga HNB-a u jednakom iznosu.



iskljuCujuéi neto promjenu pricuva HNB-a) ponajvise je odre-
dilo smanjenje inozemnih obveza, a u manjoj mjeri povecanje
inozemne imovine. Pritom su se prema inozemstvu razduZili
svi domaci sektori, najviSe kreditne institucije. Kada je rije¢ o
sredi$njoj banci, devizne intervencije krajem godine, kojima je
od poslovnih banaka otkupljeno 0,9 mird. EUR, rezultirale su
rastom medunarodnih pri¢uva u drugoj polovini 2016. godine.

RazduZivanje svih domadih sektora utjecalo je na pobolj-
Sanje relativnih pokazatelja inozemne zaduzenosti. Na kraju
2016. stanje bruto inozemnog duga iznosilo je 41,7 mird. eura
ili 91,4% BDP-a, §to je za 6,0 postotnih bodova manje nego
na kraju lipnja 2016., ¢emu je osim pada duga pogodovalo i
nominalno povecéanje BDP-a. Budu¢i da je istodobno ostvaren
rast inozemne imovine, smanjenje neto inozemnog duga u dru-
goj polovini 2016. bilo je jo§ izrazitije. Na kraju 2016. neto
inozemni dug spustio se na 18,9 mlrd. EUR ili 41,4% BDP-a,
§to je za 7,6 postotnih bodova manje nego na kraju lipnja.

Za razliku od smanjenja duga, stanje neto vlasni¢kih ob-
veza domacih sektora nastavilo se povelavati, Cemu je osim
rasta zadrzane dobiti kreditnih institucija jo$ vise pridonijelo
povedanje trzisne vrijednosti ranije akumuliranih izravnih ula-
ganja. Bududi da je utjecaj razduZzivanja bio snazniji od pove-
¢anja neto obveza po vlasnic¢kim ulaganjima, viSegodi$nji se
trend smanjivanja vanjskih neravnoteZa nastavio. Pritom se
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Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja (neto) po sektorima
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neto stanje medunarodnih ulaganja poboljSalo, smanjivsi se s
—76,0% BDP-a na kraju lipnja na —71,0% BDP-a na kraju pro-
sinca 2016. godine.
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9. Monetarna politika

Tijekom druge polovine 2016. godine HNB je nastavio
provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku uz odrZavanje sta-
bilnosti te¢aja kune prema euru. Visoka kunska likvidnost
monetarnog sustava dodatno je osnazena dvjema strukturnim
repo operacijama, ¢ime se podupire trend smanjivanja doma-
¢ih kamatnih stopa i jacanja kunskoga kreditiranja banaka. U
srpnju i studenome HNB je bankama ukupno plasirao 281,9
mil. kuna na rok od Cetiri godine uz kamatnu stopu od 1,4%.
Ako se tome pribroji 711,5 mil. kuna plasiranih u prvoj polovi-
ni godine uz kamatnu stopu od 1,8%, ukupan iznos dugoro¢ne
kunske likvidnosti kreirane tim operacijama dosegnuo je 993,4
mil. kuna. HNB je nastavio i s provodenjem redovitih tjednih
obratnih repo operacija uz fiksnu repo stopu koja je u rujnu
snizena s 0,5% na 0,3%. Prosjecno stanje sredstava plasiranih
putem redovitih tjednih operacija tijekom druge polovine godi-
ne iznosilo je 191,1 mil. kuna.

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)
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EK-om i ugovori o razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti
odrazavaju kupnju deviza.

Izvor: HNB

Visak likvidnosti na raCunima banaka kod sredi$nje banke
zadrzao se tijekom drugog polugodista 2016. na visokoj razi-
ni od 6,0 mird. kuna, §to je tek neznatno manje u uspored-
bi s istim razdobljem godinu ranije. Pritom je posebno snaZan
porast viSka likvidnosti ostvaren potkraj godine, ¢emu su pri-
donijele devizne transakcije HNB-a u prosincu. U takvim se
uvjetima prosjec¢na ponderirana prekono¢na kamatna stopa na
medubankovnom nov¢anom trzistu, uz primjetan pad obujma
trgovanja, spustila na 0,08% u prosincu, nakon $to je u prvoj
polovini godine iznosila 0,24%.

Devizne transakcije HNB-a u 2016. uglavnom su bile
usmjerene na sprjeCavanje jaCanja kune. Zbog aprecijacijskih
pritisaka na tec¢aj kune HNB je u rujnu intervenirao i otkupio
od banaka 69 mil. EUR, a nakon toga je intervenirao i u pro-
sincu, kada je nizom transakcija ukupno od banaka otkupio
866,3 mil. EUR. Promatra li se od pocCetka godine, HNB je
od banaka ukupno otkupio 1.018,8 mil. EUR, a od Ministar-
stva financija 125,6 mil. EUR. Istodobno je Europskoj komisiji
sredi$nja banka prodala 277,8 mil. EUR, pa je svim deviznim
transakcijama u 2016. godini ostvaren neto otkup deviza od
866,6 mil. EUR, ¢ime je kreirano 6,5 mlrd. kuna.

Prosje¢ni tecaj kune prema euru tijekom druge polovine 2016.
spustio se na razinu od 7,50 EUR/HRK, sa 7,56 EUR/HRK ko-
liko je iznosio u prvoj polovini godine. Pritisci u smjeru apre-
cijacije kune djelomice su bili povezani s dobrim rezultatima u
sektoru turizma kao i jacanjem priljeva sredstava od fondova
EU-a. Kako bi ublaZio navedene pritiske, HNB je intervenirao
na deviznom trZi$tu u rujnu, a potom i u prosincu. Tecaj kune
prema americkom dolaru porastao je tijekom druge polovine
godine, $to odrazava jaCanje dolara prema euru na svjetskim
financijskim trZi§tima. Svicarski je franak takoder ojacao u od-
nosu na kunu.

Bruto medunarodne pri¢uve na kraju 2016. iznosile su
13,5 mird. EUR, $to je za 0,2 mlrd. EUR niZe nego na kraju
2015. Smanjenje pricuva u 2016. bilo je posljedica ukidanja
izdvajanja devizne obvezne pri¢uve na pocetku godine, smanje-
nja deviznog depozita drzave kod sredisnje banke te niZe razine

Slika 9.2. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna
kamatna stopa

Slika 9.3. Nominalni tecajevi kune prema odabranim valutama
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Slika 9.4. Medunarodne pricuve HNB-a i monetarni agregati

Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva M4
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ugovorenih repo poslova na samom kraju godine. S druge stra-
ne, neto raspolozive pri¢uve ostvarile su tijekom 2016. snazan
rast od 1,0 mird. EUR (9,1%) kao rezultat neto otkupa devi-
za i u manjoj mjeri zarade od upravljanja pri¢uvama te jaca-
nja ameriCkog dolara prema euru. Bruto i neto medunarodne
pri¢uve i dalje su na vi§im razinama od nov¢ane mase (M1) i
primarnog novca (MO).

U drugoj polovini 2016., kao i u cijeloj godini, nastavio se
zamjetan godisnji rast ukupnih likvidnih sredstava M4, uglav-
nom na temelju snaznog rasta neto inozemne aktive monetar-
nog sustava, ¢emu je pridonio nastavak viSegodi$njeg trenda
razduZivanja kreditnih institucija prema inozemstvu. Porast
monetarnog agregata M4 rezultat je i priljeva od rekordne turi-
sticke sezone i veCe iskoristenosti fondova EU-a te blagog opo-
ravka domace kreditne aktivnosti.

Trend snaZznog rasta realnih monetarnih agregata nastavio
se u drugoj polovini 2016. godine. Pritom je posebno bio sna-
Zan rast novCane mase (M1), poduprt padom kamatnih stopa
na Stedne i oroCene depozite te oporavkom gospodarske ak-
tivnosti. Istodobno je zamjetno porasla i realna vrijednost pri-
marnog novca, ¢emu je pridonijelo kreiranje primarnog novca
deviznim transakcijama krajem godine.

Slika 9.6. Realni monetarni agregati
indeks kretanja desezoniranih vrijednosti deflacioniranih indeksom
potrosackih cijena
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10. Javne financije

Fiskalni podaci pokazuju kako se i u drugoj polovini 2016.
nastavila snazna fiskalna prilagodba. Manjak opée drzave pre-
ma metodologiji ESA 2010 sniZen je u spomenutom razdo-
blju na samo 0,2 mlrd. kuna, $to je za 2,4 mlrd. kuna ili 0,7%
BDP-a manje u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Ta-
kva kretanja posljedica su nastavka zamjetnog rasta prihoda i
ograniCenog rasta rashodne strane proracuna. Kako su ostva-
renja bila znatno povoljnija od oéekivanih, u studenome su pri-
hvacene izmjene i dopune drzavnog proracuna i financijskih
planova proraunskih korisnika na temelju kojih se planirao
manjak proracuna opce drzave prema nacionalnoj metodologiji
od 1,7% BDP-a, $to je znatno manje u odnosu na prvotni pro-
racunski plan (2,7% BDP-a). Naposljetku je ostvarenje manjka
bilo povoljnije i u odnosu na rebalans iz studenoga 2016. go-
dine.

U drugoj polovini 2016. ostvaren je godi$nji rast ukupnih

prihoda od 7,2%, pri Cemu su pozitivne promjene zabiljeze-
ne na svim stavkama prihodne strane proracuna opce drzave
(mjereno metodologijom ESA 2010), osim kod izravnih pore-
za. Povoljna kretanja prihoda opée drZzave odraZavaju rast gos-
podarske aktivnosti kao i s time povezan oporavak na trzistu
rada. Najveci doprinos ukupnom rastu prihoda dali su neizrav-
ni porezi, i to poglavito porez na dodanu vrijednost, $to je po-
sljedica rasta osobne potros$nje i povoljnih kretanja u turizmu.
Kada je rije¢ o izravnim porezima, nakon visokih stopa rasta u
prvom polugodistu, u treem je tromjesecju ostvaren primjetan
pad, a u Cetvrtom blagi rast u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine. Sveukupno, na razini druge polovine godine,
ostvaren je blagi negativni doprinos. Takva su kretanja vjero-
jatno djelomice odredena razli¢itom dinamikom uplata i povra-
ta poreza na dohodak. Ostale su kategorije prihoda karakte-
rizirala pozitivna kretanja, koja su bila ponajviSe izraZena kod

Slika 10.1. Kumulativni saldo opée drzave po tromjesecjima
(ESA 2010)

Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opce drzave ESA 2010
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.2. Prihodi konsolidirane opce drzave ESA 2010
godisnje stope promjene i doprinosi

Slika 10.4. Dug opce drzave
stanje na kraju razdoblja
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kapitalnih prihoda, $to se donekle moze povezati s povecanim
koristenjem fondova EU-a.

Na rashodnoj strani prorac¢una konsolidirane opce drzave
(ESA 2010) u drugoj polovini 2016. zabiljezZeno je povecanje
ukupnih rashoda od 4,0% u odnosu na isto razdoblje prethod-
ne godine. Promatrano po tromjeseéjima, primjetljiva je razli-
ita dinamika kretanja ukupnih rashoda, ali i njihovih pojedi-
nih kategorija. Nakon blagog smanjenja u treem ukupni su
rashodi znatno porasli u posljednjem tromjese¢ju. Smanjenju
ukupnih rashoda u treCem tromjesecju ponajvise je pridonije-
lo smanjenje rashoda za socijalne naknade. S druge strane, u
istom su razdoblju znatno porasli ostali tekuci rashodi. Kada
je rije¢ o posljednjem tromjesecju, iako je veéina kategorija ras-
hoda porasla, najveci je pozitivan doprinos takvom skoku do-
$ao od znatnog rasta intermedijarne potro$nje drzave. Na go-
di$njoj su razini u oba tromjesecja nastavile rasti i naknade za
zaposlene, $to uz utjecaj povecanja broja zaposlenih i prosjecne
bruto place u javnim i drzavnim sluzbama odrazava i isplatu
bozi¢nica. Suprotno od toga, rashodi za kamate smanjili su se
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u usporedbi s treim i Cetvrtim tromjesecjem 2015., pri cemu
je na njihovu dinamiku povoljno utjecao pad troskova zaduZi-
vanja drzave.

Dug konsolidirane opce drzave na kraju je prve polovine
2016. iznosio 285,7 mlrd. kuna, da bi na kraju godine dose-
gnuo 289,1 mlird. kuna, ali i dalje je bio nesto nizi u odno-
su na kraj 2015. U treCem je tromjesecju dinamika duga bila
pod utjecajem izdanja kunske obveznice na domacdem trzistu
u srpnju te eurskih trezorskih zapisa u kolovozu, ¢ime su bile
refinancirane dospjele obveze i prikupljen je dio sredstava za
financiranje manjka krajem godine. Kada je rije¢ o udjelu duga
u BDP-u, pod utjecajem povoljnih fiskalnih i gospodarskih kre-
tanja smanjio se na 84,2% BDP-a na kraju prosinca 2016. Tije-
kom drugog polugodista zabiljezeno je i zamjetno smanjenje
troskova zaduzivanja, na §to je povoljno utjecala visoka kunska
likvidnost na domadem financijskom trzi$tu i smanjenje pre-
mije za rizik. Tijekom 2016. u strukturi duga povecao se udio
dugoro¢nog duga te je ostvaren rast udjela kunskih duznickih
instrumenata.
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11. Upravljanje medunarodnim priCuvama

Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuva-
ma Republike Hrvatske, koje su, na temelju Zakona o Hrvat-
skoj narodnoj banci, dio bilance sredi$nje banke. Nacin uprav-
ljanja pri¢uvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj
politici, pri ¢emu se u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
sredi$nja banka rukovodi prije svega nacelima likvidnosti i si-
gurnosti. Medunarodne pri¢uve RH ¢ine sva potrazivanja i
novcanice u konvertibilnoj stranoj valuti te sredstva u posebnim
pravima vucenja.

11.1. Institucionalni i organizacijski okvir
upravljanja medunarodnim pri¢uvama

Savjet HNB-a odreduje strategiju i politiku upravljanja me-
dunarodnim pri¢uvama te odobrava strateski okvir upravljanja
rizicima. Komisija za upravljanje medunarodnim pri¢uvama
razvija strategije ulaganja medunarodnih pri¢uva u skladu s ci-
ljevima i kriterijima koje je postavio Savjet HNB-a te donosi
takticke odluke u upravljanju medunarodnim pri¢uvama, vode-
¢i racuna prije svega o trziSnim uvjetima. Direkcija za upravlja-
nje medunarodnim pri¢uvama zaduzena je za ulaganje i odrza-
vanje likvidnosti medunarodnih pri¢uva na dnevnoj razini, za
upravljanje rizicima te za izradu izvjeStaja za Komisiju i Savjet.

11.1.1. Nacela upravljanja medunarodnim pricuvama i
rizici u upravljanju medunarodnim priCuvama

Sredi$nja banka upravlja medunarodnim pri¢uvama Repu-
blike Hrvatske na osnovi nacela likvidnosti i sigurnosti ulaganja
(Clanak 19. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci). Pritom odr-
zava visoku likvidnost pri¢uva i primjerenu izloZenost rizicima
te, uz dana ograniCenja, nastoji ostvariti povoljne stope povrata
svojih ulaganja. Navedene odrednice ugradene su i u Odluku
o upravljanju medunarodnim pri¢uvama, koju je donio Savjet
HNB-a. Tom se Odlukom precizno odreduju smjernice, krite-
riji i limiti glede izloZenosti rizicima (likvidnosnom, kreditnom,
kamatnom i valutnom riziku).

Rizici prisutni u upravljanju medunarodnim pri¢uvama po-
najprije su financijski rizici, dakle kreditni, kamatni i valutni
rizik, ali pozornost se pridaje i likvidnosnom i operativnom ri-
ziku. HNB ograni¢uje izlozenost kreditnom riziku ulaganjem u
obveznice drzava visokog rejtinga, u kolateralizirane i nekola-
teralizirane depozite financijskih institucija visokoga kreditnog
rejtinga te postavljanjem ograni¢enja maksimalne izloZenosti
kod svake kategorije ulaganja. Kamatni rizik, odnosno rizik
pada vrijednosti portfelja medunarodnih pricuva zbog mogu-
Ceg porasta kamatnih stopa, kontrolira se primjenom tzv. refe-
rentnih portfelja (engl. benchmark portfolios) kao i ulaganjem
dijela medunarodnih pricuva u portfelj koji se drzi do dospije-
¢a. Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih odnosa
izmedu kune i eura te izmedu kune i americkog dolara. Likvid-
nosni rizik kontrolira se ulaganjem pri¢uva u lako utrZive ob-
veznice te djelomi¢no u depozitne instrumente s kratkim dos-
pijeéem. Operativni rizik kontrolira se strogim razdjeljivanjem
funkcija i odgovornosti, toéno propisanim metodologijama i
procedurama te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.

11.1.2. Nacin upravljanja medunarodnim pri¢uvama

Prema Odluci o upravljanju medunarodnim pri¢uvama Hr-
vatska narodna banka upravlja medunarodnim pri¢uvama na
dva nacina, u skladu s vlastitim odrednicama i u skladu s pre-
uzetim obvezama, ovisno o nacinu formiranja medunarodnih
pricuva.

Dijelom medunarodnih pri¢uva koji je formiran definitiv-
nim otkupom deviza od banaka i MF-a, na osnovi ¢lanstva u
MMF-u, iz prihoda od ulaganja medunarodnih pric¢uva i druge
imovine koja pripada HNB-u, HNB upravlja u skladu s vlasti-
tim odrednicama.

Drugim dijelom pricuva, koji se sastoji od sredstava Mini-
starstva financija, sredstava na osnovi repo ugovora s bankama,
kao i na osnovi swap intervencija na domaéem deviznom trzi-
Stu te na osnovi Clanstva u MMF-u i druge imovine koja je vla-
snistvo drugih pravnih osoba, HNB upravlja u skladu s preu-
zetim obvezama, a radi zastite od valutnoga i kamatnog rizika.

Sredstvima na osnovi izdvojene devizne obvezne pricuve
HNB upravlja u skladu s valutnom strukturom preuzetih ob-
veza, dok ro¢nost ulaganja moze biti razli¢ita od ro¢nosti pre-
uzetih obveza.

Dio medunarodnih pri¢uva kojim HNB upravlja u skladu s
vlastitim odrednicama moze se drZati u portfeljima za trgova-
nje i u investicijskim portfeljima ili se moze povjeriti na uprav-
ljanje stranim upraviteljima (engl. asset management). Portfelji
za trgovanje sadrzavaju financijske instrumente namijenjene
trgovanju i vazni su za odrZavanje dnevne likvidnosti medu-
narodnih pri¢uva. Minimalna dnevna likvidnost i instrumenti
ulaganja portfelja za trgovanje namijenjeni odrzavanju dnevne
likvidnosti odredeni su odlukom guvernera. Portfelji za trgo-
vanje vrednuju se po trzi$noj (fer) vrijednosti kroz izvjestaj o
dobiti. Investicijski portfelji mogu biti formirani kao portfelji
koji se drze do dospijeca (engl. held-to-maturity) i portfelji
raspolozivi za prodaju (engl. available-for-sale). Portfelji koji
se drze do dospijeca obuhvadaju vrijednosne papire s fiksnim
isplatama i fiksnim dospije¢em koje HNB drzi do dospijeca, a
vrednuju se po amortiziranom trosku. Portfelji raspolozivi za
prodaju vrednuju se u Izvjestaju o dobiti po principu amorti-
zacije po kupovnom prinosu, dok se promjena trZiSne cijene
obveznica u portfelju biljeZi u revalorizacijskim pricuvama u bi-
lanci HNB-a.

U terminologiji izvje$éivanja o medunarodnim pri¢uva-
ma HNB-a upotrebljavaju se jo§ pojmovi bruto i neto pricuve.
Pod pojmom bruto pri¢uva podrazumijevaju se ukupne medu-
narodne pri¢uve. Neto priCuve obuhvacaju dio pri¢uva kojim
HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama.

11.2. Medunarodne pri¢uve HNB-a u 2016.
godini

Globalni financijski sustav u 2016. obiljezili su divergencija
monetarnih politika americke sredi$nje banke i sredi$njih bana-
ka ostalih razvijenih zemalja, povecana politicka neizvjesnost
(izglasavanje izlaska Velike Britanije iz EU-a, predsjednicki iz-
bori u SAD-u) te povecana kolebljivost na trziStu. Europska
sredi$nja banka olabavila je monetarnu politiku dva puta tije-
kom 2016. u nastojanju da ocuva povoljne financijske uvjete



neophodne za odrzivu konvergenciju stope inflacije “ispod, ali
priblizno 2%” u srednjem roku. Americka sredi$nja banka od-
ludila se na podizanje raspona referentne stope za 25 baznih
bodova, na 0,50% — 0,75%, u prosincu nakon §to su se ubrzali
gospodarski rast i rast inflatornih pritisaka, a trziste rada pri-
blizilo se punoj zaposlenosti. Dodatni poticaj za nastavak pro-
cesa normalizacije Fedove monetarne politike dala je i najava
ekspanzivnije fiskalne politike novoga ameri¢kog predsjednika.
Nenadani izbor republikanskoga kandidata utjecao je i na ja-
Canje americkog dolara, Cija je vrijednost prema euru u 2016.
porasla za 3,58%.

Ukupne medunarodne pri¢uve HNB-a na dan 31. prosinca
2016. iznosile su 13.513,76 mil. EUR, $to je u odnosu na kraj
2015., kad su iznosile 13.706,35 mil. EUR, manje za 192,59
mil. EUR, odnosno 1,4%. Cinitelji koji su utjecali na pad ukup-
nih medunarodnih pricuva bili su ukidanje obveze izdvajanja
deviznog dijela obvezne pri¢uve, smanjenje stanja na deviznom
racunu Ministarstva financija kod HNB-a, niza razina repo po-
slova i prodaja deviza Europskoj komisiji.

Neto medunarodne pri¢uve, u koje nisu ukljuéeni devizna
obvezna pri¢uva, SDR-i kod MMF-a, sredstva Europske ko-
misije, sredstva Ministarstva financija, kao ni ulaganja u re-
po poslove, uveéane su u 2016. za 1.011,76 mil. EUR, tj. za
9,1%, s razine od 11.152,45 mil. EUR na 12.164,21 mil. EUR.

Tablica 11.1. Mjese¢no kretanje ukupnih i neto medunarodnih
priCuva HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima eura

Neto pric¢uve

Prosinac 2015. 13.706,35 11.152,45
Sijedanj 2016. 13.556,91 11.266,68
Veljaca 2016. 12.985,64 11.177,39
Ozujak 2016. 13.198,39 11.073,60
Travanj 2016. 13.218,49 11.022,38
Svibanj 2016. 12.828,08 11.065,56
Lipanj 2016. 12.936,19 11.263,68
Stpanj 2016. 13.905,50 11.259,94
Kolovoz 2016. 14.096,99 11.210,92
Rujan 2016. 13.038,90 11.271,09
Listopad 2016. 12.992,70 11.276,94
Studeni 2016. 13.970,54 11.264,57
Prosinac 2016. 13.518,76 12.164,21
Razlika 192,59 1.011,76

XIl. 2016. - XII. 2015.

Izvor: HNB
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Slika 11.1. Devizne intervencije HNB-a s bankama, EK-om i
MF-om
u neto iznosima, od 2011. do 2016., u milijunima eura
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Izvor: HNB

Cinitelji koji su utjecali na porast neto medunarodnih pricuva
bili su otkup deviza od banaka i od Ministarstva financija te za-
rada ostvarena od upravljanja pri¢uvama.

11.2.1. Ukupan promet HNB-a na deviznom trziStu u
2016. godini

Hrvatska narodna banka devize je kupovala tijekom 2016.
na domacem deviznom trzistu od banaka i Ministarstva finan-
cija, dok ih je prodavala Europskoj komisiji i MF-u. Ukupno
je u2016. HNB otkupio 1,144,41 mil. EUR, a prodao 277,85
mil. EUR, pa je ostvaren neto otkup u iznosu od 866,56 mil.
EUR. Na taj nacin kreirano je 6.535,69 mil. kuna.

Od banaka u RH otkupljeno je ukupno 1.018,80 mil. EUR,
dok prodaje deviza bankama nije bilo. Europskoj komisiji pro-
dano je 277,84 mil. EUR.

Od Ministarstva financija HNB je u 2016. otkupio 125,61
mil. EUR, a prodao Ministarstvu 0,01 mil. EUR.

11.3. Struktura ulaganja medunarodnih pri€¢uva

HNB ulaze sredstva kod financijskih institucija i drzava in-
vesticijskoga kreditnog rejtinga, a ocjena kreditne sposobnosti
temelji se na rejtinzima koje su objavile medunarodne agencije
za procjenu rejtinga (Moody’s, Standard & Poor’s i FitchRa-
tings) te na temelju interno razvijenog modela procjene kredit-
ne sposobnosti.

Ulaganja kod pojedinih financijskih institucija i zemalja

Tablica 11.2. Ukupan promet HNB-a na deviznom trziStu od 1. sijeCnja do 31. prosinca 2016.
prema tec€aju na dan valute, u milijunima

- Kupnja (1) Prodaja (2) Razlika (1-2)

Domace banke 1.018,80 7.689,64 0,00 0,00 1.018,80 7.689,64
Europska komisija 0,00 0,00 277,84 2.107,40 —277,84 -2.107,40
Ministarstvo financija 125,61 953,49 0,01 0,04 125,60 953,45
Ukupno 1.144,41 8.643,13 277,85 2.107,44 866,56 6.535,69

Izvor: HNB
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Tablica 11.3. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva 31. prosinca
2016.

u postocima
nel P
priGuve | priGuve | priGuve | pricuve
1. Drzave
Drzavne obveznice 70,75 63,69 68,77 55,95
Obratni repo ugovori 2,95 9,69 10,07 21,25
Sredi$nje banke 16,15 14,59 6,66 5,98
Osigurane obveznice 0,16 0,15 0,92 0,75
2. Medunarodne financijske institucije
Depoziti 0,16 3,04 0,80 5,66
Vrijednosni papiri 5,79 5,21 5,18 4,22
Obratni repo ugovori 0,67 0,60 4,45 3,62
Vanjski upravitelj (USD) 1,56 1,41 1,64 1,34
3. Banke
Depoziti 0,00 0,00 0,42 0,35
Vrijednosni papiri? 1,81 1,63 1,09 0,88
Ukupno 100,00 100,00 100,00 100,00

2 Odnosi se na vrijednosne papire banaka za ¢ija izdanja jamce njemacke savezne zemlje.
Izvor: HNB

ogranicena su, ¢ime se kreditni rizik diversificira.

Najveéi dio deviznih portfelja HNB-a ulaze se u drzavne
vrijednosne papire odabranih zemalja, kolateralizirane depozite
te u instrumente medunarodnih financijskih institucija i sredis-
njih banaka.

U usporedbi s krajem prosinca 2015. povecan je udio ula-
ganja u drzavne obveznice, depozite kod sredi$njih banaka i
vrijednosne papire medunarodnih financijskih institucija. Isto-
dobno je smanjen udio ulaganja u obratne repo ugovore kolate-
ralizirane drZavnim obveznicama i vrijednosnim papirima me-
dunarodnih financijskih institucija te udio ulaganja u depozite
kod medunarodnih financijskih institucija.

Na posljednji dan 2016. godine oko 58% sredstava ukup-
nih medunarodnih pricuva HNB-a bilo je uloZeno u drzave,
banke i institucije Ciji se kreditni rejting nalazi unutar dva najvi-
$a ranga, potom kod BIS-a i MMF-a te u efektivni strani novac
u trezoru HNB-a.

11.4. Valutna struktura medunarodnih pricuva

Udio eura u ukupnim medunarodnim pri¢uvama iznosio je
na dan 31. prosinca 2016. godine 78,00%, odnosno povecan
je u usporedbi s krajem 2015., kada je iznosio 73,06%. Udio
americkog dolara, koji je na kraju 2015. u ukupnim meduna-
rodnim pri¢uvama iznosio 24,11%, u istom je razdoblju sniZen,
pa je na kraju prosinca 2016. iznosio 19,10%. Na veci udio
eura utjecala je promjena valutne strukture neto medunarodnih
pri¢uva i vedi udio eura u repo poslovima.

Udio SDR-a uvecan je, i to s 2,83% na 2,90% ukupnih me-
dunarodnih pri¢uva, zbog jaanja SDR-a u odnosu na euro.

Slika 11.2. Valutna struktura ukupnih medunarodnih pri¢uva
31. prosinca 2016.
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Izvor: HNB

11.5. Te€ajne razlike deviznih portfelja HNB-a u
2016. godini

Financijski rezultat sredisnjih banaka, pa tako i Hrvatske
narodne banke, odreden je veli¢inom i strukturom imovine i
obveza. Hrvatska narodna banka ubraja se u skupinu banaka s
visokim udjelom medunarodnih pricuva u svojoj imovini (akti-
vi). S danom 31. prosinca 2016. udio ukupnih medunarodnih
pric¢uva u aktivi HNB-a bio je vrlo visok i iznosio je 95,54%,
dok je najveci dio pasive nominiran u kunama. Posljedica ta-
kve valutne strukture aktive i pasive jest, medu ostalim, velika
izlozenost HNB-a valutnom riziku, tj. riziku promjene cijena
valuta u kojima su nominirana ulaganja u odnosu na izvjestaj-
nu valutu kunu. Tecajne razlike zbog fluktuacija teCajeva eura
i americkog dolara prema kuni izravno utjeCu na racunovod-
stveni obracun prihoda i rashoda iskazan u kunskom Izvjestaju
o dobiti HNB-a.

Tecaj eura prema kuni pao je u 2016. s razine od 7,635
na 7,558 (—1,01%), pa su tako na osnovi eurskog portfelja

Slika 11.3. Dnevno kretanje te¢aja americkog dolara prema kuni
i eura prema kuni u 2016.
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HNB-a negativne nerealizirane teajne razlike iznosile —668
mil. kuna. Americki je dolar u istom razdoblju u odnosu na
kunu ojacao sa 6,992 na 7,169 (2,53%). Stoga su na osnovi
dolarskog portfelja u 2016. zabiljeZene pozitivne nerealizirane
teCajne razlike, i to u iznosu od 389 mil. kuna. Realizirane te-
Cajne razlike, na temelju intervencija HNB-a, u izvjeStajnom su
razdoblju iznosile 0,1 mil. kuna.

U cjelini je na osnovi promjene tecajeva eura i dolara prema
kuni te na temelju realiziranih tecajnih razlika zbog intervencija
HNB-a u izvjeStajnom razdoblju zabiljeZen ukupan tecajni gu-
bitak od —279 mil. kuna.

11.6. Rezultati i analiza upravljanja deviznim
portfeljima HNB-a u 2016. godini

Glavnina medunarodnih pri¢uva HNB-a drzi se u euri-
ma, a s obzirom na to da velik dio eurskih drZavnih obvezni-
ca iz spektra ulaganja HNB-a nosi negativne prinose, uvjeti za
ostvarivanje zarade bili su iznimno teski. Udio drzavnih vri-
jednosnih papira zemalja ¢lanica europodrudja koji su krajem
2016. imali negativan prinos iznosio je ¢ak oko 45%.

Europska sredi$nja banka olabavila je monetarnu politi-
ku dva puta tijekom 2016. u nastojanju da o¢uva povoljne fi-
nancijske uvjete neophodne za odrzivu konvergenciju stope

Slika 11.4. Prinosi na eurske drZzavne obveznice odabranih
zemalja prema godinama dospijeca
31. prosinca 2016.
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Tablica 11.4. Ostvareni prihod i stope povrata deviznih portfelja HNB-a

u milijunima originalne valute i postocima

Slika 11.5. Prikaz krivulja prinosa ameri¢kih i njemackih
vrijednosnih papira na dan 31. 12. 2015.i 31. 12. 2016. i raspon
u kojem su se kretale tijekom 2016.
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inflacije “ispod, ali priblizno 2%” u srednjem roku.

Britanski referendum, na kojem se vecina glasaca neoce-
kivano izjasnila za izlazak Velike Britanije iz Europske unije,
snazno je utjecao na europsko trZiste, kao i na globalno finan-
cijsko trziste, u 2016. Posljedica referenduma o Brexitu, koji
je ocijenjen znacajnim sistemskim rizikom, bilo je jacanje po-
traznje za sigurnijim ulaganjima i posljedi¢an pad prinosa na
vrijednosne papire razvijenih zemalja.

Krivulja prinosa na njemacke drZavne vrijednosne papire
spustila se u 2016. u odnosu na kraj 2015. u prosjeku za 45
baznih bodova te se posljednjeg dana 2016. nalazila u nega-
tivnom podrudju za sva dospije¢a do osam godina. Prosjedan

Ostvra”:eorg Godis$nje stope povrata
Portfelj P
2016. 2011. 2012. 2013. 2014. 2016.

Eurski portfelj za trgovanje -5,71 1,36%
Dolarski portfelj za trgovanje 10,26 0,56%
Eurski investicijski portfelj 58,32 2,31%
Dolarski investicijski portfelj 19,32
Vanjski upravitelj (USD) 1,65

0,30% 0,01% 0,42% 0,00% -0,17%
0,35% 0,14% 0,24% 0,25% 0,68%
2,31% 2,27% 2,06% 1,44% 1,10%
1,75%

0,15% 0,82%

Izvor: HNB
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prinos na vrijednosne papire dospijeéa do pet godina iznosio
je —0,79%.

Americka sredi$nja banka odludila se na podizanje raspona
referentne stope za 25 baznih bodova, na 0,50% — 0,75%, u
prosincu nakon §to su se ubrzali gospodarski rast i rast infla-
tornih pritisaka, a trziSte rada pribliZilo se punoj zaposlenosti.

Prinosi na ameri¢ke drzavne vrijednosne papire do deset
godina dospijeca pali su u prvom polugodiStu 2016. prosjec-
no za 57 baznih bodova, a u drugoj polovini 2016. snazno su
porasli, za 75 baznih bodova. Tako je americ¢ka krivulja prinosa
do deset godina dospijeca krajem 2016. bila prosje¢no visa za
17 baznih bodova u odnosu na kraj 2015.

Postujuéi osnovni mandat upravljanja medunarodnim pri-
¢uvama — sigurnost i likvidnost, smjernice upravljanja medu-
narodnim pri¢uvama prilagodavane su okruzju produljenog
razdoblja negativnih eurskih prinosa i rastuce politicke neiz-
vjesnosti kako bi se u nadolaze¢im godinama uspjela osigurati
odgovarajuda razina zarade. Najvaznija strateska odluka, ¢ija je
primjena zapocela u prvom polugodistu 2016., bila je odluka
da se unutar investicijskog portfelja formiraju eurski i dolarski
portfelji raspoloZivi za prodaju (engl. available for sale, AFS).
Prednost je tih portfelja zadrZavanje likvidnosti medunarodnih
pri¢uva uz ostvarivanje visih, stabilnih i predvidivih prihoda.

Neto medunarodne pricuve HNB-a sastoje se od eurskog i
dolarskog portfelja za trgovanje, eurskoga i dolarskoga investi-
cijskog portfelja, sredstava povjerenih na upravljanje vanjskom
upravitelju i efektivnoga stranog novca u trezoru.

Unatoc¢ negativnim stopama eurskog dijela krivulje do pet
godina dospijeca cjelokupnim eurskim dijelom neto pricuva
ostvarena je u 2016. ukupna stopa povrata od +0,59%. Ukup-
na stopa povrata za cjelokupni dolarski dio iznosila je 1,26%.

Eurskim portfeljem za trgovanje u 2016. ostvarena je sto-
pa povrata od —0,17%, dok je dolarski portfelj za trgovanje
imao stopu povrata od 0,68%. Portfelji za trgovanje, koji ¢ine
oko 45% neto pri¢uva, vrednuju se po fer trziSnim cijenama,

Slika 11.6. GodiS$nje stope povrata deviznih portfelja HNB-a od
2011. do 2016.
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Izvor: HNB

kratkog su prosje¢nog dospijeca i sluze kao izvor likvidnosti.

Eurski investicijski portfelj u 2016. ostvario je povrat od
1,10%, dok je dolarski investicijski portfelj ostvario povrat od
1,75%. Investicijski portfelji, koji ¢ine oko 55% neto pricuva,
duljeg su prosje¢nog dospijeca i sluze kao izvor stabilnijih du-
goro¢nijih prihoda.

Sredstva povjerena na upravljanje medunarodnoj financij-
skoj instituciji imala su u 2016. stopu povrata od 0,82%. Sred-
stva dana na upravljanje vanjskom upravitelju omogudila su
dodatnu diversifikaciju i razmjenu znanja na podruéju uprav-
ljanja financijskim ulaganjima.

Ukupno je ulaganjima neto medunarodnih pric¢uva u 2016.
ostvaren prihod od 80,83 mil. EUR.



12. Poslovanje kreditnih institucija®

Na kraju 2016. u Republici Hrvatskoj poslovala je 31 kre-
ditna institucija — 26 banaka ($to ukljucuje i jednu $tednu ban-
ku) i pet stambenih Stedionica. U odnosu na kraj 2015. broj
kreditnih institucija smanjio se za dva — pocetkom srpnja 2016.
nad jednom je bankom otvoren stecajni postupak!®, a u listo-
padu te godine jedna se banka pripojila stranoj matici, koja je
u RH nastavila poslovati putem podruznice.'' Osim podruzni-
ce, povlastice jedinstvene putovnice iskoristilo je i viSe od sto-
tinu kreditnih institucija iz EU-a (i Europskoga gospodarskog
prostora), koje su ostvarile pravo na slobodu pruzanja usluga,
obavijestiv§i HNB o neposrednom pruzanju uzajamno prizna-
tih usluga na podrudju RH.!?

12.1. Banke

U 2016. imovina banaka smanjila se za 1,7%, ¢ime je pe-
tu godinu zaredom nastavljen blagi trend njezina opadanja. Na
smanjenje imovine snazno su utjecale konverzije kredita u $vi-
carskim francima u eurske kredite'’, teCajna kretanja, proda-
je nenaplativih potrazivanja i izlazak dviju banaka iz sustava.
Osim toga, nastavila su se kretanja iz 2015., vidljiva u slaboj
kreditnoj aktivnosti i nastavku razduzivanja banaka.

Dani krediti'* smanjili su se za 1,1% (na osnovi transakci-
ja), a osim vedega kreditiranja financijskih institucija, osobito
stranih matica, vrlo blago povecanje kreditne aktivnosti zabi-
ljezeno je i kod stanovniStva, uglavnom putem nenamjenskih
kredita (gotovinski krediti i prekoracenja po transakcijskim
raCunima). Time je prekinut viSegodisnji trend pada kreditira-
nja toga sektora. Krediti preostalim sektorima smanjili su se.
U 2016., u okviru sektora nefinancijskih drustava, banke su
pojacano kreditirale jedino turizam i poljoprivredu te strucne,
znanstvene i tehnicke djelatnosti. Nova se kreditna aktivnost
pretezito odvijala u kunama, a zabiljeZen je i rast vaznosti kre-
dita ugovorenih s fiksnim kamatnim stopama.

Udio kredita riziénih skupina B i C smanjio se dru-
gu godinu zaredom, i to sa 16,7%, koliko je iznosio na kraju
2015., na 13,8% na kraju 2016. Rezultat je to poboljSanja u
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gospodarskom okruZzju, $to se zrcali u boljoj naplati potraziva-
nja i poboljSanju boniteta klijenata, a takoder i rasta aktivnosti
rjeSavanja nenaplativih kredita, osobito putem prodaja potra-
Zivanja. Snazan poticaj prodajama pritom su dala progresivna
pravila HNB-a o izdvajanju dodatnih ispravaka vrijednosti. U
sektoru stanovnistva na poboljSanje kvalitete kredita utjecaj je
imala i konverzija kredita u $vicarskim francima u eurske kre-
dite, kao i izmjene pravila o procjeni kreditnog rizika u jednoj
banci.'®

Starenje portfelja, ojadano utjecajem spomenutih regula-
tornih pravila o postupnom povecavanju ispravaka vrijednosti
za dugotrajno neuredne plasmane, utjecalo je na zamjetljiv rast
pokrivenosti kredita skupina B i C ispravcima vrijednosti — s
56,9%, koliko je iznosila na kraju 2015., na 63,6% na kraju
2016. Pokazatelj je najizrazitije porastao u sektoru nefinancij-
skih drustava, gdje je zabiljezen zamjetljiv rast kredita rizicne
skupine C (za koju je izvr§en 100%-tni ispravak vrijednosti),

9 Podaci i ras¢lambe u ovom poglavlju zasnovani su na jednakoj metodologiji koja se primjenjuje pri izradi Biltena o bankama, pa se za interpre-
taciju podataka mogu upotrijebiti metodoloska obja$njenja iz Biltena o bankama, br. 29. (http://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/bilten-o-bankama). Iznimka su podaci koji se odnose na sektore, a koji su pripremljeni u skladu s metodologijom ESA 2010 (u
Biltenu o bankama, br. 29, primijenjena je metodologija ESA 1995). Podaci o poslovanju kreditnih institucija za 2016. godinu privremeni su

nerevidirani podaci.

10 Dana 1. srpnja 2016. nad Bankom splitsko-dalmatinskom d.d., Split, otvoren je steajni postupak.
11 Dana 1. listopada 2016. BKS Bank d.d., Rijeka, pripojena je BKS Bank AG, Klagenfurt. Istodobno je s radom zapocela BKS Bank AG, Glavna

podruznica Rijeka.

12 Sustav jedinstvene putovnice omogucuje kreditnim i financijskim institucijama iz drzava ¢lanica EU-a i drzava potpisnica Ugovora o Eu-
ropskom gospodarskom prostoru pruzanje uzajamno priznatih usluga u drugim drzavama ¢lanicama bez dodatnih zahtjeva za licenciranje.
Nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice duzna su o tome obavijestiti nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina. Popis institucija koje ostvaruju
slobodu poslovnog nastana i slobodu pruzanja usluga u RH dostupan je na mreznim stranicama HNB-a: http://www.hnb.hr/temeljne funk-

cije/supervizija/popis-kreditnih-institucija.

13 Konverzija kredita u $vicarskim francima (i kredita u kunama s valutnom klauzulom u toj valuti) u eurske kredite (i kredite u kunama s valut-
nom klauzulom u toj valuti) uredena je Zakonom o izmjeni i dopunama Zakona o potroSackom kreditiranju i Zakonom o izmjeni i dopunama

Zakona o kreditnim institucijama (NN, br. 102/2015.).
14 U bruto iznosu, iz portfelja kredita i potraZivanja

15 Stope promjene na temelju transakcija isklju¢uju utjecaje tecajnih prilagodbi i otpisa na dinamiku kretanja kredita, pri ¢emu otpisi ukljucuju i
djelomicne otpise glavnice u postupku konverzije kredita u $vicarskim francima u eurske kredite. Ucinak prodaja potrazivanja iskljucuje se u

visini ispravaka vrijednosti.

16 Nakon izmjene internih pravila banka je i nadalje ostala uskladena s regulatornim okvirom.
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osobito kod gradevinarstva. Ono je i nadalje bilo najrizi¢ni-
ja djelatnost, s udjelom kredita rizi¢nih skupina B i C od ¢ak
65,7%. Premda osjetno smanjen u odnosu na kraj 2015., udio
kredita skupina B i C u sektoru nefinancijskih drustava i nada-
lje je ostao relativno visok (28,3%).

Provodenje konverzija, koje se najveéim dijelom odnosilo
na stambene kredite, zapocelo je krajem 2015., a glavnina ih
je provedena tijekom 2016. godine. Pritom su, na teret otprije
formiranih rezervacija, uéinjeni djelomi¢ni otpisi glavnica kre-
dita — 5,0 mlrd. kuna u 2016., a sveukupno, u obje godine,
gotovo 6,0 mlrd. kuna. Na kraju 2016. konvertirani stambeni
krediti (u eurima) Cinili su gotovo petinu ukupnih stambenih
kredita. Gotovo podjednak bio je udio kunskih stambenih kre-
dita, koji su u promatranoj godini snazno porasli. Rast njiho-
ve atraktivnosti pod utjecajem je materijalizacije valutno indu-
ciranoga kreditnog rizika za kredite u $vicarskim francima u
prethodnim godinama i reakcije zajmoprimaca na tu materi-
jalizaciju, a dodatni zamah dalo je refinanciranje konvertiranih
kredita kunskim kreditima (u istoj ili drugoj banci). Refinan-
ciranje konvertiranih stambenih kredita, zajedno s prijevreme-
nim otplatama u novcu i reklasifikacijama na osnovi poboljsa-
nja kreditne sposobnosti (zbog djelomi¢noga otpisa glavnice i
preplate), pridonijelo je poboljSanju kvalitete ukupnih stambe-
nih kredita. Udio kredita rizi¢nih skupina B i C tako se sma-
njio s 9,8%, koliko je iznosio na kraju 2015., na 8,2% ukupnih
stambenih kredita na kraju 2016. Djelomican otpis kredita
smanjio je iznos potrebnih ispravaka vrijednosti, pa su u 2016.
evidentirani prihodi od ukinutih troskova ispravaka vrijedno-
sti stambenih kredita stanovnistvu. Utjecaji propisa povezanih
s kreditima u Svicarskim francima bili su vidljivi i u kretanju
drugih stavki, poput troskova fiksiranja tecaja Svicarskog fran-
ka za kredite u otplati'” koje su banke snosile u 2015., a koji
su u 2016. izostali. Tome jo$ valja pridodati i pozitivne ucin-
ke na kamatne prihode, s obzirom na to da su kamatne sto-
pe na stambene kredite u $vicarskim francima ogranicene na
3,23%.'¢

U 2016. prodaje nenaplativih potrazivanja osjetno su se
intenzivirale, osobito u sektoru nefinancijskih drustava. Uku-
pno je prodano 6,0 mlrd. kuna bilan¢nih potraZivanja rizi¢nih
skupina B i C (bruto iznos), zajedno s jo§ 1,5 mlrd. kuna pri-
padajucih izvanbilan¢nih potrazivanja. NajviSe su se prodavala
potrazivanja od nefinancijskih drustava — ¢inila su gotovo tri
Cetvrtine ukupnih prodaja. Veéinu potrazivanja kupila su drus-
tva specijalizirana za naplatu potraZivanja ili druStva posebno
osnovana u svrhe naplate i upravljanja potrazivanjima. Proda-
je su realizirane po cijenama ve¢ima od neto knjigovodstvenog
iznosa potrazivanja, $to je bankama donijelo prihode u iznosu
od 338,6 mil. kuna. To je ublazilo ranije pretrpljene gubitke —
ispravci vrijednosti prodanih potrazivanja iznosili su 4,5 mlrd.
kuna.

Razduzivanje banaka, osobito prema velinskim stranim
vlasnicima, nastavilo se, a velik je dio stranih izvora supstitu-
iran domacim izvorima financiranja. Pritom je nastavljen rast
udjela depozita na transakcijskim ra¢unima, koji su bili veci
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gotovo za treéinu, kao i depozita u kunama. Depoziti svih do-
macih sektora porasli su, a osobito depoziti nefinancijskih dru-
Stava. S druge je strane rast depozita kucanstava bio relativno
skroman. Tome je zasigurno pridonijela niska razina kamatnih
stopa na Stednju, kao i porez na kamate na Stednju, zbog Cega
se kucanstva okre¢u drugim oblicima ulaganja. Izvori od stra-
nih matica prepolovili su se, §to je, zajedno sa snaznim rastom
njihova kreditiranja (obratni repo krediti), pridonijelo smanje-
nju neto izvora od vecinskih stranih vlasnika'®, na samo 0,5%
imovine. ZaduZivanje kod HNB-a poraslo je, kao odraz po-
treba (uglavnom manjih banaka) za dodatnim kunskim izvo-
rima, osiguranima putem redovitih i strukturnih repo aukcija.
No, ukupna je likvidnosna pozicija bila vrlo povoljna. Na kraju
2016. LCR (koeficijent likvidnosne pokrivenosti; engl. Liqui-
dity Coverage Ratio)® iznosio je 188,0%, upulujuéi na to da
banke raspolazu znatnim viskovima za pokrice potreba likvid-
nosti u stresnim okolnostima.

Nakon gubitaka u 2015., prouzrocenih troskovima kon-
verzije kredita, u 2016. profitabilnost banaka oporavila se, a
ROAA (engl. Return on Average Assets) i ROAE (engl. Return
on Average Equity) dosegnuli su najviSe vrijednosti zabiljezene
od 2008. — iznosili su 1,6% odnosno 9,6%. Banke su ostvarile
6,4 mlrd. kuna dobiti iz poslovanja koje ¢e se nastaviti (prije
poreza), a u 2015. zabiljeZen je gubitak u iznosu od 5,0 mird.
kuna. Sve su sastavnice, osim kamatnih prihoda, dale doprinos
poboljsanju rezultata. Pritom je kljuan bio u¢inak manjih tros-
kova ispravaka vrijednosti i rezerviranja, i onih za konverziju, i
troskova za gubitke u kreditnom portfelju (na $to je djelomice
utjecala i provedba konverzija). Velik utjecaj na rezultat ima-
li su jednokratni prihodi, poput prihoda od prodaje vlasnickih
udjela (osobito prodaja dionica Visa Europe Ltd.?!) i nenaplati-
vih potrazivanja, kao i primljene dividende.

Osnovni izvori prihoda, kamatni prihodi, kao i prihodi od

17 U sije¢nju 2015. donesena je mjera o fiksiranju teCaja na 6,39 kuna za Svicarski franak za obroke/anuitete kredita u toj valuti (ukljuéujudi i
one indeksirane uz tu valutu) koji dospijevaju u razdoblju od godine dana.

18 Pocetkom 2014. kamatne stope na stambene kredite s valutnom klauzulom u $vicarskim francima ogranicene su na 3,23%. Ogranicenje traje
sve dok tecaj Svicarskog franka ne deprecira na razinu ispod aprecijacije od 20%, a koja je bila okida¢ za ograniCavanje visine kamatne stope.

19 Razlika izmedu obveza i potraZivanja prema vecinskim stranim vlasnicima

20 LCR-om se od banaka zahtijeva drzanje visokolikvidne imovine u visini koja osigurava pokrice potreba likvidnosti tijekom 30-dnevnoga stre-
snog razdoblja. LCR treba iznositi najmanje 100%, osim u prijelaznome razdoblju: u 2016. kreditne institucije bile su duzne odrzavati LCR

od 70%, a u 2017. postotak se penje na 80%.
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provizija i naknada, smanjili su se. Skromna kreditna aktivnost
i kretanja kamatnih stopa (ukljuéujudi i uéinke strozih ogra-
nicenja visine zateznih i efektivnih kamatnih stopa od kolovo-
za 2015.) i nadalje su ogranicavali kamatne prihode, a njihovo
je smanjenje bilo malo dinami¢nije nego godinu prije. Slabu
kreditnu aktivnost banke su nadoknadile Sirenjem kamatne

35

razlike, i to na osnovi usteda na kamatnim troSkovima. Rezul-
tat je to rasta jeftinijih izvora (poput depozita na transakcij-
skim racunima) i razduzivanja te, osobito, padajucih kamatnih
stopa. Na smanjenje prihoda od provizija i naknada osjetno je
utjecalo uvodenje pravila o ograniavanju visine medubankov-
nih naknada u prosincu 2015. i s time povezano smanjenje pri-
hoda od provizija i naknada povezanih s kreditnim karticama.

Spor, ali stabilan viSegodi$nji trend poboljSavanja troskov-
ne efikasnosti nastavio se. Upravo je bolje upravljanje troskovi-
ma, zajedno s prihodom od prodaje udjela u Visa Europe Ltd.,
glavni razlog podjednakih vrijednosti ROAA u 2008. i 2016.
Glavni izvori prihoda, ukljucujuéi neto kamatni prihod, na ne-
§to su manjoj razini, dok je troSak ispravaka vrijednosti i re-
zerviranja, premda u 2016. bitno smanjen, i nadalje na malo
povisenoj razini.

Prodajama potrazivanja i provodenjem konverzija kredita
smanyjila se izloZenost kreditnom i valutnom riziku, $to je imalo
najvedi utjecaj na rast stope ukupnoga kapitala. S 20,9%, koli-
ko je iznosila na kraju 2015., porasla je na dosad najvisu razi-
nu od 22,5% na kraju 2016. Prosje¢ni ponder kreditnog rizika
nastavio je viSegodi$nji pad te je iznosio 50,8%. Kod standar-
diziranog pristupa, na smanjenje prosjenog pondera najvise je
utjecao pad u kategoriji izloZenosti sa statusom neispunjavanja
obveza (engl. default), ostvaren pod utjecajem prodaja potrazi-
vanja, a takoder i zbog konverzija kredita te poboljSanja bonite-
ta pojedinih klijenata (izlazak iz defaulta).

12.2. Stambene Stedionice

Trend povecavanja imovine stambenih Stedionica nastavio
se — u 2016. porasla je za 0,5% — pa je njezin maleni udio u
imovini svih kreditnih institucija blago ojacao, na 2,0%. Go-
tovo sav rast bilance stambenih Stedionica zasnivao se na ra-
stu kunske komponente, uz kljuéan utjecaj dviju stavki: Stednje
stambenih $tediSa i stambenih kredita. Stambeni krediti porasli
su blago, za 1,5%, a kvaliteta im se ponesto pogorsala — po-
veéan je udio rizi¢nih skupina B i C s 1,6% na kraju 2015. na
1,8% na kraju 2016. U 2016. stambene Stedionice ostvarile su
56,0 mil. kuna dobiti iz poslovanja koje Ce se nastaviti (prije
poreza), odnosno 5,4% manje negoli u 2015. Na to je kretanje
klju¢no utjecao snazan pad dobiti jedne stambene Stedionice.
ROAA i ROAE blago su se smanjili, kao rezultat manjih neto
kamatnih prihoda i rasta troskova ispravaka vrijednosti i rezer-
viranja, te su iznosili 0,7% odnosno 5,8%. Stopa ukupnoga ka-
pitala stambenih Stedionica ostala je nepromijenjena — iznosila
je 25,8%.

21 Visa Inc. (SAD) u prvom je polugodistu 2016. pripojila europski dio svojeg poslovanja preuzimanjem drustva kéeri Visa Europe Ltd. (Uje-
dinjena Kraljevina), a globalna vrijednost te transakcije procijenjena je na 18,4 mlrd. EUR. Transakcija obuhvaca isplatu nov¢ane naknade
imateljima udjela u Visa Europe Ltd., naknadu u obliku povlastenih dionica Visa Inc. i odgodenu nov€anu naknadu u roku od tri godine od
zaklju¢enja kupoprodaje. Izvor: http://d11ge852tjjqow.cloudfront.net/CIK-0001403161/75d2207b-d58f-4008-a10d-d38b0da826df.pdf. U
2016. dobici banaka na osnovi te transakeije procijenjeni su na oko 650 mil. kuna.
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Tablica 12.1. Struktura imovine banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2014.

Xll. 2015.

Xll. 2016.

Gotovina i depoziti kod sredi$nje banke 50.252,6 12,7 49.425,3 12,6 -1,6 56.135,0 14,5 13,6
Gotovina 6.462,7 1,6 7.289,7 1,9 12,8 7.676,2 2,0 5,3
Depoziti kod sredisnje banke 43.789,9 11,1 421356 10,7 -3,8 48.458,8 12,5 15,0

Depoziti kod financijskih institucija 26.369,0 6,7 27.727,6 7,0 52  20.993,5 5,4 -24,3

Trezorski zapisi MF-a i blagajni¢ki zapisi sredisnje banke 15.5583 3,9 12.258,7 3,1 -20,2 8.783,9 2,3 -28,3

Vrijednosni papiri 34.236,2 8,7 37.901,3 9,6 10,7 46.730,9 121 23,3

Derivatna financijska imovina 1.357,0 0,3 2.431,1 0,6 79,2 2.665,8 0,7 9,7

Krediti 253.132,3 64,0 246.949,2 62,8 -2,4 2355157 60,9 -4,6
Krediti financijskim institucijama 5.735,2 1,5 5.002,3 1,3 -12,8 5.073,6 1,3 1,4
Krediti ostalim komitentima 247.397,1 62,6 241.946,9 61,5 -2,2 230.442,1 59,6 -4,8

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednic¢ke pothvate 2.7221 0,7 4.185,3 1,1 53,8 4.365,7 1,1 4,3

Preuzeta imovina 1.544,8 0,4 1.550,0 0,4 0,3 1.258,4 0,3 -18,8

Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.243,0 1,1 4.456,1 1,1 5,0 4.230,5 1,1 -5,1

Kamate, naknade i ostala imovina 6.027,2 1,5 6.509,5 1,7 8,0 6.111,5 1,6 -6,1

Ukupno imovina 395.237,7 100,0 393.394,3 100,0 -0,5 386.790,8 100,0 -1,7

Izvor: HNB
Tablica 12.2. Struktura obveza i kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
Xll. 2014. XIl. 2015.

Krediti od financijskih institucija 641,6 0,2 622,4 0,2 -3,0 1.351,9 0,3 117,2
Kratkorocni krediti 602,5 0,2 611,2 0,2 1,4 463,5 0,1 -24,2
Dugoro¢ni krediti 39,1 0,0 11,2 0,0 -71,3 888,4 0,2 7.819,6

Depoziti 286.075,4 72,4 2942146 74,8 2,8 293.570,6 759 -0,2
Depoziti na transakcijskim racunima 67.556,2 17,1 76.631,9 19,5 13,4 101.116,7 26,1 32,0
Stedni depoziti 18.045,1 46  21.052,5 5,4 16,7  19.630,7 5,1 -6,8
Oroceni depoziti 200.474,1 50,7 196.530,2 50,0 -2,0 172.823,2 447 -12,1

Ostali krediti 35.919,8 9,1 23.658,6 6,0 -34,1 17.555,5 4,5 -25,8
Kratkoro€ni krediti 5.632,7 1,4 2.109,5 0,5 —62,5 1.675,1 0,4 -20,6
Dugoro¢ni krediti 30.287,2 7,7 21.549,2 55 -28,9  15.880,4 41 -26,3

tDrgeLij\/ea'cne financijske obveze i ostale financijske obveze kojima se 1.180,5 03 2.339,2 06 08.2 2.269,8 06 30

Izdani duznicki vrijednosni papiri 299,9 0,1 300,8 0,1 0,3 353,6 0,1 17,6
Kratkoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,8 0,0 - 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 299,9 0,1 300,0 0,1 0,0 353,6 0,1 17,9

Izdani podredeni instrumenti 2.050,0 0,5 2.724,0 0,7 32,9 2.659,3 0,7 -2,4

Izdani hibridni instrumenti 2.319,4 0,6 2.198,4 0,6 -5,2 2.190,9 0,6 -0,3

Kamate, naknade i ostale obveze 11.231,2 2,8 17.361,6 4,4 54,6 12.031,4 3,1 -30,7

Ukupno obveze 339.717,8 86,0 343.4196 87,3 1,1 3319832 858 -3,3

Dionicki kapital 33.757,2 8,5 34.2754 8,7 1,5  33.808,8 8,7 -1,4

Dobit (gubitak) tekuce godine 1.534,6 0,4 -4.615,8 -12 - 5.051,5 1,3 -

Zadrzana dobit (gubitak) 15.943,0 4,0 15.579,3 4,0 -2,3 11.228,1 2,9 -27,9

Zakonske rezerve 1.046,0 0,3 1.035,2 0,3 -1,0 1.033,1 0,3 -0,2

Statutarne i ostale kapitalne rezerve 2.600,4 0,7 2.892,5 0,7 11,2 2.840,0 0,7 -1,8

Revalorizacijske rezerve 727,9 0,2 1.115,1 0,3 58,2 852,2 0,2 -23,6

Dobit (gubitak) prethodne godine -89,1 0,0 -307,0 -0,1 2444 -5,9 0,0 -98,1

Ukupno kapital 55.519,9 14,0 499747 12,7 -10,0 54.807,6 14,2 9,7

Ukupno obveze i kapital 395.237,7 100,0 393.394,3 100,0 -0,5 386.790,8 100,0 -1,7

Izvor: HNB
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Tablica 12.3. Racun dobiti i gubitka banaka
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

I1znos

Promjena

Poslovanje koje ¢e se nastaviti
Kamatni prihod 18.129,3 16.441,8 -9,3
Kamatni troskovi 7.580,7 5.659,8 -25,3
Neto kamatni prihod 10.548,6 10.782,0 2,2
Prihod od provizija i naknada 4.614,3 4.505,8 -2,4
Troskovi provizija i naknada 1.580,3 1.300,2 -17,7
Neto prihod od provizija i naknada 3.034,0 3.205,6 5,7
Prihod od vlasni¢kih ulaganja 349,1 773,8 121,6
Dobici (gubici) 862,3 1.866,2 116,4
Ostali operativni prihodi 639,0 572,6 -10,4
Ostali operativni troSkovi 1.051,9 1.216,2 15,6
Neto ostali nekamatni prihod 798,5 1.996,4 150,0
Ukupno operativni prihod 14.381,1 15.983,9 11,1
Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija 7.438,6 7.165,6 -3,7
Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke 6.942,5 8.818,4 27,0
Troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja 11.973,5 2.662,3 -77,8
Ostali dobici (gubici) -1,2 215,8 -
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza -5.032,2 6.371,8 -
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se nastaviti -402,2 1.322,0 -
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, nakon poreza -4.630,0 5.049,9 -

Poslovanje koje se nece nastaviti

Dobit (gubitak) iz poslovanja koje se ne¢e nastaviti, nakon poreza 14,2 1,6 -88,8
Dobit (gubitak) tekuce godine -4.615,8 5.051,5 -
Izvor: HNB

Tablica 12.4. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza banaka po rizi€nim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2014. XIl. 2015. Xll. 2016.

(0] o Q [0} o

Rizi¢na ] o b G = 3 S ° 7

(pod)skupina c % & _ 27 2 c % & = 2°G c c % & _ 27 2

gENB Y 9c ¢ g ENE 8 9ce g g gNB R S 2

E3Co 3T £ g ESc ] R £ EScd T £ g

gSs2 523 o< g8sz2 522 Z g8 > 52 o<

o288 259 &» 8 o 2R3 259 o 2R3 259 b8
A 365.613,1 3.363,4 0,9 362.550,9 3.348,0 0,9 365.048,9 3.343,2 0,9
B-1 15.728,9 2.364,5 15,0 12.528,5 1.836,8 14,7 8.456,4 1.189,5 14,1
B-2 19.774,4 9.768,0 49,4 18.363,9 9.484,3 51,6 12.221,0 6.521,3 53,4
B-3 5.559,4 4.615,6 83,0 8.008,0 6.578,8 82,2 7.973,1 6.552,0 82,2
© 10.022,5 10.020,4 100,0 10.453,1 10.453,9 100,0 10.663,8 10.665,4 100,0
Ukupno 416.698,2 30.131,8 7,2 411.904,4 31.701,9 7.7 404.363,2 28.271,4 7,0

Izvor: HNB
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Tablica 12.5. Udio djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita banaka u ukupnim kreditima

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima
Xll. 2014. XIl. 2015. XIl. 2016.

Opca drzava 0,1 0,0 0,0
Nefinancijska drustva 34,9 34,7 28,3
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 17,3 16,9 13,1
Rudarstvo i vadenje 30,6 32,2 17,8
Preradivacka industrija 32,2 34,5 25,0
Gradevinarstvo 64,0 67,2 65,7
Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i motocikala 36,2 35,0 28,4
Prijevoz i skladistenje 14,4 13,7 11,1
Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluZivanja hrane 20,3 19,9 15,6
Informacije i komunikacije 49,4 46,5 52,3
Poslovanje nekretninama 39,7 37,6 35,8
Struéne, znanstvene i tehnicke djelatnosti 38,8 38,3 27,1
Ostale djelatnosti 18,8 12,5 9,9
Stanovnistvo 12,0 12,2 10,3
Stambeni krediti 8,8 9,8 8,2
Hipotekarni krediti 32,7 BB15! 30,1
Krediti za kupnju automobila 6,4 7,2 5,6
Krediti po kreditnim karticama 4.1 3,8 3,2
Prekoracenja po transakcijskim racunima 12,9 12,2 10,0
Gotovinski nenamijenski krediti 9,7 9,2 7,5
Ostali krediti stanovnistvu 34,6 34,4 31,0
Ostali sektori 9,8 9,0 55
Ukupno 17,1 16,7 13,8

Napomena: Raspored po institucionalnim sektorima obavlja se u skladu s Europskim sustavom nacionalnih racuna 2010 (ESA 2010). Stanovni$tvo obuhvaca kuéanstva i neprofitne
ustanove koje sluze kuéanstvima. Podaci za financijske institucije i nerezidente ukljuceni su u stavku Ostali sektori.
Izvor: HNB
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Tablica 12.6. Regulatorni kapital, izlozenost riziku i stope kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

XIl. 2014. Xll. 2015. Xll. 2016.

Regulatorni kapital 53.780,0 100,0 50.917,1 100,0 -5,3 51.297,5 100,0
Osnovni kapital 50.931,0 94,7  46.586,3 91,5 -8,5  47.587,7 92,8 2,1
Redovni osnovni kapital 50.931,0 94,7  46.586,3 91,5 -8,5  47.587,7 92,8 2,1
Z’iﬁéﬂ?@ﬁiﬁ’”wa iR BTN EDEEE g 62,3 33.717,6 66,2 07 338543 66,0 0,4
Zadrzana dobit 16.707,9 31,1 11.820,6 23,2 -29,3  13.008,4 25,4 10,0
Ostalo 740,9 1,4 1.048,1 2,1 41,5 7251 1,4 -30,8
Dodatni osnovni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dopunski kapital 2.849,0 58 4.330,9 8,5 52,0 3.709,7 7,2 -14,3
Ukupan iznos izloZenosti riziku 246.959,3 100,0 243.830,0 100,0 -1,3 228.121,7 100,0 -6,4
Iznosi izlozenosti ponderirani rizikom za kreditni
rizik, kreditni rizik druge ugovorne strane, 218.615,5 88,5 211.793,3 86,9 -3,1 201.315,3 88,2 -4,9
razriedivacki rizik te rizik slobodne isporuke
Standardizirani pristup 185.416,7 75,1 182.231,5 74,7 -1,7 173.764,8 76,2 -4,6
Sredisnje drzave i sredi$nje banke 2.843,2 1,2 3.736,4 1,5 31,4 4.163,9 1,8 11,4
Trgovacka drustva 63.408,8 25,7  62.041,5 25,4 -2,2  64.440,9 28,2 3,9
Stanovnistvo 61.537,1 24,9  60.349,7 24,8 -1,9  57.029,2 25,0 -5,5
IzloZenosti sa statusom neispunjavanja obveza 26.710,5 10,8 21.427,2 8,8 -19,8 15.088,3 6,6 -29,6
Ostalo 30.917,2 12,5  34.676,6 14,2 12,2  33.042,4 14,5 -4,7
gggt%?i;i;”)m’a” I T )T PSS 33.198,8 134  29.561,8 12,1 11,0  27.550,6 12,1 6,8
Rizik namire/isporuke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozicijski, valutni i robni rizici 4.193,1 1,7 8.550,8 3,5 103,9 4.411,0 1,9 -48,4
Operativni rizik 23.796,0 96 22.871,3 9,4 -39 22.070,6 9,7 -3,5
Prilagodba kreditnom vrednovanju 354,7 0,1 614,7 0,3 73,3 324,7 0,1 -47,2
Stopa redovnoga osnovnoga kapitala 20,6 - 19,1 - -7,4 20,9 - 9,2
Stopa osnovnoga kapitala 20,6 - 19,1 - -7,4 20,9 - 9,2
Stopa ukupnoga kapitala 21,8 - 20,9 - -4,1 22,5 - 7,7

Izvor: HNB

Tablica 12.7. Struktura imovine stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2014. Xll. 2015. Xll. 2016.

Gotovina i depoziti kod sredi$nje banke 42,9 22,5
Gotovina 0,0 0,0 0,0 0,0 42,9 0,0 0,0 2245
Depoziti kod sredi$nje banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti kod financijskih institucija 4341 5,6 563,9 7,3 29,9 518,4 6,6 -8,1

Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi sredis$nje banke 350,8 4,5 162,4 2,1 -53,7 84,7 1,1 -47,8

Vrijednosni papiri 2.481,2 31,9 2.706,7 34,8 9,1 2.876,0 36,8 6,3

Derivatna financijska imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Krediti 4.381,4 56,4 4.226,0 54,4 -3,6 4.2232 54,0 -0,1
Krediti financijskim institucijama 141,6 1,8 52,0 0,7 -63,3 37,2 0,5 -28,6
Krediti ostalim komitentima 4.239,7 54,5 4.174,0 53,7 -1,5 4.186,0 53,6 0,3

Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajedniCke pothvate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Preuzeta imovina 0,2 0,0 1,4 0,0 783,8 1,9 0,0 39,8

Materijalna imovina (minus amortizacija) 3,0 0,0 2,2 0,0 -28,7 1,9 0,0 -11,2

Kamate, naknade i ostala imovina 124,4 1,6 109,6 1,4 -11,9 108,3 1,4 -1,2

Ukupno imovina 7.774,9 100,0 7.772,2 100,0 0,0 7.8144 100,0 0,5

Izvor: HNB
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Tablica 12.8. Struktura obveza i kapitala stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2014. Xll. 2015. Xll. 2016.

Krediti od financijskih institucija 60,5 0,8 42,0 0,5 -30,6 37,0 0,5 -11,9
Kratkorocni krediti 60,5 0,8 42,0 0,5 -30,6 37,0 0,5 -11,9
Dugoroéni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Depoziti 6.694,3 86,1 6.645,0 85,5 -0,7 6.621,9 84,7 -0,3
Depoziti na transakcijskim racunima 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stedni depoxziti 4,7 0,1 0,0 0,0 -99,4 0,0 0,0 -36,1
Oroceni depoziti 6.689,6 86,0 6.645,0 85,5 -0,7 6.621,8 84,7 -0,3

Ostali krediti 95,8 1,2 95,4 1,2 -0,3 94,5 1,2 -1,0
Kratkoro¢ni krediti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni krediti 95,8 1,2 95,4 1,2 -0,3 94,5 1,2 -1,0

SDee:L\;’zz'cjr;e financijske obveze i ostale financijske obveze kojima 0,0 00 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0

Izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkoro€ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani podredeni instrumenti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Izdani hibridni instrumenti 83,4 11 83,2 1,1 -0,2 82,7 1,1 -0,6

Kamate, naknade i ostale obveze 124,9 1,6 129,7 1,7 3,9 140,6 1,8 8,4

Ukupno obveze 7.058,8 90,8 6.9954 90,0 -0,9 6.976,7 89,3 -0,3

Dionicki kapital 487,9 6,3 487,9 6,3 0,0 487,9 6,2 0,0

Dobit (gubitak) tekuc¢e godine 58,9 0,8 47,5 0,6 -19,3 46,7 0,6 -1,8

Zadrzana dobit (gubitak) 120,1 1,5 177,6 2,3 47,8 200,5 2,6 12,9

Zakonske rezerve 9,0 0,1 10,5 0,1 16,3 11,6 0,1 10,1

Statutarne i ostale kapitalne rezerve -8,0 -0,1 -10,7 -0,1 33,7 -17,9 -0,2 67,7

Revalorizacijske rezerve 48,1 0,6 64,0 0,8 32,9 108,9 1,4 70,2

Dobit (gubitak) prethodne godine 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ukupno kapital 716,1 9,2 776,8 10,0 8,5 837,7 10,7 7,8

Ukupno obveze i kapital 7.774,9 100,0 7.772,2 100,0 0,0 7.814,4 100,0 0,5

Izvor: HNB
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Tablica 12.9. Rac¢un dobiti i gubitka stambenih Stedionica
za promatrana razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Iznos

Promjena

Poslovanje koje ¢e se nastaviti
Kamatni prihod 354,8 331,2 -6,7
Kamatni troskovi 211,2 200,5 -5,0
Neto kamatni prihod 143,7 130,6 -9,1
Prihod od provizija i naknada 52,0 50,7 -2,5
Troskovi provizija i naknada 6,2 5,7 -8,6
Neto prihod od provizija i naknada 45,8 45,0 -1,7
Prihod od vlasni¢kih ulaganja 0,0 0,0 0,0
Dobici (gubici) 1,9 9,8 421,8
Ostali operativni prihodi 8,1 3,4 -58,2
Ostali operativni troSkovi 31,0 22,0 -29,1
Neto ostali nekamatni prihod -21,0 -8,8 -58,1
Ukupno operativni prihod 168,5 166,9 -1,0
Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija 110,7 103,3 -6,7
Neto prihod iz poslovanja prije rezerviranja za gubitke 57,8 63,6 10,0
Tro$kovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja -1,5 7,5 -
Ostali dobici (gubici) 0,0 0,0 0,0
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza 59,3 56,0 -5,4
Porez na dobit od poslovanja koje ¢e se nastaviti 11,7 9,3 -20,3
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, nakon poreza 47,5 46,7 -1,8

Poslovanje koje se nece nastaviti

Dobit (gubitak) iz poslovanja koje se neée nastaviti, nakon poreza 0,0 0,0 -
Dobit (gubitak) tekuce godine 47,5 46,7 -1,8
Izvor: HNB

Tablica 12.10. Klasifikacija plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza stambenih Stedionica po rizi¢nim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Xll. 2014. Xll. 2015. Xll. 2016.

A 5.907,3 98,8 5.539,7 98,8 -6,2 5.547,5 98,7

B 67,1 1,1 58,3 1,0 -13,1 65,1 1,2 11,7

C 5,4 0,1 9,9 0,2 81,9 10,7 0,2 8,5

Ukupno 5.979,7 100,0 5.607,8 100,0 -6,2 5.623,2 100,0 0,3
Izvor: HNB

Tablica 12.11. Pokrivenost ukupnih plasmana i preuzetih izvanbilanénih obveza stambenih $tedionica ispravcima vrijednosti i
rezerviranjima

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i rezerviranja za preuzete izvanbilanéne obveze 69,1 68,3 75,9
Ispravci vrijednosti i rezerviranja 17,5 20,0 27,9
Ispravci vrijednosti i rezerviranja za gubitke na skupnoj osnovi B1.5 48,4 48,1

Ukupni plasmani i preuzete izvanbilanéne obveze 5.979,7 5.607,8 5.623,2

Stopa pokrivenosti 1,2 1,2 1,4

Izvor: HNB
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Slika 12.5. Udjeli imovine, kredita i depozita najvecih banaka u
ukupnoj imovini, kreditima i depozitima svih banaka
na dan 31. prosinca 2016.

Slika 12.8. Klasi¢ne izvanbilan¢ne stavke banaka
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M Duije najvece banke ¥ Pet najvecih banaka M Deset najvecih banaka — Klasicne izvanbilancne stavke / imovina — desno I Ostalo
Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 12.6. Struktura imovine banaka

Slika 12.9. Derivatni financijski instrumenti banaka (ugovorena
vrijednost)
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Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 12.7. Struktura obveza i kapitala banaka

Slika 12.10. Dobit banaka iz poslovanja koje ¢e se nastaviti
prije poreza
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Izvor: HNB

Izvor: HNB
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Slika 12.11. Prihod od kamatne imovine i troSak kamatnih obveza
banaka

Slika 12.14. Struktura djelomi¢no nadoknadivih i potpuno
nenadoknadivih kredita banaka nefinancijskim drustvima, po
djelatnostima

na dan 31. prosinca 2016.
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Izvor: HNB

Izvor: HNB

Slika 12.12. Struktura plasmana i preuzetih izvanbilan¢nih obveza
banaka
na dan 31. prosinca 2016.

Slika 12.15. Struktura ukupne izlozenosti banaka riziku
na dan 31. prosinca 2016.
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Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 12.13. Struktura kredita banaka nefinancijskim drustvima,
po djelatnostima
na dan 31. prosinca 2016.
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Kratice i znakovi

Kratice

BDP
BDV
BZ
CHF
CNY
DZS
EBA
EEA
ESB
EU
EUR
Fed
fik.
HAC
Hanfa
HBOR
HC
HFP
HNB
HPB
HZMO
HZZ
Ina
JPY
MF
mil.
mlrd.
NKD
NRP
RH
ROAA
ROAE
SAD
SDR
SMTK
tis.
T-HT
USD
UFPIM
VIKR
ZOKI

Znakovi

a, b,c,...

O

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

$vicarski franak

juan renminbi

DrZavni zavod za statistiku

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo
European Economic Area

Europska srediSnja banka

Europska unija

euro

ameriCka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve Systen)
fiksni

Hrvatske autoceste

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska banka za obnovu i razvitak

Hrvatske ceste

Hrvatski fond za privatizaciju

Hrvatska narodna banka

Hrvatska postanska banka

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje
Hrvatski zavod za zaposljavanje

Industrija nafte d.d.

jen

Ministarstvo financija

milijun

milijarda

Nacionalna klasifikacija djelatnosti

neto raspoloZive pri¢uve

Republika Hrvatska

profitabilnost prosje¢ne imovine (engl. Return on Average Assets)
profitabilnost prosje¢noga kapitala (engl. Return on Average Equity)
Sjedinjene Americke Drzave

posebna prava vucenja

Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tisuca

Hrvatske telekomunikacije d.d.

americki dolar

usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene
valutno inducirani kreditni rizik

Zakon o kreditnim institucijama

nema pojave

ne raspolaze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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