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Gospodarstvo se oporavlja, no oporavak zaostaje
za usporedivim zemljama Srednje i Istoéne Europe

Bruto domadi proizvod (BDP) Jedino Hrvatska jos nije dosegnula
realne vrijednosti pretkriznu razinu BDP-a
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Godisnje stope promjene BDP-a Baltigke zemlje (prosjek) = = = Hrvatska
— Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti) - desno Bugarska i Rumunjska (prosjek) ——— Ostale nove &lanice EU (prosjek)
Izvor: DZS Napomena: Podaci za 2016. preuzeti su iz projekcije Europske komisije iz

travnja 2016. Ostale nove &lanice ukljucuju Poljsku, Cesku, MadZarsku,
Slovacku i Sloveniju.
Izvori: DZS; AMECO
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Generator oporavka - rast izvoza roba i usluga
i viSak na teku¢em i kapitalnom racunu ...

Snj ‘ ‘ Saldo tekuceg i kapital V ]
Godisnje stope rasta izvoza roba i usluga aldo tekuceg 1 kapitalnog racuna i
realne vrijednosti njegova s truktura
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=== Hrvatska Robe mmmmm Us|uge
Prosjek (MadZzarska i Slovenija) s Primami dohodak Sekundarni dohodak
Prosjek (Ceska, Poljska, Slovacka) . . T
Prosjek (Bugarska i Rumunjska) mmmm Kapitalne transakcije e Tekuci i kapitalni racun
Prosjek (balticke zemlje) = ==« Tek. i kap. ra¢. bez uinka konverzije*
Izvori: Eurostat, HNB, Europska Komisija (Spring 2016 Economic *Zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
Forecast) Izvor: HNB
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... uz nastavak razduzivanja domacih sektora
povoljno djeluje i na odrzavanje stabilnosti teCaja

Transakcije neto inozemnog duga Nominalni dnevni tecaj kune prema
euru, dolaru i franku

3 6 9,5 8,0
2 4
9,0 7,5
" ] — 2 g
] l == )
% 0 | - 0 I 8,5 ¢ 7,0 0
o m
o .— N 28 280 Uik 65 Z
=-2 [ | — -4 X I W I—.
E S w7 | o n m
S S50 9 "~ e 6,0 0Q
-3 NVRRRE 1 vy :
4 5 =170 \1' 55 =
5 - -10 9 3
i % 6,5 - ' 50 &
6 -12
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 6,0 45
s Opéa drzava Sredi&nja banka 2010. 2011, 2012 2013. 2014. 2015. 2016.
Druge monetarne financijske institucije = Ostali domaci sektori .
|zravna ulaganja ¢ Ukupno —EUR/HRK - lijevo ——USD/HRK - desno CHF/HRK - desno
= Ukupno-desno
Napomena: Transakcije jesu promjena duga isklju¢ujuc¢i meduvalutne
promjene i ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni
dug umanjen za duzniCka potrazivanja prema inozemstvu. Podatak za
2016. odnosi se na zbroj posljednjih 4 tromjesecja zakljuéno s 2. tr. Izvor: HNB
2016.
[zvor: HNB

HRVATSKA NARODNA BANKA



Domaca potraznja

Indeks pouzdanja i osobna potroSnja Indeks ekonomskog raspoloZenja i
privatne investicije

godisSnja stopa promjene, %
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mmmm Osobna potro$nja - lijevo —— Privatne investicije
Indeks pouzdanja potro$aéa - desno —|ndeks ekonomskog raspolozZenja (ESI) - desno
Napomena: Prikazane vrijednosti indeksa pouzdanja potrosaca Napomena: Realna vrijednost privatnih investicija dobivena je
izraCunate su kao prosjeci mjesecnih podataka, a podatak u posljednjem aproksimirano  deflacioniranjem nominalnih  veli¢ina  deflatorom
tromjese¢ju 2016. odnosi se na listopad. investicija u fiksni kapital.
Izvor: DZS, HNB, Ipsos Izvor: Eurostat, HNB
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Poboljsanje uvjeta razmjene
i cjenovne konkurentnosti

Nominalni i realni efektivni
tecajevi kune
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= Realni, uz potroSacke cijene

e Realni, uz proizvodacke cijene

== Realni, uz jedini¢ni troak rada u uk. gospodarstvu

== Realni, uz jedini¢ne troskove rada u preradivackoj industriji

Napomena: Realni efektivni teaj kune uz proizvodacke cijene ukljuCuje hrvatski indeks proizvodackih
cijena industrije na nedomadem trZistu koji je raspoloziv od sije¢nja 2010. Realni efektivni tecajevi
kune uz jedini¢ne troSkove rada dobiveni su interpolacijom tromjeseCnih vrijednosti. Pad indeksa
oznacava efektivnu aprecijaciju kune.

Izvor: HNB
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Padu opce razine cijena
najvise pridonose uvozne cijene

Raczliciti pokazatelji kretanja cijena u Doprinosi komponenata inflaciji
Hrvatskoj potroSackih cijena
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——Deflator BDP-a mmm Erergija mmmm Nepreradeni prehrambeni proizvodi
—— Indeks potrodackih cijena (IPC) Preradeni prehrambeni proizvodi = |nd. proizvodi bez prehrane i energije
—— Deflator uvoza roba i usluga Uslug_{_:} - == Temelna inflacija (u %)*
—— Deflator izvoza roba i usluga = Inflacija potrosackih cijena (u %)
Izvor: DZS * Temeljna inflacija ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda ni

cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izraun HNB-a
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Rizici deflacije

1) Rasprostranjenost pada cijena
2) Rast tereta duga
3) Odgoda potrosnje

4) Pad profitabilnosti poduzeca
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Rizici deflacije nisu prisutni u Hrvatskoj (1)

Kretanje indeksa raspostranjenosti Udio potkomponenti IRI-a cije
inflacije u Hrvatskoj su cijene rasle
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2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

. . . — deni prehrambeni proizvodi == Energjj
Indeks rasprostranjenosti inflacije el i

6 - mjesedni pomiéni prosjek

Preradeni prehrambeni proizvodi Indlustrijski proizvodi

====Prosjek 2005.-2015. Usluge ====Dugorotni prosjek IRI-a (2005.-2015.)
Napomena: IzraCun se temelji na mjeseCnim stopama promjene Napomena: Izraéun se temelji na mjeseCnim stopama promjene
izvedenim iz sezonski prilagodenih komponenti harmoniziranog izvedenim iz sezonski prilagodenih komponenti harmoniziranog
indeksa potrosackih cijena. indeksa potrosackih cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a Izvori: Eurostat; izraCun HNB-a
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Rizici deflacije nisu prisutni u Hrvatskoj (2)

Teret otplate duga za stanovniStvo se ne povecava, nego je u padu
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Dug/raspoloZivi dohodak

Placene kamate/raspolozivi dohodak-desno

Izvori: Hanfa, HNB
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Rizici deflacije nisu prisutni u Hrvatskoj (3)

Nominalne place ubrzavaju rast, realne jos brze
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2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

= Nominalna bruto placa Realna bruto plada == Nominalna bruto placa u privatnom sektoru

Napomena: Troclani pomicni prosjek, godisnje stope promjene (%). Podaci o prosjecnoj bruto placi do sije¢nja 2016. prikupljeni su
iz obrasca RAD -1, dok su podaci od sijecnja 2016. prikupljeni iz JOPPD obrasca.

Izvori: DZS, izra¢un HNB-a
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Rizici deflacije nisu prisutni u Hrvatskoj (4)

Korporativni profiti se oporavljaju; u 2015. su gotovo dosegnuli razinu iz
pretkrizne 2008. godine

[ EBITDA (min. HRK) I Neto dobit (mIn. HRK)

=== EB|ITDA marza (median, desno) RoE (median, desno)
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Izvori: HNB, Fina
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Visegodisnje ekspanzivno usmjerenje
monetarne politike HNB-a se nastavlja

Snazna protuciklicka reakcija HNB-a
— kreirana likvidnost od 10/2008.—9/2016.

Kreiranje i oslobadanje likvidnosti u krizi (10./2008.-9./2016.)

12

10

u % BDP-a

Neto devizne transakcije Prilagodba instrumenata
HNB-a monetarne politike
m devize mKkune

Izvor: HNB

Likvidnost banaka i prekonoéna
medubankovna kamatna stopa

10

u mird. HRK

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

me Vigak likvidnosti (ukljuéujuéi prekonoéni depozit kod HNB-a) - desno

Prekonocna medubankovna kamatna stopa - lijeve

Napomena: ViSak likvidnosti je razlika izmedu stanja na raCunima za
namirenje poslovnih banaka kod HNB-a i iznosa kojeg banke moraju
odrzavati na tim ra¢unima prema obrac¢unu obvezne pricuve.

[zvor: HNB
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Razmjer ekspanzivnosti monetarne politike
zapravo se ne razlikuje od onoga u euro podrucju
— razliéiti su kanali djelovanja i instrumenti

Bilanca srediSnje banke u % BDP-a

Rast bilanci ESB-a i HNB-a Visak likvidnosti — HR vs. europodrucje
35 7 7
m Hrvatska - viSak devizne likvidnosti
/W\ 6 m Hrvatska - visak kunske likvidnosti 6
30 \ # Europodrugje - visak likvidnosti
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15 Pocetak Kvantitativhog
bopustanja ESB-a
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2013. 2014. 2015. 8/2016.
—curopodrucje (ESB) —HNB
Izvori: DZS; ESB; Eurostat; HNB Napomena: Visak likvidnosti u eurozoni predstavlja visak rezervi u
odnosu na regulatorno zahtijevanu obveznu rezervu (eng. excess

reserves).
Izvori: ESB; Eurostat; HNB
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Ublazavanje regulatornih zahtjeva HNB-a
nastavilo se u 2016. godini

Znacajno smanjen trosak ...relaksiranjem svih oblika
regulacije za banke... obveznih pricuva
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mmm Ukupni trosak regulacije = Troak regulacie - kunski 14%
—Trosak regulacije - devizni 2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2018.
Napomena: TroSak regulacije procijenjen je kao vagana razlika Napomena: Pokazatelj monetarne politike = Imovina kreditnih institucija koja
izmedu najmanjeg potrebnog povrata na plasmane i nominalnog se drzi zbog regulative/pasiva kreditnih institucija. Imovina kreditnih institucija
troska izvora financiranja banaka, uvazavajuéi koliko sredstava banke koja se drzi zbog regulative (umanjena za viSkove likvidnosti) ukljucuje
ne mogu plasirati zbog regulatornih zahtjeva. obraCunatu obveznu pri¢uvu u kunama, izdvojenu obveznu priCuvu u
Izvor: Izradun HNB-a devizama, grani¢nu obveznu pricuvu, blagajnicke zapise HNB-a i minimalno

potrebna devizna potrazivanja.
Izvor: Izra¢un HNB-a
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U 2016. godini ekspanzivna monetarna politika
dodatno osnazena strukturnim repo operacijama

mil. HRK
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Napomena: Iznos i kamatna stopa za redoviti tjedni repo odnosi se na prosjek
razdoblja, dok se iznos i kamatna stopa za strukturni repo odnosi na ostvarene

0O 0
|9 \ 9
4 tr. 2015. 1. tr. 201€. 2. tr. 2018, 3. tr. 2018. 10.2016.

m Redovite fjedne obratne repo operacije

u Strukturni repo

ORedovite tjedne obratne repo operacije - prosjeéna kamatna stopa - desno
0 Strukturne repo operacije - kamatna stopa - desno

iznose i stope na aukciji. Podaci za listopad 2016. zaklju¢no s danom 26.10.
Izvor: HNB
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Do sada odrzane 3 aukcije, ukupno
plasirano gotovo 1 mlrd. kuna

Cilj je osigurati bankama dugorocnije
izvore kunske likvidnosti (rocnost
operacija je Cetiri godine)

Niska kamatna stopa, na prvoj aukciji
1,8%, zatim spusStena na 1,4%

Strukturne repo operacije pridonose
spustanju kunske krivulje prinosa na
srednjoj/duzoj  rocnosti,  razvoju
domaceg trZista za kunske drZavne
vrijednosne papire te motiviranju
banke da povecaju kreditiranje u
kunama

Uz  strukturne  operacije, ~HNB
redovitim tjednim operacijama
takoder  daje  podrsku  kunskoj
likvidnosti sustava




Kod banaka sudionica zaustavljen pad kreditiranja
kroz snazan porast kunskog kreditiranja

Ukupno kreditiranje
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UKUPNI plasmani - UKUPNI plasmani -

BANKE SUDIONICE  BANKE NE-SUDIONICE
(16% bankovnog sektora) (84% bankovnog sektora)

m2015. 1.-9.116.

Napomena: Plasmani se odnose na plasmane banaka ostalim

domacim sektorima (bez drzave).
Izvor: HNB

Banke sudionice povecale kunske kredite

Promjena plasmana, u %

za razliku od prethodne godine
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KUNSKI plasmani - KUNSKI plasmani -

BANKE SUDIONICE BANKE NE-SUDIONICE
(16% bankovnog sektora) (84% bankovnog sektora)

m 2015, 1.-9./16.
Napomena: Plasmani se odnose na plasmane banaka ostalim

domacdim sektorima (bez drzave).
Izvor: HNB
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Kreditne kamatne stope u kontinuiranom
padu, na povijesnim minimumima

Prosjeéna ponderirana kamatna stopa (%)

Kamatne stope na kredite banaka Troskovi zaduZivanja drZave
104
9.8
10 .
949‘0 8
85
8

i
Al A\

4 J N
e P

2 _'\
’ o

0
0 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Dugoroéni krediti Kratkorocni krediti Stambeni krediti Ostali dugorocni krediti
poduzedima poduzecima stanovnistvu, isklj ¢ T7Z EUR FX-546/547 dana
m2010. =2011. <2012 <2013 =201, w2015 w1.8/2016  Stambene kredite Trezorski zapisi (364 dana, u HRK)
¢ TZ EUR FX-455 dana
= Prinos na genericku njemacku 10-godisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku
* Kamatne stope za stambene kredite za 2015. i za 1.-8.2016. odnose se na Izvori: HNB; MF

kamatne stope na nove kredite, dakle isklju¢ujuci reugovorene kredite. Svi se
ostali podaci odnose na nove poslove koju ukljuCuju nove, ali i reugovorene
kredite.

Izvor: HNB
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Krivulje prinosa za drzavne obveznice se
spusStaju za sve roc¢nosti

Prinosi do dospijeca na obveznice RH

U kunama bez valutne klauzule U kunama s valutnom klauzulom u eurima
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% ; |t % | —=
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2g. 3g 49 b5g 6g 7g 8g 9g 10g Mg 29 3g 4g b5g 69 7g 8g 9g 10g Mg
- 31.12.2013, =@=31.12.2014. =@=31.12.2015. =@=30.09.2016. 31.12.2013. =#=731.12.2014. =@=31.12.2015. =—@=30.09.2016.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Povoljna kretanja kreditne ponude i potraznje

30
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Ublazavanje standarda odobravanja

kredita banaka...

POO

STRAVAN.

-

UBLAZAV,

ANJE

2012.

2013.

2014

2015.

[.-IX.2016.

m Standardi odobravanja kredita poduzeacima
® Standardi odobravanja stambenih kredita
m Standardi odobravanja potrogackih i ostalih kredita
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...uz istodoban porast kreditne
potraznje

FORA

ST POTRA

\ZNJE

nn

m
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2012

2013.

2014.

2015.

E PotraZnja za kreditima poduzeé¢ima
m Potraznja za stambenim kreditima
E FPotraZnja za potrosaékim i ostalim kraditima

Napomena: Podacima su prikazani godi$nji prosjeci neto postotaka odgovora banaka ponderirani udjelima u pripadajucoj skupini kredita.
Izvor: Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka, HNB
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Sve visSe djelatnosti ostvaruje rast kredita

U 2016. godini prirast kreditiranja poljoprivrede, preradivacke
industrije, trgovine, sektora nekretnina te turistickih djelatnosti
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mmmm Djelatnost pruZanja smjestaja i hrane mmmm Ostali sektori

mmmm Poslovanje nekretninama Trgovina

mmmm Gradevinarstvo memm Preradivacka industrija

mmmm Poljoprivreda —e— Godisnja stopa promjene plasmana poduzeéima

Napomena: Podaci se temelje na transakcijama.
Izvor: HNB
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Intenzivirano kunsko kreditiranje
potaknulo je oporavak plasmana ...

Skok kunskih plasmana stanovnistvu... ... I poduzecima
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2012. 2013, 2014. 2015. 2016.
= Kunski plasmani stanovnistvu Devizni plasmani stanovnistvu Kunski plasmani poduzecima Devizni piasmani poduzecima

...... Ukupni plasmani stanovnidtvu «+«»«« Ukupni plasmani poduzeéima

Napomena: Prikazane su godi$nje stope promjene na temelju Napomena: Prikazane su godiSnje stope promjene na temelju

transakcija. transakcija.

Izvor: HNB [zvor: HNB
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... a povezano je i s postupnom
depozitnom deeuroizacijom

Kreditna deeuroizacija Depozitna deeuroizacija

50 4)

45 35 v\l\\

4° 7 e

plasmanima tog sektora (%)

Udio kunskih plasmana u ukupnim

35 o~ — 2
/’ /j/ & B
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> d et e,
-~ By /—/ °..--."..,nu.
25 >~ 15
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2011. 2012. 2013. 2014 2015. 2016. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012 2013, 2014. 2015. 2016
—Plasmani nefinanciskim poduzecima == dio kunskih u ukupnim izvorima drugih monetamih financijskin institucija
—Plasmani stanovnistvu
——Plasmani ostalim domacim sektorima (isklj. sektor drzave) ~— eeeens Udio kunskih u ukupnim izvorima drugih monetarnih financijskih institucija (iskij.
depozitni novac)
Izvor: HNB Napomena: Izvori ukljucuju depozitni novac, Stedne i orocene
kunske i devizne depozite, te inozemnu pasivu banaka.
Izvor: HNB
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Banke su intenzivirale ¢iS¢enje bilanci
kroz otpise i prodaje plasmana

Zamjetan rast prodaja i otpisa plasmana banaka,
posebno kod plasmana poduzecima

Prodaje plasmana Otpisi plasmana
9 27 9
8 2,2%;‘BDP—a 2.4 8
7 2.1 7
s 6 18 6
2 a v
< 5 15 @ X5
: = I
S 4 1.2 T4
£
3 0.9 3
2 0,6 2
1 0,3 1 .
o 0.0 o L | L
2015. 2016. 2017. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015, 1.-1X.2016.
Ocekivane prodaje 5 = Otpisi plasmana stanovnistvu - CHF konverzija
mmmm Prodani plasmani - stanovnistvo u Otpisi ostalih plasmana stanovnigtvu
mmmm Prodani plasmani - poduzecéa . ",
—&—Ukupne prodaje plasmana, u % BDP-a - desno m Ofpisi plasmana poduzecima
Napomena: Ostvarene prodaje u 2016. odnose se na prvo polugodiste. Napomena: Procijenjeni iznosi otpisa povezani s projektima Brush 112
Ocekivane prodaje plasmana procijenjene na temelju najava velikih banaka. nisu ukljuceni u podatke.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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... Sto su potaknule i bonitetne mjere HNB-a za
povecanje rezervacija za loSe plasmane

O 2013. godine postrozeni su standardi pokric¢a loSih plasmana rezervacijama

O Ako banka aktivno ne rjeSava problem NPL-ova, primorana je postupno poveéavati rezervacije
za te plasmane, neovisno o njihovoj pokrivenosti kolateralima

Pokrivenost losih kredita rezervacijama (%)
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2009. 2010. 2011. 2012 2013_\2\014_ 2015,72016.
—KTrediti poduzeCima - — Krediﬁﬁs"[éﬁavniétvu

—— Ukupni krediti
Izvor: HNB
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HNB ¢e za sada nastaviti osiguravati visoku
likvidnost bankovnog sustava

O HNB e nastaviti s ekspanzivnom politikom podrzavanja visoke likvidnosti
monetarnog sustava — strukturnim repo operacijama, redovitim
operacijama, smanjivanjem regulatornih zahtjeva, te deviznim
intervencijama prema potrebi

O Takva politika pogoduje poboljSanju domacih uvjeta financiranja i podrska
je oporavku domace kreditne aktivnosti, uz ogranicene rizike uslijed
oporavka BDP-a , suficita na tekuem racunu i situacije na medunarodnom
trzistu

O To je ono Sto u danim okolnostima HNB moze napraviti i na Sto moZze
utjecati, vodeci pritom racuna o stabilnosti tecaja domace valute 1 ukupnoj
financijskoj stabilnosti sustava
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Srednjoro€ni rizici

O Ne treba, medutim, zaboraviti da trenutna situacija otvara i neke
srednjoroCne rizike za financijsku stabilnost kako u Europi, tako i na
domacdem trzistu, te da je neizvjesno do kada Ce situacija na medunarodnom
trziStu omogucavati ovakav stupanj ekspanzivnosti monetarne politike

O Zbog toga bi bilo pogresno oslanjati se na ovakav stupanj ekspanzivnosti
monetarne politike kao temelj srednjoroCnog rasta

O Temelj snaznijeg oporavka gospodarstva mora biti poveéanje
konkurentnosti domade ekonomije temeljeno na strukturnim reformama,
poticanju odnosno privlacenju investicija i daljnjem rastu izvoza, uz
istodobno smanjivanje makroekonomskih neravnoteza, odnosno nastavak
konsolidiranja javnih financija i vanjskog duga — to je jedini odrZiv put
razvoja
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Hvala na pozornosti!
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