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prosinca 2016. godine

Na temelju ¢lanka 122. stavka 2. Poslovnika Hrvatskoga sabora (Narodne
novine, br. 81/13 i 113/16), Vlada Republike Hrvatske o Polugodi3njoj informaciji Hrvatske
narodne banke o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi
monetarne politike za prvo polugodiste 2016., daje sljedece

MISLJENJE

Vlada Republike Hrvatske, nema primjedbi na Polugodis$nju informaciju
Hrvatske narodne banke o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi
monetarne politike za prvo polugodiste 2016., koju je predsjedniku Hrvatskoga sabora
podnijela Hrvatska narodna banka, aktom od 2. prosinca 2016. godine.

Za svoje predstavnike, koji ¢e u vezi s iznesenim misljenjem biti nazo¢ni na
sjednicama Hrvatskoga sabora i njegovih radnih tijela, Vlada je odredila dr. sc. Zdravka

Mariéa, ministra financija i Zeljka Tufekéiéa, drzavnog tajnika u Ministarstvu financija.

PREDSJEDNIK

mr. sc. Andrej Plenkovié
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KLASA: 021-12/16-09/58

URBROIJ: 65-16-03 OS’\

Zagreb, 6. prosinca 2016.

VLADI REPUBLIKE HRVATSKE

Na temelju ¢lanka 214. stavak 4. Poslovnika Hrvatskoga sabora u prilogu
upucujem, radi davanja misljenja, PolugodiSnju informaciju o financijskom stanju,
stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike za prvo
polugodiste 2016., koju je predsjedniku Hrvatskoga sabora, sukladno odredbi ¢lanka 62.
Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci ("Narodne novine", broj 75/08 i 54/13) dostavila
Hrvatska narodna banka, aktom od 2. prosinca 2016. godine.
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BoZzo Petrov
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Ur.broj: 997-020/02-12-16/BV
Zagreb, 2. prosinac 2016.

gosp. Bozo Petrov
predsjednik

Hrvatski sabor

Trg Sv. Marka 6-7
10 000 Zagreb

Postovani predsjednic¢e Hrvatskog sabora,

sukladno odredbi ¢lanka 62. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci (Narodne novine broj
75/2008 i 54/2013), u prilogu Vam dostavljam Polugodi$nju informaciju o
financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike
za prvo polugodiste 2016. Navedeno Vam dostavljam i u elektronickom formatu.

Ukoliko su Vam potrebne bilo kakve dodatne informacije stojim Vam na raspolaganju.

S poStovanjem,

PRILOG

Na znanje:
- gda Grozdana Peri¢, predsjednica Odbora za financije i drzavni proraun

HRVATSKA NARODNA BANKA
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1. Sazetak

Gospodarski rast nastavio se u prvoj polovini 2016. sli¢énim intenzitetom kao 1 tijekom prethodne godine. Nastavak opo-
ravka hrvatskoga gospodarstva rezultat je povecanja svih sastavnica domace potraznje te 1zvoza, pn cemu se zamjetljivo
pojacala investicijska aktivnost privatnog sektora. Na trzi$tu rada intenzivirana su pozitivna kretanja koja se ogledaju u po-
rastu broja zaposlenih i padu broja nezaposlenih osoba. Pad opce razine cijena u prvom se polugodistu 2016. blago ubrzao,
to je u velikoj mjeri bilo posliedica prelijevanja nizih cijena nafte i drugih sirovina na svjetskim trzi§tima na domace cijene.
Monetarna politika HNB-a, koja se temelji na odrzavanju stabilnosti te¢aja kune prema euru, i nadalje je bila ekspanzivna,
§to Je od pocetka 2016. dodatno osnazeno uvodenjem strukturnih repo operacija. U uvjetima visoke likvidnosti monetarnog
sustava te nastavka poboljSavanja uvjeta kreditiranja i rasta kreditne potraznje, domaca kreditna aktivnost od pocetka 2016.
pocela je rasti nakon nekoliko uzastopnih godina kontrakcije. Snazrio smanjenje manjka opée drzave ostvareno je i u prvoj

polovini ove godine, kao i smanjenje duga opce drzave.

Realni je BDP tijekom prvoga i drugog tromjesecja 2016.
prosje¢no porastao za 0,6% na tromjesecnoj razini, pa je u pr-
vih Sest mjeseci 2016. bio za 2,7% vedi u odnosu na isto raz-
dobljc prosle godine. Nastavak oporavka hrvatskoga gospodar-
stva rezultat je poveéanja svih sastavnica domace potraZnje, pri
¢emu se zamjetljivo intenzivirala investicijska aktivnost privat-
nog sektora, §to je rezultiralo visokim godi$njim doprinosom
bruto investicija u fiksni kapital realnom rastu BDP-a. Izvoz
robe i usluga takoder je porastao u odnosu na kraj protekle
godine, no njegova godiSnja stopa rasta vidljivo se usporila.
Istodobno, zbog relativno snaznog poveéanja domace potra-
znje doslo je do rasta uvoza brZzeg od rasta izvoza, pa je neto
inozemna potraznja u prvom polugodiStu negativno pridonijela
rastu BDP-a.

Prvih Sest mjeseci 2016. obiljeZilo je intenziviranje povolj-
nih kretanja na trZi§tu rada. Tako je ukupna zaposlenost, pre-
ma broju osiguranika HZMO-a, bila za 1,8% visa u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine. Rastu ukupne zaposlenosti
pozitivno su pridonijele sve djelatnosti, a najvedi je bio dopri-
nos djelatnosti trgovine i ostalih usluznih djelatnosti privatnog
sektora. U prvom dijelu 2016. nastavljen je pad nezaposlenosti,
pri ¢emu je taj pad odraz i novog zaposljavanja na osnovi rad-
nog odnosa i drugih poslovnih aktivnosti, ali i brisanja iz osta-
lih razloga, dok su tijekom cijele 2015. dominirali neto odljevi
na osnovi zaposljavanja. Anketna stopa nezaposlenosti smanjila
se sa 16,3% ostvarenih u 2015. na 14,4% u prvom i 13,6% u
drugom tromjesecju tekude godine. Navedeni pad nezaposle-
nosti odrazio se i na smanjenje administrativne stope nezapo-
slenosti, koja je u prvih Sest mjeseci 2016. prosjecno iznosila
16,1% (u usporedbi s 18% u prvom polugodiStu 2015.). Iako
je jedinicni troSak rada rastao tijekom cijelog prvog polugodi-
§ta 2016., ipak je prosje€no bio na niZoj razini nego u istom
razdoblju 2015. Na godi$njoj razini zabiljeZen je porast nomi-
nalnih bruto plaéa od 1%, dok je rast realnih pla¢a bio malo
izrazitiji zbog istodobnog pada potroSackih cijena.

Pad opce razine cijena blago se ubrzao u prvom polugodi-
§tu 2016. To je u velikoj mjeri bilo posljedica prelijevanja niZih
cijena nafte i drugih sirovina na svjetskim trZi§tima na domacde
cijene, a potom i slabil domaéih inflatornih pritisaka te niske
inflacije u zemljama vaznim trgovinskim partnerima. Godi¥nja
stopa potroSackih cijena smanjila se s —0,6% u prosincu 2015.
na —1,6% u lipnju 2016., pri Cemu se najviSe smanjio dopri-
nos cijena industrijskih proizvoda, a potom energije te prera-
denih prehrambenih proizvoda. Energija je komponenta koja i
nadalje daje najvec¢i negativan doprinos godisnjoj stopi promje-
ne potrosackih cijena, koji se povedao s —0,9 postotnih bodova
u prosincu na —1,2 postotna boda u lipnju, i to najviSe zbog

snizenja administrativne cijene prirodnog plina. Temeljna in-
flacija je ponovo ufla u negativan teritorij, smanjivii se s 0% u
prosincu 2015, na —0,9% u lipnju.

Manjak na tekufem 1 kapitalnom racunu u prvoj polovini
2016. povecao se u odnosu na isto razdoblje prethodne godine,
zbog produbljenja manjka robne razmjene i primarnog dohot-
ka. Tome nasuprot, vi§ak na radunima sckundarnog dohotka
i kapitalnih transfera povedao se zahvaljujuéi manjim uplata-
ma u proracun EU-a 1 veim kapitalnim transferima iz fondova
EU-a. Osim toga, porastao je neto izvoz usluga zbog dobrih
turisti¢kih rezultata. Promatraju li se kumulativna ostvarenja u
posljednjih godinu dana, vi§ak na tekudem ra¢unu u drugom se
tromjeseéju 2016. smanjio na 5,4% BDP-a, a na kraju 2015.
iznosio je 5,7% BDP-a.

Domadi troskovi financiranja drzave i ostalih domacih sek-
tora u prvoj polovini 2016. nastavili su se smanjivati zahvalju-
juéi visokoj likvidnosti podrZzanoj ekspanzivnom monetarnom
politikom HNB-a. Uz povoljna kretanja kamatnih stopa, na-
stavljeno je i ublaZavanje standarda odobravanja kredita doma-
¢ih kreditnih institucija, kao i rast kreditne potraZnje poduzeda
i stanovniStva. Ukupni dug nefinancijskih poduzeéa stagnirao
je u prvom tromjesecju 2016., a u drugom je tromjesedju ra-
stao. Pritom je u strukturi financiranja poduzeca dolo i do
promjene u odnosu na prethodnih nekoliko godina, odnosno
poraslo je financiranje iz domacih izvora. Ukupni dug stanov-
nistva takoder se povecavao (na temelju transakcija).

Tokove kapitala s inozemstvom u prvoj polovini 2016. obi-
ljeZio je neznatan neto odljev kapitala na financijskom rafunu
platne bilance (iskljuCujuéi promjenu medunarodnih priéuva
umanjenih za inozemne obveze HNB-a). S jedne strane, zabi-
ljeZeno je zamjetljivo poboljSanje neto duznicke pozicije doma-
¢ih sektora, pri Cemu se smanjenjem inozemnih obveza isti¢u
drZava i kreditne institucije. S druge strane, u gotovo podjed-
nakom iznosu povecale su se neto vlasnicke obveze, ponajvise
zbog vidljivog rasta zadrZane dobiti banaka u inozemnom vla-
sniStvu. U skladu s navedenim, poboljsali su se relativni po-
kazatelji bruto i neto inozemne zaduZenosti u odnosu na kraj
prosinca 2015.

Hrvatska narodna banka u prvoj polovini 2016. zadrzala
je ekspanzivan karakter monetarne politike, dodatno osnaZen
uvodenjem dugoroc¢nih kunskih strukturnih repo operacija. Vi-
Sak kunske likvidnosti povecao se s prosjecno 6,7 mlrd. kuna
u 2015. na 9,2 mird. kuna u prvoj polovini 2016., a kamatne
stope na medubankovnom nov€anom trZi§tu ostale su na vrlo
niskim razinama. HNB je putem dvije strukturne repo aukcije
plasirao 711,5 mil. kuna na rok od Cetiri godine po fiksnoj ka-
matnoj stopi od 1,8%. Ovim operacijama bankama je osiguran



ptistup dugoroc¢nijim izvorima kunske likvidnosti, ¢ime se po-
dupire trend rasta kunskoga kreditiranja domadéih sektora, a
ujedno pridonosi spustanju krivulje prinosa na dugoroéno za-
duZivanje drzave. Sto se ti¢e redovitih tjednih obratnih repo
operacija, njihovo je prosje¢no dnevno stanje tijekom prve po-
lovine 2016. iznosilo 117,5 mil. kuna. Deviznim transakcijama
HNB-a povuéeno je 142,5 mil. kuna, $to nije narugilo obilnu
likvidnost monetarnog sustava.

Osim $to je podrZavala visoku likvidnost monetarnog su-
stava, Hrvatska narodna banka nastavila je i s odrZavanjem
stabilnosti te¢aja kune prema euru. Prosjeéni teCaj kune prema
euru bio je u prvoj polovini 2016. za 0,9% niZi od prosjeka
ostvarenog u istom razdoblju prethodne godine. Aprecijacij-
ski pritisci na tecaj kune bili su uglavnom povezani s dobrim
turistickim rezultatima, jaCanjem priljeva sredstava iz fondova
EU-a i o¢ekivanjima povezanima s najavljenim izdanjem drzav-
ne obveznice na inozemnom trZistu (koje je kasnije odgodeno).
HNB je krajem svibnja intervenirao na deviznom trZiStu otku-
pom 83,5 mil. EUR, nakon ¢ega je zaustavljeno jalanje kune.

U takvim financijskim uvjetima dinamika plasmana kredit-
nih institucija bila je povoljnija nego prethodnih nekoliko go-
dina. Plasmani poduzeéima porasli su tijekom prve polovine
2016. za 3,1% (izraunato na temelju transakcija) nakon dvije
godine uzastopnog pada. I plasmani stanovnitvu su, nakon se-
dam godina kontrakcije, u prvih Sest mjeseci 2016. porasli za
0,7% (takoder na temelju transakcija), pri ¢emu je osobito bio
izraZen rast kreditiranja u kunama. S druge strane, nominalno
stanje kredita stanovni$tvu zamjetljivo se smanjilo zbog djelo-
micnog otpisa kredita vezanih uz $vicarski franak u sklopu pro-
cesa konverzije, koji je u znatnijim iznosima zapoceo u prosincu
prethodne godine te se u najvecoj mjeri zavrio do kraja lipnja.

Bruto medunarodne pri¢uve na kraju lipnja 2016. iznosi-
le su 12,9 mird. EUR i bile su za 0,8 mlrd. EUR (5,6%) nize
nego na kraju 2015. Pad bruto pricuva u najvecoj je mjeri bio
posljedica odluke o ukidanju izdvajanja devizne obvezne pric¢u-
ve na raéun kod HNB-a u iznosu od 0,5 mlrd. EUR, &ime se
bankama od podetka godine omogudéilo fleksibilnije upravlja-
nje deviznom likvidno3éu, pa sada ukupni devizni dio obvezne
pricuve banke odrZavaju prosjecnim dnevnim stanjem devizne
imovine. Usto, padu bruto pricuva pridonijelo je i troSenje de-
viznog depozita drZave kod HNB-a. Navedeni Cinitelji nisu
imali uéinka na kretanje neto raspoloZivih pri¢uva, pa su se one
blago poveéale u odnosu na kraj 2015. godine (za 1,0%) te su
na kraju lipnja iznosile 11,3 mlrd. EUR.

Sredstva medunarodnih pricuva HNB ulaZe kod financij-
skih institucija i drZava visokoga investicijskoga kreditnog rej-
tinga, pri ¢emu se ocjena kreditne sposobnosti temelji na po-
kazateljima koje su objavile medunarodne agencije za procjenu
rejtinga (Moody's, Standard & Poor’s i FitchRatings) te na te-
melju internog modela procjene kreditne sposobnosti. Na kraju
prvog polugodista 2016. oko 59% sredstava ukupnih meduna-
rodnih pricuva HNB-a bilo je uloZeno u drZave, banke i institu-
cije ¢iji se kreditni rejting nalazi unutar dva najviSa ranga, kod
BIS-a i MMF-a te u efektivni strani novac u trezoru HNB-a,

Neto medunarodne pri¢cuve HNB-a sastoje se od eursko-
ga i dolarskog portfelja za trgovanje, eurskoga i dolarskog in-
vesticijskog portfelja, sredstava povjerenih na upravljanje vanj-
skom upravitelju i efektivnoga stranog novca u trezoru. Portfelji
za trgovanje vrednuju se po fer trZiSnim cijenama, kratkog su
prosjetnog dospijeéa i sluZe kao izvor likvidnosti. Investicijski
portfelji duljeg su prosje¢nog dospijeéa i sluze kao izvor sta-
bilnijih dugorocnijih prihoda. Godisnja stopa povrata eurskog

portfelja HNB-a za trgovanje za prvo polugodiSte 2016. iznosi-
la je 0,04%, dok je stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a za
trgovanje u istom razdoblju iznosila 1,27%. Eurski investicijski
portfelj u prvom polugodiStu 2016. ostvario je povrat od 1,04%,
dok je dolarski investicijski portfelj ostvario povrat od 1,75%,
sve svedeno na godi$nju razinu. Sredstva povjerena na uprav-
ljanje medunarodnoj financijskoj instituciji imala su u prvom
polugodistu 2016. stopu povrata od 1,58% na godi$njoj razini.

Na kraju prvog polugodista 2016. imovina banaka iznosila
je 382,2 mird. kuna, §to je u odnesu na kraj 2015. smanjenje
za 2,9%. Zamijetljiv utjecaj na kretanje imovine imale su kon -
verzija kredita u $vicarskim francima u eurske kredite', tecajne
promjene te rast prodaje potraZivanja. Banke su u prvom polu-
godiStu 2016. ostvarile 3,5 mlrd. kuna dobiti iz poslovanja koje
¢e se nastaviti (prije poreza). U odnosu na prvo polugodiste
2015. dobit je snazno porasla (2,1 mlrd. kuna ili 152,6%), i to
u vedini banaka, na §to su klju¢no utjecali manji troskovi ispra-
vaka vrijednosti i rezerviranja te jednokratni dobici od prodaje
dionica Visa Europe Ltd.

Trend poboljSavanja kvalitete kredita nastavio se, ¢ak i uz
iskljuen utjecaj prodaja potraZivanja. Udio djelomiéno nado-
knadivih i potpuno nenadoknadivih kredita (kredita u rizi¢nim
skupinama B i C) smanjio se sa 16,7%. koliko je iznosio na
kraju 2015., na 15,0% na kraju prvog polugodiSta 2016. U
sektoru nefinancijskih druStava taj se udio smanjio s 34,7% na
30,0%, na §to su snazno utjecale prodaje potraZivanja. Medu-
tim, ako se iskljuéi njihov udinak, podaci upuéuju na poboljia-
nu naplatu kredita, a osobito od klijenata u predstecajnim na-
godbama te uz provodenje ovrha. Osim naplata, zamjetljiv je
bio i utjecaj reklasifikacija potraZivanja u bolju rizi¢nu skupinu,
odnosno u skupinu potpuno nadoknadivih kredita (kredita u
rizi¢noj skupini A).

Nastavilo se poboljSavanje adekvatnosti kapitala banaka
povefavanjem stope ukupnoga kapitala na 21,7%. Poveda-
nje stope, jednako kao i u prethodnim godinama, potaknuto
je padom izloZenosti rizicima i istodobnim rastom regulator-
noga kapitala. Ukupna izloZenost rizicima smanjila se za 7,0
mlrd. kuna (2,9%). Klju€an utjecaj imao je otpis dijela imovine
u sklopu provedbe konverzije kredita vezanih uz Svicarski fra-
nak, ¢ime se smanjila izloZenost kreditnom i valutnom riziku.

Fiskalnu politiku u prvom je polugodi§tu 2016., zbog izra-
Zenog rasta prihoda i sporijeg povecanja rashoda, obiljeZio na-
stavak snaznog smanjivanja manjka opée drzave (metodologija
ESA 2010) u usporedbi s istim razdobljem 2015. (1,9 mlrd.
kuna u usporedbi s 8,5 mlrd. kuna). Pritom je na prihodnoj
strani do$lo do snaznog rasta poreznih prihoda, znatnim dije-
lom zbog oporavka gospodarske aktivnosti, kao i kapitalnih
prihoda, §to se povezuje s veéim koristenjem fondova EU-a.
Na rashodnoj strani prora¢una najviSe su porasla socijalna da-
vanja (ponajprije mirovine i rashodi u zdravstvu) te rashodi za
zaposlene, dok su istodobno smanjeni rashodi za intermedijar-
nu potrodnju i kamate. Kako je manjak opée drzave djelomice
financiran sredstvima depozita, a zabiljeZena je i aprecijacija
teCaja kune prema euru, na kraju lipnja dug opée drzave izno-
sio je 285,7 miljjardi kuna i bio je za 3,9 milijardi manji nego
na kraju 2015.

1 Konverzya kredita u Svicarskim francima (¢ kredita u kunama s va-
lutnom klauzulom u toy valuts) u eurske kredite (1 hredite u kuna-
ma s valutnom klausulom u toy valuti) uredena e Zakonom o 1z-
mjeni 1 dopunama Zdkona o potiosackom kieditiranu 1 Zakonom
o 1zmjeni 1 dopunama Zakona o kieditmim instituciiama (NN br
102,2015)




2. Kretanja u globalnom okruzju

Kretanja u medunarodnom okruZju u prvoj polovini 2016.
obiljezena su nastavkom umjerenoga gospodarskog rasta, pri
¢emu je obujam svjetske trgovine blago smanjen, a porasle su
neizvjesnost i kolebljivost na financijskim trzi§tima. Dinamika
globalnog rasta postupno je slabjela prema sredini godine, po-
najviSe zbog usporavanja rasta u pojedinim razvijenim zemlja-
ma. Posebice je to bilo vidljivo u SAD-u, ¢ije je gospodarstvo
u drugom tromjeseju 2016. ostvarilo najniZi rast u posljed-
nje dvije godine (1,2% u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine), i to najviSe zbog izraZenog slabljenja investicija pri-
vatnog sektora te pada izvoza. Rast europodrudja takoder je
blago oslabio u odnosu na proslu godinu, a izglasavanje izlaska
Ujedinjene Kraljevine iz Europske unije krajem lipnja poveéalo
je neizviesnost medu investitorima i izvoznicima. U zemljama
u razvoju i zemljama s trZi§tima u nastajanju odrZala se oce-
kivana dinamika rasta tijekom prve polovine 2016., pri ¢emu

Slika 2.1, Bruto domads proizvod izabranih gospodarstava
sezonski prilagodeni podaci, stalne cijene
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je daljnje usporavanje kineskoga gospodarstva nadomjesteno
ublaZavanjem krize u Rusiji i Brazilu. Inflacija je na globalnoj
razini ostala priguSena, ali se trend kretanja cijena nafte i dru-
gih sirovina promijenio iz padajudeg u rastudi.

Gospodarstvo europodrudja nastavilo je u prvoj polovini
2016. rasti blagim intenzitetom, zahvaljujuéi stabilnoj domaéoj
potraznji potpomognutoj niskim cijenama energije i stimulativ-
nom monetarnom politikom. Medutim, rast se blago usporio
u odnosu na proslu godinu (1,7%, naprama 1,9% u 2015.),
zbog slabljenja dinamike na pojedinim velikim trZi§tima poput
Italije i Francuske, koje je posebno doslo do izraZaja u drugom
tromjesecju. Posljedica je to dugotrajnih strukturnih problema
i visoke zaduZenosti domacih sektora, $to otezava investicije 1
obeshrabruje potrosnju. Isto tako, i gréko je gospodarstvo, na-
kon kratkotrajnog rasta, krajem prosle godine ponovo podelo
biljeziti negativne stope promjene, §to se nastavilo i u tekuéoj
godini. Suprotno tome, u Njemackoj se tijekom prve polovi-
ne 2016. gospodarski rast ubrzao s 1,5% u 2015. na 1,8%.
Uz stabilnu osobnu potro$nju najvedi doprinos rastu njemac-
koga gospodarstva dao je izvoz, i to najviSe u druge ¢lanice

europodrudja, ¢ime je djelomi¢no nadomjeStena relativno slaba
potraZnja s globalnog tr¥ista. Spanjolska se takoder istaknula
pozitivnim kretanjima, s gospodarskim rastom koji je veé dru-
gu godinu zaredom veéi od 3%, ponajvise zahvaljujuéi dobrim
ostvarenjima u turizmu.

Gospodarska kretanja kod vaZnijih hrvatskih vanjskotrgo-
vinskih partnera u prvom polugodi§tu 2016. bila su relativno
povoljna, a u tome je predvodila Njemacka. Premda je u sluca-
ju Italije i Austrije rast posustao u drugom tromjesecju, gospo-
darska su kretanja ipak bila povoljnija nego prosle godine. Kod
Slovenije se, pak, dinamika gospodarskog rasta odrZala iznad
prosjeka europodrudja, i to najvi$e zahvaljujudi izvozu, dok je
domaca potraznja blago oslabjela. Kod trgovinskih partnera u
regiji uglavnom su zabiljeZene pozitivne promjene. Gospodar-
stvo Bosne i Hercegovine raslo je u prvom polugodistu 2016.
po stopi od 2,0%, najvise zahvaljujuéi poboljSanju vanjskotrgo-
vinske bilance. U istom je razdoblju gospodarski rast u Srbiji
ojacao na 3,0%, nakon 0,7%, koliko je zabiljeZzeno u 2015.

2.1. Kretanja kamatnih stopa

Prvu polovinu 2016. obiljeZile su divergentne monetarne
politike SAD-a i europodruéja. PooStravanje monetarne politi-
ke SAD-a zapocelo je u prosincu 2015. Iako se ocekivao daljnji
rast, tijekom prve polovine 2016. Fed je odustao od daljnjeg
povecavanja referentne kamatne stope zbog relativno slabih
gospodarskih pokazatelja te izraZzenih globalnih rizika. ESB
ie, pak, u oZujku 2016. dodatno olabavio monetarnu politiku,
smanjiv§i referentnu kamatnu stopu na nultu razinu (uz sma-
njenje graniéne kamatne stope te kamatne stope na depozite
banaka za 5 odnosno 10 baznih bodova) te poveéavsi mjeseni
iznos programa otkupa obveznica na sekundarnom trZistu sa
60 na 80 mlrd. EUR uz proSirenje obuhvata vrijednosnih papi-
ra na korporativne obveznice.

Uvijeti financiranja za europske zemlje s trZi§tima u nasta-
janju pogorsali su se u prvoj polovini 2016. u odnosu na kraj

1
Slka 2.2. Reterertre kamatne stope t prosjetna razlika pr nosa
na obveznice europskin zemalja s triSti~a u nastajanju
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prosle godine, premda su i nadalje relativno povoljni. Tako se
razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske zemlje s
trzi§tima u nastajanju tijekom prvih fest mjeseci 2016. prosjeé-
no kretala na razini od oko 175 baznih bodova, a krajem prosle
godine iznosila je 150 baznih bodova. Nakon podetnog pove-
¢anja ve¢ na pocetku godine, razlika se prinosa u sljedeéih ne-
koliko mjeseci smanjivala, a nakon referenduma u Ujedinjenoj
Kraljevini ponovo se poveéala za oko 20 baznih bodova. Uvjeti
financiranja na medubankovnom trZitu nastavili su se pobolj-
Savati, na §to upucuje i daljnji pad EURIBOR-a.

2.2. TeCajevi i clenovna kretanja

Euro je u prvom polugodistu 2016. godine ojacao prema
vedini najvaznijih svjetskih valuta. Slabljenju americkog dolara
prema euru najviSe su pridonijela ofekivanja trzi$nih sudioni-
ka da bi Fed mogao odgoditi poveéanje kljuéne kamatne stope
zbog slabijih od odekivanih ekonomskih pokazatelja u SAD-u
te povecanih globainih rizika. Pritom je te€aj ameri¢kog dola-
ra prema euru deprecirao s 1,09 EUR/USD, koliko je iznosio
na kraju prosinca 2015., na 1,11 EUR/USD na kraju lipnja
2016. Istodobno, poveana neizvjesnost nakon referenduma o
¢lanstvu Ujedinjene Kraljevine u Europskoj uniji krajem lipnja
utjecala je na snaZan pad vrijednosti funte sterlinga prema eu-
ru za gotovo 13% u odnosu na vrijednost zabiljeZenu na kraju
2015. S druge strane, rast nesklonosti prema riziku djelovao
je na daljnje jaCanje japanske valute prema euru na svjetskom
deviznom trZistu.

Cijena sirove nafte zamjetljivo se oporavila do kraja prvog
polugodiSta 2016., nakon $to je sredinom sije¢nja zabiljeZe-
na njezina najniza vrijednost u posljednjih 13 godina. Tako je
barel sirove nafte tipa Brent na kraju lipnja 2016. iznosio 48
USD ili 83% vise u odnosu na cijenu od 26 USD zabiljeZenu
sredinom sijecnja (odnosno 35% viSe u odnosu na kraj prosin-
ca 2015.). Na spomenuti rast cijena nafte djelovali su Cinitelji
na strani ponude i potraznje. S jedne strane, nastavilo se sma-
njivanje proizvodnje iz novih tehnologija u SAD-u, a doflo je i
do pada proizvodnje u dijelu zemalja ¢lanica OPEC-a te Kana-
di. S druge strane, rastu cijena sirove nafte pridonio je pomalo
neolekivan blagi rast potraZnje za naftnim derivatima u Kini,
Indiji i Rusiji.

Pad cijena sirovina bez energije, prisutan tijekom najve-
éeg dijela prethodne godine, zaustavio se pocetkom 2016. Pri-
tom su cijene sirovina rasle tijekom sljedecih pet mjeseci, pa je
HWWTI indeks bez energije (u ameri¢kim dolarima) u lipnju
2016. bio za gotovo 149% visi u odnosu na vrijednost zabiljeZe-
nu u prosincu 2015. Takvim je kretanjima najvise pridonio rast
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cijena prehrambenih proizvoda, i to ponajprije soje, kukuruza
i rize, zbog logijih vremenskih prilika u proizvodackim regija-
ma u JuZnoj Americi i Aziji. Osim toga, zamjetljivo su porasle i
cijene metala, posebice Zeljezne rude (za tredinu) i cinka, zbog
pada proizvodnje u rudnicima u Kini.



3. Agregatna potraznja i ponuda

BDP je u prvih Sest mjeseci 2016. bio za 2,7% ve¢i u odno-
su na isto razdoblje proSle godine. Tekuca dinamika BDP-a ta-
koder je bila povoljna. Na tromjese¢noj razini realni BDP je ta-
ko podjednako porastao u prvom i drugom tromjeseCju (0,6%
10,5%), a u posljednjih osam tromjesecja pad je ostvaren samo
u posljednjem tromjesecju 2015. godine, i to zbog visoke osno-
vice iz prethodnog tromjeseCja. Nastavak oporavka hrvatskoga
gospodarstva rezultat je povecanja svih sastavnica domacde po-
traznje, pri Cemu se zamjetljivo intenzivirala investicijska ak-
tivnost privatnog sektora, §to je rezultiralo visokim godi$njim
doprinosom bruto investicija u fiksni kapital realnom rastu
BDP-a. Izvoz robe i usluga takoder je porastac u odnosu na
kraj prosle godine, no njegova godiSnja stopa rasta zamjetljivo
se usporila. Istodobno, zbog relativno snaznog poveéanja do-
made potraZnje doSlo je do brieg rasta uvoza od izvoza, pa je
neto inozemna potraznja u prvom polugodi§tu negativno pri-

zamjetljivo usporavanje rasta izvoza trajnih proizvoda za Siroku
potrodnju i kapitalnih proizvoda, dok se s druge strane nastavio
snaZan rast izvoza netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju, i
to ponajviSe farmaceutskih i prehrambenih proizvoda. Kada je
rije¢ o izvozu usluga, podaci iz platne bilance pokazuju da su
se nastavila pozitivna kretanja u turizmu, dok su s druge stra-
ne nepovoljnija ostvarenja zabiljeZena kod financijskih usluga,
gradevinskih usluga te usluga istraZivanja i razvoja.

Osobna potrosnja, pojedinadno najveéa komponenta agre-
gatne potraznje, zajedno s izvozom najvise je pridonijela rastu
realnog BDP-a. U prvom polugodiStu 2016. tekuéa dinamika
ove komponente BDP-a bila je slina kao i tijekom 2015. Me-
dutim, ostvarena je visoka godi¥nja stopa rasta, §to se poglavito
moZe povezati s relativno snaZnim rastom realnoga raspoloZi-
vog dohotka stanovni$tva zbog povoljnih kretanja na trzistu ra-
da te padom cijena energije i prehrane. Pouzdanje potrodaca

:
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Shika ¢ 4. Osoona potrosnia
realne vryednosh

bilo je takoder na relativno visokoj razini. Osim toga, usporilo
se razduZivanje stanovni§tva, ¢emu je posebice pridonio rast
nestambenih kredita.
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U prvih Sest mjeseci 201 6. poveéana je i drzavna potrosnja
za 1,6% na godiSnjoj razini, a u prethodnoj godini njezin je rast
iznosio 1,0%. Takva su kretanja poglavito posljedica rasta broja
zaposlenih u javnim i drZavnim sluZbama te vecih socijalnih na-
knada u naturi (prema podacima o broju zaposlenih HZMO-a
1 fiskalnim podacima prema metodologiji ESA 2010).

Rast uvoza robe i usluga bio je brZi u odnosu na njihov
izvoz zbog dinamiziranja domaée potraZnje, pa je u prvom po-
lugodistu 2016. iznosio 6,4% (u cijeloj 2015. godini 6,7%). Vi-
sok rast uvoza prije svega odraZava kretanje uvoza robe, a rast
uvoza usluga bio je slab. Nominalni podaci o robnoj razmjeni
pokazuju kako je, osim energije, u prvom polugodiStu zabilje-
Zen rast uvoza svih glavnih industrijskih grupacija, posebice
kapitalnih proizvoda.

3.2. Agregatna ponuda

Bruto dodana vrijednost (BDV) u prvom polugodistu bila
je za 2,6% veca u odnosu na isto razdoblje lani. Promatrano
pojedinacno, sve su djelatnosti u prvome polugodistu ostvarile
povecanje u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine,
pri ¢emu je najsnaZniji realni rast BDV-a ostvaren u preradi-
vackoj industriji, koja je dala najveci doprinos realnom rastu
ukupne dodane vrijednosti. Takoder, zamjetljiv rast bruto do-
dane vrijednosti ostvaren je u djelatnostima trgovine, prijevoza
te smjeStaja i pripreme i usluZivanja hrane. Osim toga, nakon
sedam godina kontinuiranog pada, moZe se primijetiti i rast
BDV-a u gradevinarstvu.
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4. Trziste rada

Povoljna kretanja na trZi$tu rada s kraja 2015 godine do-
datno su se intenzivirala u prvom polugodistu 2016. Ukupna
zaposlenost porasla je za 1,8% u prvom polugodistu 2016. go-
dine u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, nakon rasta
od 0,7% u cijeloj 2015.2 Povedanje broja zaposlenih ostvareno
je u svim sektorima, no najviSe su mu pridonijele dyelatnost tr-
govine i ostale usluZne djelatnosti privatnog sektora. Pritom su
na dinamiku zaposlenosti velikim dijelom utjecali poticaji dr-
Zave.

Slika 4.1. Ukupna zaposlenost 1 doprinosi tromjesecno; promyent
zaposienost po sektorima
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena U hstopadu 2013 godine do3lo Je do administrativnog brisanja oko 20
tisuca osiguranika iz evidencije HZMO-a. DZS je promijenio metodologiu prikupljianja
1 obrade podataka o zaposlemma 1 placama od sije¢nja 2015 godine za koje je 1zvor
sada obrazac JOPPD Strukturni stupci pnkazupu doprinose po sektorima u skladu s
podacima HZMO-a

lzvon BLS A2V isezens« . pril sqodba HNE 1

Smanjenje nezaposlenosti u prvih se Sest mjeseci 2016.
ubrzalo, pa je u lipnju broj nezaposlenih bio za 10,8% manji
u odnosu na prosinac 2015. godine. Nezaposlenost je pritom
smanjena zbog pojadanog brisanja iz ostalih razloga (nepridr-
Zavanje zakonskih odredbi, izlaz iz radne snage te odjava s evi-
dencije i nejavljanje), ali i novog zapogljavanija.

Nastavak smanjivanja broja nezaposlenih u prvom dijelu
2016. godine odrazio se i na pad administrativne stope neza-
poslenosti, koja je u lipnju spustena na 14,9%, $to je njezina
najniza razina od srpnja 2009. godine (Slika 4 3 ) Admunistra-
tivna i anketna stopa nezaposlenosti znatno su se smanjile u
odnosu na isto razdoblje 2015. Tako je administrativna stopa
nezaposlenosti prosjecno iznosila 16,1% (u odnosu na 18,0%
ostvarenih u prvome polugodi$tu 2015.), dok se anketna stopa

2 1INB o kretanju zaposlenosti zakljucuje na osnovt podataka o osi-
guranicima HZMO-a Sluzbent podact DZS-a o bioju zaposlenih
kop se prikupljaju 12 obrasca JOPPD upuluju na nepovoljna kreta-
nya zaposlenosti u prvom polugodiSiu 2016 godine

3 Naped pozitivan doprinos godilnjem porastu ukupne saposienosti
u prvom polugodiStu 2016 zabilieZen je u kategorin zapo$hasanja
mladih osoba {mladih od 30 godina) na ncodredeno piema Zakonu
o doprinosima (NN, br 143/2014 ), prema kojemu su poslodatci
oslobodent placanja doprinosa na pladu u uganju od pet godina, te
kod stru(nog osposobljavanja bes zasmivama radnog odnosa (Za-
kon o 1adu, NN, bt 93 2014  Zakon o posredovanyu pri zapo-
Shavanpu 1 pravima za vrijeme nezaposlenostt NN br 153,2013),
pri demu sve troshove snost dr7ava

Sika 4.2 Ukupna nezaposlenost 1 neto priljevi u nezaposlenost

sezonski prilagodent podaci
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smanjila na prosje¢no 14,1% (u odnosu na 16,8%).

Iako je jedini¢ni troSak rada rastao tijekom cijeloga prvog
polugodista 2016., ipak je prosjecno bio na niZoj razini nego
u istom razdoblju 2015. (Slika 4.4.). Nominalne bruto plade
u prvom polugodistu 2016. bile su za 1,0% viSe nego godinu

dana prije, ¢emu su pozitivno pridonijeli svi sektori osim gra-
devinarstva. Pritom je najsnaZniji rast plada zabiljeZen u jav-
nom sektoru. Nadalje, godi$nji rast realnih plaéa bio je izrazitiji
zbog pada potrosackih cijena, ¢ime je nastavljen rast njihove
kupovne modi.
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5. Inflacija

Pad opce razine cijena u Hrvatskoj blago se ubrzao u pr-
vom polugodiStu 2016. godine. Pritom se prosjeéna godi$nja
stopa promjene potroSackih cijena spustila na —1,5%, nakon
—0,5% u 2015. To je u velikoj mjeri bilo posljedica prelijevanja
niZih cijena nafte i drugih sirovina na svjetskim trZistima na
domacde cijene, a potom i slabih domacih inflatornih pritisaka
te niske inflacije u europodruéju. U takvim je uvjetima doslo
i do jacanja pritisaka na pad cijena koje ulaze u izracun te-
meljnog indeksa potroSackih cijena, iz kojeg su, medu ostalim,
iskljuene cijene energije i poljoprivrednih proizvoda. Naime,
prosjecna godiSnja stope promjene tog pokazatelja smanjila se
5 0,2% u 2015. na —0,7% u prvom polugodistu 2016.

S druge strane, pokazatelj tekuéega kretanja ukupne in-
flacije blago se povecao tijekom prvih Sest mjeseci 2016., no
i nadalje se zadrZao u blago negativnom podruéju. To upucuje
na blago slabljenje kratkoro¢nih deflatornih pritisaka. Nadalje,
indeks rasprostranjenosti inflacije pokazuje da se blago pove-
¢ao udio broja proizvoda ¢ije su cijene porasle u odredenom
mjesecu u ukupnom broju proizvoda. Taj je udio u lipnju izno-
sio 56,9%, $to znadi da cijene vecine proizvoda iz koSarice za
izracun harmoniziranog indeksa potrosackih cijena rastu, dok
se negativna stopa promjene odnosi na relativno manji dio pro-
izvoda.

GodisSnja stopa promjene potrosackih cijena pala je s —0,6%
u prosincu 2015. na —1,6% u lipnju 2016., pri ¢emu se najvi-
Se smanjio doprinos cijena industrijskih proizvoda, energije te
preradenih prehrambenih proizvoda. Energija je komponenta
koja je dala najveci negativan doprinos godi$njoj stopi promje-
ne potrosackih cijena, koji se povecao s —0,9 postotnih bodova
u prosincu na —1,2 postotna boda u lipnju, i to najvi§e zbog
sniZenja administrativne cijene prirodnog plina. Temeljna in-
flacija je ponovo usla u negativan teritorij, smanjiv§i se s 0%
u prosincu 2015. na —0,9% u lipnju, i to uglavnom zbog sma-
njenja cijena odjece, komunikacijskih usluga, duhana te mli-
jeka i mesa. Kod proizvodackih cijena industrije na domaéem
trzi$tu (isklju€ujuéi energiju) takoder je zabiljeZeno ubrzanje

POLUGGCDISNJA INFORMACIJA ZA PRVO POLUGODISTE 2016 » INFLACA

godisnjeg pada cijena, s =0,5% u prosincu 2015. na —1,5% u
lipnju 2016., i to preteZno zbog pada cijena intermedijarnih
proizvoda te netrajnih proizvoda za Siroku potrodnju.

Na jacanje deflatornih pritisaka koji proizlaze iz pojeftinje-
nja sirovina i finalaih proizvoda u vanjskom okruZju upuéuje i
kretanje deflatora uvoza robe i usluga. ¢iji se godisnji pad ubr-
zao u prvom polugodistu 2016. godine. Kako je istodobno go-
di$nji pad deflatora izvoza robe i usluga bio relativno slabije
izraZen, nastavio se trend pobolj§avanja medunarodnih uvjeta
razmjene, prisutan vec trecu uzastopnu godinu. To djeluje po-
zitivno na potro$acke moguénosti kucanstava i profitabilnost
poduzeca. Nadalje, deflator BDP-a ostao je stabilan, pri ¢emu
se njegova godisnja stopa promjene zadrzala u blago negativ-
nom podrudju.

Slka 5.2. Gudisnje stope miflacye | doprinosi komponenata
nflact) potrosack h cijena
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6. Tekuci i kapitalni racun platne bilance

Saldo na tekucem i kapitalnom racunu pogors§ao se u prvoj
polovini 2016. godine u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine. Tome je pridonijelo povecanje manjka u medunarod-
noj razmjeni robe s inozemstvom zbog rasta uvoza snaZnijeg
od rasta izvoza te povecanje manjka na rafunu primarnog do-
hotka, povezanog s dohotkom od izravnih ulaganja. U suprot-
nom su smijeru djelovali pojacano troSenje sredstava iz fondova
EU-a i porast prihoda od turizma. Promatraju li se kumulativ-
na ostvarenja u posljednjih godinu dana, viak na tekudem i
kapitalnom racunu smanjio se na 5,4% BDP-a u drugom tro-
mjesedju 2016., a na kraju 2015. iznosio je 5,7%.*

Neto izvoz usluga porastao je u prvom polugodistu 2016.

Slika 8.1, Saloo na tekucem | kaprtalnom racunu 1 negova
stiukiura
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Napomena Od ukupnih sredstava prnmljenih 1z fondova EU-a, na tekucem |
kapitalnom racunu platne bilance biljeZe se samo sredstva koja su rasporedena |
isplacena, krajnjm konsnicima, dok se sredstva koja su primljena, alt nisu
rasporedena biljeze na financiskom radunu. Uplate u proraéun EU-a na grafikonu su
prikazane s negativiim predznakom Pozitivna vnjednost neto primlenih t neto
rasporedenih sredstava znaé visak nad uplatama u proracun EU-a

lzvort HNG M

4 U tome je sudr7an 1 ulinak tro§ka pustovrih banaka povesan s ode-
kivanom komverzijoin hredita u Svicarskim francima ocijenjen na
oko 2% BDP-a.

za 3,5% na godignjoj razini, poglavito kao rezultat povoljnih
ostvarenja u turizmu. Pritom su se prihodi od usluga putovanja
povecali za 6,7% uz zamjetljivo pobolj$anje fizickih i financij-
skih pokazatelja. Tako se broj dolazaka stranih turista poveao
za 2,4%, a broj noéenja za 5,1%, ¢emu su najviie pridonijeli tu-
risti iz Ujedinjene Kraljevine, Poljske, Austrije i Svedske. Isto-
dobno se smanjio broj dolazaka i noéenja gostiju iz Njemacke,
Japana te Italije. Povecanju viska na ra¢unu usluga pridonio je
i vedi neto izvoz usluga prijevoza, dok je suprotan uéinak imalo
pogorsanje salda ostalih usluga, pri éemu se izdvajaju tehnicke
usluge i usluge povezane s trgovinom te gradevinske usluge.

Neto prihodi na raunu sekundarnog dohotka povecali su
se u prvoj polovini 2016. ponajviSe kao rezultat niZih uplata u
proracun EU-a, dok je vrijednost tekucih transfera iz fondova
EU-a bila malo manja u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine. Rast viska ostvaren je i na racunu kapitalnih transakci-
ja zbog intenzivnijega kori§tenja kapitalnih transfera iz fondo-
va EU-a, posebice drZavi. Prosjetan godi¥nji iznos viska isko-
riStenth sredstava iz fondova EU-a nad uplatama u proraun
EU-a kontinuirano se povecava te je, prema podacima za lipanj
2016., dosegnuo 1,0% BDP-a, §to je jo§ uvijek slabije nego u
usporedivim zemljama Srednje i Istone Europe.

Manjak na ra¢unu primarnog dohotka bio je u prvom po-
lugodistu 2016. Cak za Cetvrtinu vedi nego u istom razdoblju
prethodne godine, ¢emu je najviSe pridonio rast rashoda od
izravnih vlasnickih ulaganja. Posljedica je to boljih poslovnih
rezultata poduzeda u inozemnom vlasni§tvu, poglavito u djelat-
nosti financijskog posredovanja, pri ¢emu se dobit banaka go-
tovo udvostrucila u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
Dodatni ¢initelj poveéanja manjka primarnog dohotka bilo je
smanjenje prihoda od izravnih vlasni€kih ulaganja zbog losijih
poslovnih rezultata inozemnih poduzeéa u domacem vlasnis-
tvu. S druge strane, u pravcu smanjenja manjka primarnog do-
hotka djelovali su veci prihodi od naknada zaposlenima na os-
novi rada u inozemstvu te manji kamatni troskovi za inozemne
obveze, posebice poduzeda i banaka.

Manjak u robnoj razmjeni povecao se u prvom polugodiStu
2016. za 4,5% na godi$njoj razini, poglavito zbog povecanja
manjka u razmjeni kapitalne opreme i cestovnih vozila, dok je
takva kretanja ublaZilo smanjenje manjka u razmjeni naftnim
derivatima, pod povoljnim utjecajem pada cijena, te poboljsa-
nje salda u nekoliko brzorastuéih izvoznih sektora (u posljed-
nje tri godine doslo je do znatnog jacanja hrvatskoga robnog
izvoza, o ¢emu se detaljnije govori u Okviru 1. Promjene u di-
namici i strukturi hrvatskoga robnog izvoza od ulaska u EU).

Robni izvoz u prvoj polovini 2016. ubrzao se u odnosu na
prethodno polugodiste, ali je intenzitet njegova rasta znatno
slabiji nego u istom razdoblju prethodne godine. Tako se uku-
pan robni izvoz povecao za 2,6% u odnosu na prethodno po-
lugodiste, a glavni ¢initelj toga rasta bio je izvoz suZenog agre-
gata (koji iskljucuje brodove i naftu) s rastom od 8,5%. Pritom
se izdvaja snaZniji izvoz kapitalne opreme (posebice elektriénih
strojeva, aparata i uredaja), zatim medicinskih i farmaceutskih
proizvoda, prehrambenih proizvoda (ponajvise Secera te ribe i
ribljih preradevina) te proizvoda od koZe i tekstila. Tome nasu-
prot, izvoz brodova, koji se kontinuirano poveéavao od druge
polovine 2014., u prvih se Sest mjeseci 2016. znatno smanjio, a
istodobno se nastavio smanjivati izvoz nafte i naftnih derivata.
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Osim toga, nepovoljna kretanja ostvarena su i kod izvoza osta-
lih mineralnih goriva i maziva te odjece.

Okvir 1, Promjene u dinamici i strukturi hr

Rast hrvatskoga robnog izvoza od pristupanja EU-u vrio je di-
namican, Siroko rasprostranien medu velikim brojem proizvoda 1
veéinom usmjeren na lrZiste Europske unie. Primjecuje se po-
vecanje vaznostr srednyih 1 malih poduzeca u ukupmim izvozmim
rezultatima. Nadalje, dolazi do promyena u proizvodnoy strukturi
robnog 1zvoza prema sve vecoj, 1ako 1 nadalje miskoj, zastupleno-
sti proizvoda vise dodane vrijednosti, kod kojih se uocava 1 i1zra-
Zen rast stupnja unutarsektorske trgovine

U posliednje tri godine u hrvatskom gospodarstvu dogadaju
se pozitivne promjene. o ¢emu svjedodi | sve veda usmjerenost
domadih proizvodaca prema stranim trzistima Potvrduju to 1 po-
dacli o prodaji industriskih proizvoda na domadem 1 inozemnom
trzistu, prema kopima Je rast industrske proizvodnje, primjetljiv
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-~ Realn uz jedimicne troskove rada u preradivackoj industrip

Napomena Realr| efektivni teGay kune 1z proizvodadke cijene ukljuduje hrvatski
indeks proizvodackih cyena industnje ra redomacem trzi§tu koy Je raspoloziv od
sijednja 2010 Jediniéni trodak raca 1zratunat je kac omjer isplacenih naknada po
2aposleniku 1 proizvodnost rada (1zrazeno kao BDP po zaposlenom) Pad indeksa
oznatuje efektivnu aprecyacyu kune

Izs00 HNB

Robni se uvoz povecao u prvoj polovini 2016. za 1,3% u
odnosu na prethodno polugodiSte. Ako se 1sklju€e brodow: i
nafta, rast uvoza bio je jo§ snazniji (3,1%), $to se velikim dije-
lom odnosi na jadanje uvoza kapitalne opreme (posebice in-
dustrijskih strojeva za opu uporabu te specijalnih strojeva za
pojedine industrijske grane), cestovnih vozila, proizvoda me-
talske industrije te medicinskih i farmaceutskih proizvoda. Za
razliku od toga, nastavio se pad uvoza nafte i naftnih derivata,
a smanjio se i uvoz brodova s dorade. Takoder je oslabio uvoz
elektri¢ne energije te proizvoda od koZe i tekstila.

Cjenovna konkurentnost hrvatskog izvoza u prvoj polovi-
ni 2016. ostala je gotovo nepromijenjena u odnosu na prosjek
prethodne godine. Realni efektivni teajevi uz potroSacke i pro-
izvodacke cijene tijekom prvih Sest mjeseci 2016. zadrZali su
se na prosjecnim razinama iz 2015. godine, ponajprije zato $to
je niZa stopa promjene domacih potro3ackih i proizvodackih
cijena u odnosu na glavne vanjskotrgovinske partnere ponistila
ucinke nominalne efektivne aprecijacije kune. Podaci o realnim
efektivnim tecajevima kune uz jedini¢ne tro8kove rada, koji su
dostupni samo za prvo tromjesecje 2016., upuéuju na blago
pogorSanje tro$kovne konkurentnosti u odnosu na prethodno
tromjesecje.

atskoga robnog izvoza od ulaska u EU

od kraja 2013 . odreden upravo prodajom u inozemstvu, kao i
podaci o prosje€énom povecanju robnog izvoza za oko 10% u
posliednje dvije godine. Indeks rasprostranjenosti rasta 1zvo-
za pokazuje da se takoder povecava broj proizvoda odnosno
sektora G 1zvoz raste. Natme udio proizvoda u ukupnom bro-
ju (priblizno 3000) proizvodnih kategorija na razini pet znamenki
Standardne medunarodne trgovinske klasifikacije (SMTK5) kod
kojth je zabijeZen rast 1zvoza kontinuirano se povecavao nakon
pristupanja EU-u te je u 2015. 1znosto gotovo 60%, sto je blago
povecanje u odnosu na godine prije knze. Osim toga, 1 na strani
uvoza ostvaren je Siroko rasprostranjen rast

Oporavku 1zvoza pridonielo je zamjetljvo ubrzavanje ra-
sta potraznje za uvozom u nekima od giavnth hrvatskih



Shka 6 € K etarje mgeksa ragprostranjerosti rasta rvats<oga
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Napomena Rasprostranjenost rasta izvoza (Jvoza) definirana je kao omjer broja
proizvoda s pozitivnom godisnjom stopcm promjene 1zvoza (uvoza) | ukup1og broja
1zvoznh (uvoznih) proizvoda (na razini agregacije SMTK5)

ATz b e

vanjskotrgovinskih partnera, poput ltalije, Slovenie il Austrie,
no jo$ vaznii utjeca) iImale su promjene u uvjetima trgovine sa
zemljama EU-a Naime, pristupanjem Hrvatske Europskoj unij
pojednostavnjene su procedure za trgovinu Hrvatske s ostalim
zemijama Elanicarna, Sto je olakSalo | ubrzalo i1zvoz Tako se npr
prosje€an broj) dana za otpremu 1zvoza® u 2014 smanjio na 16
dana, a u 2012 bilo je potrebno 20 dana 1 u 2005 godini Cak 26
dana Medutim, to je j0$§ nepovoljnije od prosjeka zemalja EU-a
(12 dana), dok malo lo$ija ostvarenja u odnosu na RH imaju sa-
mo Madzarska, Ceska, Bugarska 1 ltalya S druge strane, &lan-
stvom u EU-u zapocela je primjena zajednicke trgovinske carin-
ske politike EU-a, pa su za Hrvatsku prestali vrijediti svi postoject
sporazumi o slobodnoj trgovini od kojih je najvazniji Srednjoeu-
ropski sporazum o slobodnoj trgovini (CEFTA) Posliedi¢no, za
razliku od snaznog rasta trgovine sa zemljama EU-a, gubitak po-
vlastenog statusa razmjene s ¢lanicama CEFTA-e nepovoljno se

odrazio na izvoz u te zemlje, a shiéan ucinak skretanja trgovine
zabilieZen je 1 u razmjens s trecim zemijama

Analiza promjene trZi$nog udjela hrvatskoga robnog 1zvoza u
dvije godine nakon pristupanja EU-u, koju Je provela Europska
komisia®, pokazuje da )e rast 1zvoza bio Siroko rasprostranjen
medu manjim 1 dinami¢nim sektornima te je potaknut izvozom ve-
ceg broja novih proizvoda, ' to posebice u zemlje EU-a To je
utjecalo 1 na promjene u struktun robnog 1zvoza, pa se poveca-
la zastupljenost proizvoda intenzivnth znanjem koy se lako imiti-
raju (posebno medicinskih t farmaceutskih proizvoda, plastiénih
tvari u ostalim oblicima te aparata za telekomunikacije) te ka-
pitalno intenzivnih proizvoda (od ¢ega najvi$e elektricne energi-
Je 1 cestovnih vozila) S druge strane, udio proizvoaa intenzivnih
znanjem kojl se tesko imitiraju znatno se smanjio, poglavito pod
utjecajem pada 1zvoza brodova Europska komisya u svojoj je
analizi zakljuéla da (e pozitivno $to se sve vise robnog 1zvoza
odnosi na manje cjerovno osjetljive proizvode i vjerojatno vece
dodane vrijeanost), 1ako je 1 nadalje znatan udio proizvoda in-
tenzivnih sirovinama te radno intenzivimh proizvoda” Udio rad-
no intenzivnih proizvoda u struktur 1zvoza povecao se djelomice
zbog sve prisutnijih poslova popravaka | oplemenjivanja

Primjecuju se 1 promjene u struktur 1zvoznih poduzeca, sa
sve vecom vaznost srednph 1 malih poduzeca Naime, 1zvoz
je u vecinl zemalja a posebno u malm otvorenim ekonomija-
ma, koncentriran na mali broj poduzeca To potvrduju i rezultats
istrazivacke mreze ESB-a CompNet, prema kojima Je prosjecan
udio deset najvecih izvoznika u ukupnom hrvatskom izvozu ro-
be u razdoblju od 2002 do 2014 iznosio prosjecno 30% : nie
se znatno razlikovao od zemalja Srednje 1 Istoéne Europe’ Me-
dutim, u posliednym godinama promatranog razdoblja ostvaren
e pad udjela najvecih 1zvoznika te blagi rast vaznosti srednph 1
malih poduzeca u ukupnim 1zvoznim rezultatima Upravo kod tih
se poduzeca izvoz poceo oporavljati prije 1 snaznye u odnosu ha
velika poduzeca Osim toga, ta su poduzeda, posebice srednja,
nakon ulaska u EU dinamicnye utjecala na kretanje ukupne proi-
zvodnosti rada u Hrvatsko)

Nakon ulaska Hrvatske u EU doslo je 1 do jacanja povezanosti

Slika 8 7 Rooni 1zvoz prema gro zvodnim kategorjama
u postocima ukupnog 1zvoza
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M Proizvadi intenzivan sirovinama # Radno intenzivni prosizvodi
M Kapitalno intenzvn proizvods M Brodov

M Proizvodi intenzivni znanjem koyl se lako imitiraju

B Proczvady intenzive znanjem kojt se tesko wtiaju (isklj brodove)

Proizvodi intenzivni sirovinama: prehrambeni proizvodi,
sirovine, mineralna gortva, Zivotinjska 1 biljna ulja itd

Radno intenzivni proizvodi: tekstil, odjeca 1 obuca, pokucstvo,
pluto | drvo, proizvodi od metala | nemetala itd

Kapitaino intenzivim proizvodi: elekincna energia, cestovna
vozila Zellezo 1 cellk, pica | duhan itd

Proizvodi intenzivii znanjem koji se lako imitiraju: medicinski
i farmaceutski proizvodi, kemyski 1 organski proizvodi plasti¢ne
tvari u ostalim oblicima uredski strojevi, aparati za
telekomunikacije rtd

Proizvodi intenzivni znanjem koji se tesko imitiraju; brodovi,
elektnéni strojevi uredski strojevi znanstveni instrumenti,
plastiéne tvar u primarnim oblicima td

Iz 1779 7 c 1 N3 2

Izvor Lutopska Konusya Country Report Croatia 2010

~ O U

{not Svietska banka http / data worldbank o1p/mdicator/1C EXPDURS

Rezultati isnazn aéhe mireze CompNet (ESB) dostupnt su na htips  /www ecb eutopa cu, pubypdf, scpwps, ecbwp1788 en pdf
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Sika 6.8 Izvor 1 prowvodnost raca prema vehomn poduzeca

a) lzvoz robe 105 b) Proizvodnost rada
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Napomena Proizvodnost rada temely se na dodanoy vrjednost: po zaposienom. Mata poduzeta imaj prosjetno do 50 zapesienth, srednja poduzeca 1zmedu 501 250 zaposienh,

dok velika poduzeda prosjecno imaju vise od 250 zaposlenih,
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Slka 6.9, Grikbel-Lloydov ndeks unutarsextorske trgovine

07 a) Hrvatska, razlicite razine agregacije SMTK 10 b) 2015 , na razini agregacije SMTK2
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Slika 6.10. Dezagregrran. Grubel-Lioydov indexs unutaisektorske trgovine
065 a) Prema proizvodnim kategorjama b} Prema grupacyama zemalja
A 045
/\\
0,60 040
0,55 035 /
0.50 d 030 —
045 ——— p— /::S#T I —
e 025
0,40 /‘
0,35 - 020 ———
nd MW"’"*""‘/
o 015
0,30
P
025 = 010 —
0,20 005
2010 2011 2012 2013 2014 2015 1 -V 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1 -V
p - Rad " y 2016 2016
-_— NZIVNI SIFOVINAaNT - NZIVNl proizvoa «
roI2v00! IN'EMZIV Srovnama adno IMenzvIl proizve ~— Nove Elanice Ell-a (12) = Stare Elanice Eli-a (15)
-+ Kapitalno intenzivni proizvod ~ Proizvod intenzivni znanjem ko se lako imitiraju
-~ Cefta — Ostale zemlje

~ Proizvodi ntenzivm znanjem koji se teSko imitiraju

Napomena Grubel-Lloydovi indeksi 1zradunati su za pojedine proizvodne kategonje/grupacije zemalja, dezagregirane na razini SMTKS
vy 70 sauer HNE-a




promjena I1zvoza 1 uvoza. Tako se medu protzvodima koji su naj-
vise pridonijel rastu 1zvoza cesto nalaze onr koj su ujedno naj-
vise pridonijelt rastu uvoza, u Semu se Istice razmjena elektriéne
energlje odjece cestovnih vozila te raznih gotovih proizvoda.
Uobi¢ajena pozitivna veza 1izmedu kretanja uvoza | 1zvoza moZe
se objasnitl razilkitim Cintelpma poput uvozne ovisnosti 1zvoza,
tranzitne trgovine (provoz robe kroz Hrvatsku il uvoz radi kasni-
jega ponovnog 1zvoza zbog zarade u razlicl u cijenama) | poslova
oplemenjivanja, a njezinu je jaéamu u posljednyim godinama uz
intenziviranje postojedih ¢initelja pndonyjela 1 hiberalizacya trgovi-
ne elektriénom energjom.

Veca povezanost kretanja izvoza 1 uvoza moze upudivati 1 na
sve snazniju unutarsektorsku trgovinué, tj razmjenu dobara iIstog
sektora, koja je u pravilu znacajnya u trgovimi sofisticiraniim
proizvodima | prisutnya u vanjsko| trgovini otvorenijih | razvije-
nyth zemalja Pntom se kao njezina najéesca mjera rabi Grubel-
-Lloydov indeks?, koji pokazuje da se u Hrvatskoj stupan unutar-
sekiorske trgovine paceo snazno povecavat nakon pristupanja
Uni Medutim, ona jo$ uvijek nye toliko znatna u odnosu na us-
poredive zemije jer jle medu najnizima u zemljama EU-a, shéno

kao u Bugarskoj 1 Rumunjsko)

lako je unutarsektorska trgovina obicno najsnazniya u razmje-
ni sofisticiranijih proizvoda, u Hrvatsko] se njezin relativno visok
stupan; biljeZ u razmjeni radno intenzivnih proizvoda (odjeca,
proizvodi od metala pokuéstvo te razni gotovi proizvodi) Medu-
tim, od 2013. godine znatno se povecava 1 udio unutarsektorske
trgovine proizvoda intenzivnih znanjem koji se lako imitiraju (me-
dicinski | farmaceutskr proizvoal, plastiéne tvan u ostalim oblici-
ma te aparati za telekomunikacije) te kapitalno intenzivnih proi-
zvoda (elekiriéna energia, cestovna vozila te eteriéna ulja 1 par-
fumeriski | kozmeticki proizvodi). Promatrano prema zemljama
partnerima, tyjekom cielog razdoblja unutarsektorska trgovina
najizrazenna je u trgovini sa zemljama EU-a, posebice s novim
zemyjama clancama, te je dodatno ojacala od ulaska Hrvatske u
EU, dok je naymanje 1zraZena u trgovint sa zemljama izvan EU-a 1
regije. Detaljnija analiza pokazuje da na unutarsektorsku trgovinu
s novim zemljama ¢lanicama EU-a ponajviSe utjede trgovina sa
Slovenyom, uz zamjetljiv porast razmjene, posebice elekinéne
energlje te elektncnih strojeva, aparata | uredaja u poshednym
godinama.

& Unutarscktorska trgovina moZe bitt vertihalna odnosno 17voz 1 uvoz protzvoda nayazhidinm stupnjevima prerade {prinyetice w2307 ksalitetne

odjede 1 uvor odjede slabye kvalitete), te herizontalna, hoja obuhvada trgovinu istim prowsoduna razliitih obiljeéja (npr tasliCite vrste auto-

mobila)

Vrigednost Grubel-Lloydov indeksa krede se u rasponu 1zmedu 0 (iskljuéivo medusektorska trgovina) 1 1 (skljuéivo unutarscktorska trgovi-
Fx —In

%) x%, gdie je Fx 17voz, Int uvor, af obujam robne rasmyene (17v07 + uvos) u pojedinom sek-

toru , a F vbujam (17707 + uvos) ukupne robne rasmgene, odnosno njezina poddgregatd za hoji se 1zradunava indehs Vehik ugecay na konadnu

srijednost indeksa ima stupan) dezagregacye podataka s obzirom na to da sc suZavaniem sektora na vidun stupnjevima dezagregaciye (npr

SMIK5) many dio trgovine klasiticina hao unutarsektor skt

n4a), 4 1zraunava se hao GL(=Z(1_
:



16 POLUGODISNJA INFORMACIJA ZA PRVO POLUGODISTE 2016 » UVJET! FINANCIRANJA | TOKOVI KAPITALA

7. Uvjeti financiranja i tokovi kapitala

Troskovi financiranja domacdih sektora tijekom prve polo-
vine 2016. godine pokazali su preteZito povoljna kretanja. Ka-
matna stopa na jednogodi$nje kunske trezorske zapise pala je s
1,48%, koliko je iznosila krajem 2015., na najniZu razinu do-
sada, od 0,94% u lipnju 2016. Prosje¢ne kratkoroéne kamat-
ne stope na kunske kredite banaka tijekom prvih $est mjeseci
2016. bile su niZe za sve sektore u odnosu na prosjek prethod-
ne godine, kao i u odnosu na kraj 2015. Dugoro¢ni troSkovi
financiranja s valutnom klauzulom kod banaka bili su takoder
povoljniji u usporedbi s krajem prethodne godine. Padu kamat-
nih stopa pridonijelo je i smanjenje troska izvora financiranja
banaka, §to se ogleda u padu NRS-a'® i EURIBOR-a. Jedino

je za kamatnu stopu na stambene kredite zabiljeZen privremeni
porast od prosiuca 2015. do travnja 2016., no to je bila po-
sliedica konverzije kredita s valutnom klauzulom u $vicarskom
franku u kredite s valutnom klauzulom u euru. Naime, kamat-
ne stope na konvertirane kredite, koje su odredene posebnim
zakonom te koje se u statistici kamatnih stopa evidentiraju kao
novougovorent eurski krediti, uglavnom su bile viSe od tadas-
nyih trZi§nih kamatnih stopa na stambene kredite.

Cijena zaduZivanja drZave u inozemstvu, procijenjena zbro-
jem prinosa na njemacku drZavnu obveznicu i pokazatelja
EMBI za Hrvatsku, smanjila se tijekom prve polovine 2016.,
i to iskljudivo zbog pada prinosa na dugoro¢no zaduZivanje

Siika 7.1, Troskowi financirania dor-ach sextcra

a) Kratkorocno u kunama bez valutne klauzule
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b) Dugoro€no u kunama vz vatutnu klauzulu 1 devizama
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~- Prinos na genencku njemacku desetogodidnju obveznicu + EMB za Hrvatsku
~ Dugorotn krediti stanovnistvu s valutnom klauzulom, 1skljuéujuci stambene

[zvar MF Bloorrberg HNB

Napomena EMBI je indeks {(engl Emerging Market Bond index) ko)) pokazuje razikku prinosa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzi$tima u nastajanju, medu
koyma Je | Hrvatska, u ednosu na nenzicne vrjednosne papire koje su izdale razvijene zemije

J—

Shka 7 2. Prinosi o dosp jeca na obveznice RH

a) U kunama bez valutne klauzule

b) U kunama s valutnom klauzulom u eunma
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Napomena To&kama su oznageni ostvareni prinosi, dok su ostale vrjednaosti interpolirane

[ -hb

10 Nacionalna referentna stopa (NRS) jest prosjeCna kamadtna stopa hoju bankoini sektor plada na depozite te se primjenjuje kao jedna od refe-
rentiih kamatnth stopa za odrednanje visme varyabilnog dijela proinjenjive kamatne stope na kredite u skladu s ¢lankom 11 a Zakona o po-
trofackom kreditnanju (prema Zakonu o 1zmjenama ) dopunama Zakona o potrofackom kiediranju, NN, br 14372013
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Suka / 3 Krotanje premije osiguranja od kreditnog nzika (CDS) za
Hrvatsku 1 odabrane banxe maj<e domacih tanaka
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Napomena Premija osiguranja od kreditnog nzika jest godisni relativni 1znos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zaStitio od kreditnog rizika povezanog s
1zdavatelilem nekog instrumenta
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Slka ™ 4 otardardi odobravarya | potraznja za kreditima
poduzeca
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Napomena Podaci su izradunatl kao neto postotak banaka ponderiran udjielom u
ukupnim kreditima poduzecima
MEGIE N R

Njemacke Unato¢ tome 1zdanje mozemnih drZzavmh obvezni-
ca, koje je bilo planirano za svibanj, odgodeno je zbog tadasnje
politicke neizviesnost1 u zemlp Krajem lipnja blago su porash
prmosi na hrvatske drZavne obveznice zbog nestabilnost: na fi-
nancyskim tr7i1§tima nakon referendumske odluke Ujedinjene
Kralhevine o napustanju Europske unye Istodobno je doslo do
dodatnog pada prinosa na njemacke drzavne obveznice, tako-
der pod utjecajem 1shoda referenduma, pa je 1 zbog toga pora-
sla 1 razlika prinosa hrvatskih drZavnih obvezmca u odnosu na
njemacke

Prinos na Cetverogodi$nju kunsku obveznicu bez valutne
klauzule bio je krajem hpnja 2016 za 1,1 postotru bod manj
u odnosu na kraj prethodne godme, dok se u 1stom razdoblju
prinos na Sestogodi$nju kunsku obveznicu s valutnom klauzu-
lom u eurima smanjo za priblizno 0,3 postotna boda Zamje-
tan pad krivulje prinosa za sve ro¢nostt hrvatskih drZavmh ob-
veznica biljez1 se od kraja 2013 godine Na njega velik utjecay
mma ekspanzivno djelovanje monetarnih pohtika na financiyska
trzista

Tyekom prvog tromjesedja 2016 premye osiguranja od
kreditnog rizika banaka majki najve¢ih banaka u Hrvatskoj do-
segnule su najviSe razine u posliednje dvije godine zbog pove-
¢ane zabrinutostt financyskih trZiSta glede buduée profitabil-
nost: banaka Nakon toga uslyedilo je kratko razdoblje stabi-
lizacyje, no nakon referendumske odluke o 1zlasku Ujedinjene
Kraljevine 1z EU-a premye banaka majk: opet su se povecale
te su krajem lipnja imale vede viyednosti nego na kraju 2015
godime S druge strane, premya osigurama od kreditnog rizika
za Hrvatsku sredinom godine bila je manja u odnosu na kraj
2015, ah 1 nadalje se zadrzala na znatno vi§oy razim u odnosu
na premije usporedivih zemalja

Uz povoljna kretanja domaéih kamatnih stopa standardi
odobravanja kredita 1 kreditna potraznja za poduzeéa nastavih
su se pobolj§avati tijekom prve polovine 2016. godine Prema
odgovorima banaka 1z Ankete o kreditnoj aktivnosti na ubla-
Zavanje standarda odobravanja kredita poduzeéima najvise su
djelovah konkurenciya medu bankama, nphova likvidnost 1 po-
zitivna ocekivama u vezt s opéim gospodarskim kretanjima,
dok su na porast potrainje najviSe utjecale potrebe za financi-
ranjem zaliha 1 obrtnoga kapitala te restrukturiranje duga

Sto se tide kreditne potraZnje 1 ponude za sektor

Slika 7 & Standard odobravan a | potraznja za kredrima stanovnistva
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stanovni$tva, odgovori banaka iz Ankete o kreditnoj aktivno-
sti u prvoj polovini 2016. upuéuju na najpovoljnija kretanja
potraznje za potroSackim i stambenim kreditima od pocetka
provodenja Ankete, odnosno od kraja 2012. godine. Na porast
potraZnje za stambenim kreditima najvide je utjecalo pouzda-
nje potrosaca, a za potrosacke i ostale kredite potro$nja trajnih
potro$nih dobara. Kad je rije¢ o standardima odobravanja kre-
dita, oni su se u prvoj polovini 2016. za stambene kredite tako-
der najsnaZnije ublazili od pocetka provodenja Ankete, i to po-
najviSe zahvaljujuéi konkurenciji medu bankama te smanjenim
tro$kovima bankovnih izvora financiranja. Kod odobravanja
potrodackih i ostalih kredita stanovni§tvu trend kontinuiranog
ublaZavanja standarda koji traje jo§ od poletka 2014. nastavio
se u drugom tromjesecju 2016. nakon privremenog poostrava-
nja tijekom prvog tromjesecja.

Ukupan dug nefinancijskih poduzeéa stagnirao je u pr-
vom tromjeseéju 2016., a zatim je u drugom tromjesecju po-
rastao. Ipak, godisnja stopa promjene ukupnog duga poduzeéa
na kraju lipnja bila je negativna i iznosila je —1,0%, no to je
prije svega posljedica razduZivanja poduzeca u drugoj polovi-
ni 2015. godine. U prvom polugodistu doslo je i do promje-
ne u strukturi financiranja poduzeéa u odnosu na prethodnih
nekoliko godina. Tako je financiranje poduzeca kod domaéih
kreditnih institucija na godi8njoj razini poraslo prvi put nakon
dvije godine pada, a povecalo se i domace financiranje iz osta-
lih izvora. S druge strane, razduZivanje i javnoga i privatnoga
korporativnog sektora prema inozemstvu na godiSnjoj se razini
nastavilo 1 u drugom tromjesecju 2016., uz izrazeniji pad kod
javnih poduzeéa.

Kretanja plasmana stanovniStvu tijekom prve polovine
2016. bila su povoljnija u odnosu na isto razdoblje prethod-
nih godina. Tako su plasmani stanovni$tvu u prvih Sest mjese-
ci 2016. porasli za 0,7% (na temelju transakcija), uz posebno
snaZan rast kreditiranja u kunama. Godi$nja stopa rasta kun-
skih plasmana stanovni§tvu, na temelju transakcija, sredinom
2016. godine iznosila je 23,2%, dok su devizni plasmani sta-
novnitvu bili manji za 10,1%. To je pridonijelo i ublaZava-
nju trenda razduZivanja na godiSnjoj razini pa je godiSnji pad
plasmana stanovnistvu krajem lipnja iznosio —0,4%, naprama
~1,7% na kraju 2015. Najveci doprinos rastu plasmana stanov-
ni$tvu sredinom 2016. i dalje su imali gotovinski nenamjenski

krediti. S druge strane, stambeni krediti daju najve¢i doprinos
razduZivanju stanovnistva, §to je rezultat smanjivanja deviznih
stambenih kredita, dok se kunsko stambeno kreditiranje izra-
zito intenziviralo, pri ¢emu je njihovo stanje tijekom prve po-
lovine 2016. godine poraslo za 46,9%. Ako se promatra nomi-
nalno stanje ukupnih kredita stanovni$tvu, ono se znatno sma-
njilo u prvoj polovini 2016. poglavito pod utjecajem postupka
konverzije i djelomi¢nog otpisa kredita u Svicarskim francima,
koji je u znacajnijim iznosima zapoceo u prosincu prethodne
godine. Od kraja studenoga 2015. do kraja lipnja 2016. godine
krediti stanovniStvu vezani uz Svicarski franak smanjili su se s
21,7 mird. kuna na 2,1 mlrd. kuna., pri ¢emu je konvertirano u
eure 11,2 mlrd. kuna, a otpisano 5,9 mlrd. kuna. Osim postup-
ka konverzije na smanjenje stanja potraZivanja od stanovni§tva
djelovala je i prodaja neprihodonosnih kredita, koja je u prvoj
polovini 2016. iznosila 0,6 mlrd. kuna.

7.1. Tokovi kapitala izmedu Hrvatske i
inozemstva

U prvoj je polovini 2016. godine na financijskom racunu
platne bilance, isklju¢ujuéi promjenu medunarodnih pricuva i
obveza HNB-a'!, zabiljeZen tek neznatan neto odljev kapitala
u inozemstvo (0,1 mlrd. EUR). Rezultat je to zamjetnog po-
bolj$anja neto duznicke pozicije domacih sektora, u kojem se
istiée izraZenije smanjenje inozemnih obveza drZave i kreditnih
institucija, koje je bilo praéeno gotovo istim poveéanjem neto
vlasni¢kih obveza. Zbog toga su se relativni pokazatelji bruto
i neto inozemne zaduZenosti (iskazani u postocima bruto do-
madeg proizvoda) pobolj$ali u odnosu na kraj prosinca 2015.

Na zamjetan neto priljev na osnovi vlasnic¢kih ulaganja u
prvoj polovini 2016. uvelike je utjecalo snazno povecanje zadr-
Zane dobiti na strani obveza. To se poglavito odnosilo na dje-
latnost financijskog posredovanja, gdje se zadrZana dobit po-
slovnih banaka znacajno povecala u usporedbi s istim razdo-
bljem prethodne godine, §to je bilo potaknuto visokom dobiti

11 Ulagame dyela medunarodmh pricuva u repo ugovore rezultita po-
vedanjem bruto medunarodmh pricuva i povedanjem tnozemnog
duga HINB-a u jednakom 1znosu
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ostvarenom u tekuéem razdoblju. Isplate dividenda, koje do-
vode do smanjenja zadrZane dobiti odnosno do smanjenja vla-
snickih ulaganja, bile su takoder iznimno niske nakon proslo-
godidnjih gubitaka povezanih s tro§kom odekivane konverzije
kredita u $vicarskim francima. Osim toga, porasla su izravna
vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku, uglavnom zbog transakcija pre-
tvaranja duga u kapital, dok su nova ulaganja 1 dalje vrlo skro-
mna i vefinom ostvarena u djelatnostima trgovine na malo 1
poslovanja nekretninama te u ostalim poslovnim djelatnostima.
Neto priljevu vlasnickih ulaganja pridonijelo je i njihovo sma-
njenje na strani sredstava.

Neto odljev kapitala na osnovi duZnickih ulaganja (od 1,1
mlrd. EUR) u prvoj polovini 2016. rezultat je snaZznog sma-
njenja inozemnih obveza, dok se inozemna imovina smanji-
la u manjem iznosu. Pritom je svoju neto duZnicku poziciju
prema inozemnim vjerovnicima najvi§e poboljsala opéa dr-
Zava zbog smanjenja dugoro¢nih obveza na osnovi duznickih
vrijednosnih papira i kredita, te kreditne institucije kod kojih
je smanjenje inozemnih obveza bilo pradeno upola manjim pa-
dom inozemne mmovine. Sto se ti¢e ostalih domacih sektora,

razduZivanje prema vlasni¢ki povezanim inozemnim vjerovni-
cima u potpunosti je rezultat transakcije unutar jedne poslov-
ne grupe (smanjenje obveza poduzeca financirano je prodajom
inozemne vlasnicke imovine) i transakcija pretvaranja duga u
kapital. Za razliku od toga, neto obveze ostalih domaéih sekto-
ra prema vlasnicki nepovezanim vjerovnicima povecale su se, 1
to iskljucivo zbog porasta trgovinskih kredita.

Ukupan bruto inozemni dug RH, prema stanju na kra-
ju lipnja 2016., u prvom se polugodi§tu 2016. smanjio za 2,0
mlrd. EUR (iskljuce li se u¢inci meduvalutnih promjena i osta-
lih prilagodba). RazduZivanje je bilo gotovo podjednakog in-
tenziteta kao u cijeloj prethodnoj godini, a promatra li se pre-
ma pojedinim sektorima, posebno se 1sticu kreditne institucije i
drzava. Istodobno su meduvalutne promjene i ostale prilagod-
be u iznosu od 0,1 mird. EUR dodatno utjecale na pad stanja
bruto inozemnog duga, koji se na kraju lipnja spustio na 43,4
mird. EUR, odnosno 97,3% BDP-a, sa 103,7% BDP-a na kra-
ju prethodne godine. Buduéi da se inozemna aktiva domacih
sektora takoder smanjila, pad neto inozemnog duga u prvom
polugodistu 2016. bio je upola manji od bruto duga (iskljuce
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li se u¢inci meduvalutnih promjena i ostalih prilagodba). Neto
inozemni dug spustio se na kraju lipnja na 21,9 mlrd. EUR, §to
¢ini 49,0% BDP-a (nakon 52,5% na kraju 2015.).

Bruto medunarodne pri¢uve ukupno su se u prvoj polovini
godine smanjile za 0.8 mlrd. EUR, na §to je najviSe utjecala
odluka HNB-a o ukidanju izdvajanja deviznog dijela obvezne
pricuve na racun kod sredi§nje banke, te manjim dijelom i od-
ljev sredstava s deviznog depozita drZave kod sredinje banke.

Na kraju lipnja btuto medunarodne pri¢uve iznosile su 12,9
mird. EUR, §to je dostatno za pokri¢e 7,3 mjeseca uvoza robe i
usluga, a na kraju prethodne godine, za usporedbu, priuve su
pokrivale 7,9 mjeseci uvoza Osim toga, zbog izraZenijeg pove-
¢anja kratkorocnog duga prema preostalom dospijeéu'? sniZe-
no je i njegovo pokriée medunarodnim pri¢uvama s 96,5% na
kraju 2015. na 82,9% na kraju lipnja 2016.

12 Na povelanje kratkoroCnog duga prema preostalom dospriedu u odnosu na stanje na kraju 2015 poglasito utyede dospyece dugorodnog duga
u drugom tronyjesedju 2017, kada dosprjevaju 1 5 1nlid USD viyjedne drZavie obveznice izdane 2012 na amenckom trzidtu, uz zasutu od
recanog rizika te 250 mil. LUR viyedne obveznice koje je HBOR 1zdao 2007 godine
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8. Monetarna politika

U prvoj polovini 2016. HNB je zadrZao ekspanzivni karak-
ter monetarne politike, a odrZavao je i stabilnost te¢aja kune
prema euru. ViSak kunske likvidnosti poveéao se s prosjeénih
6,7 mird. kuna u 2015. godini na 9,2 mlrd. kuna u prvoj polo-
vini 2016. U takvim se uvjetima prekonoéna kamatna stopa na
medubankovnom novéanom trzistu, uz primjetan pad obujma
trgovanja, snizila na 0,13% u lipnju, nakon §to je u prosincu
prethodne godine bila na razini od 0,49%. Ujedno je doslo i
do pada prinosa na kunske trezorske zapise MF-a te spuitanja
kunske krivulje prinosa za drZavne obveznice.

Ekspanzivno usmjerenje monetarne politike dodatno je
osnazeno uvodenjem dugoro¢nih kunskih strukturnih repo
operacija. U prvom polugodistu 2016. odrZane su dvije od
ukupno Cetiri planirane strukturne repo aukcije. Na tim aukci-
jama HNB je bankama ukupno odobrio 711,5 mil. kuna na rok
od Cetiri godine po fiksnoj stopi od 1,8% (od ¢ega je 565,0 mul.

Sika 8.1. Lixvigriost banaka pre<oncina medubanhovna
kamatna stopa

kuna plasirano na aukciji u veljaci, a 146,5 mil. kuna na aukciji
u svibnju). S pomocu tih operacija bankama je osigutan pri-
stup dugoro€nijim izvorima kunske likvidnosti, koji bi trebao
pridonijeti zadrZavanju trenda pojacanoga kreditiranja banaka
u domacoj valuti, dodatno intenziviranoga tijekom prve polo-
vine 2016. godine. HNB je nastavio i s provodenjem redovitih
tjednih obratnih repo operacija uz fiksnu repo stopu od 0,5%,
no u uvjetima izdasnih viskova kunske likvidnosti prosjecno
stanje sredstava plasiranih putem tih aukcija tijekom prvih Sest
mjeseci ove godine iznosilo je samo 117,5 mil. kuna.

Devizne transakcije HNB-a imale su negativan neto uéinak
na kunsku likvidnost u prvoj polovini 2016. godine. Sredi¥nja
je banka ostvarila neto prodaju deviza u iznosu od 17,5 mil.
EUR, ¢ime je povuceno 142,5 mil. kuna, $to nije narusilo viso-
ku likvidnost monetarnog sustava. Povedanju kunske likvidno-
sti pogodovala je devizna intervencija odrZana krajem svibnja,
na kojoj je sredisnja banka otkupila 83,5 mil. EUR i time kre-
irala 625,6 mil. kuna. Usto, HNB je deviznim transakcijama s
MF-om u prvoj polovini godine ostvario kupnju deviza u izno-
su od 109,7 mil. EUR, dok je u suprotnom smjeru djelovala
prodaja deviza Europskoj komisiji od 210,7 mil. EUR.

% 50 10 E
= . . v . . . v .
45 g = Nominalni tecaj kune prema euru tijekom prvih §est mjese-
40 s | ci2016. ojatao je, spustivi se s razine od 7,64 EUR/HRK na
35 h 7 kraju 2015. na 7,51 EUR/HRK na kraju lipnja. Pritisci u smje-
30 6 ru aprecijacije kune intenzivirali su se od oZujka i djelomi¢no
25 s su bili povezani s dobrim rezultatima u sektoru turizma, jaca-
20 " 4 njem priljeva sredstava od fondova EU-a i odekivanjima u vezi
: ;
15 £ 3 s najavljenim izdanjem drZavnih obveznica na inozemnom trZi-
10 2 §tu (koje je poslije odgodeno). Kako bi ublaZio navedene priti-
05 1 ske, HNB je 31. svibnja intervenirao na deviznom trZi$tu otku-
00 0 pom 83,5 mil. EUR, nakon dega je zaustavljeno jalanje kune.
010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promatra li se prosjecni te€aj, on je u prvoj polovini 2016. bio
o s . . . <
= Prekonocna medubankovna kamatna stopa — ljevo za 0,9% nizi nego u istom razdoblju prethodne godine. Tedaj
W Vizak likvidnosts (ukl) prekonocni depozit kod HNB-a) - desno kune u odnosu na americki dolar i $vicarski franak tijekom pr-
vog polugodiSta 2016. takoder je aprecirao, i to ponajvise zbog
jacanja eura na svjetskim deviznim trZitima.
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depozite drZave te izvanbilangne obveze (ugovor o razmjeni)
[P R fzio wNE

su 12,9 mird. EUR i bile su za 0,8 mlrd. EUR (5,6%) niZe ne-
go na kraju prethodne godine. Pad bruto pri¢uva u najvecoj je
mijeri (0,5 mlrd. EUR) bio posljedica odluke o ukidanju izdva-
janja devizne obvezne pri¢uve na ra¢un kod HNB-a. Tom odlu-
kom bankama se omogudilo fleksibilnije upravljanje deviznom
likvidno3éu pa sada ukupni devizni dio obvezne pri¢uve banke
odrZavaju prosjetnim dnevnim stanjem devizne imovine. Padu
bruto pri¢uva pridonijelo je i troSenje deviznog depozita drzave
kod HNB-a, koji je na kraju 2015. iznosio 411,8 mil. EUR, a
do kraja lipnja spustio se na 241,0 mil. EUR. Buduéi da nave-
deni ¢initelji nemaju u¢inka na kretanje neto raspoloZivih pri-
Cuva, one su se blago poveéale u odnosu na kraj 2015. godine
(za 1,0%), te su na kraju lipnja iznosile 11,3 mlrd. EUR. Bruto

1 neto medunarodne pricuve i dalje znatno nadmaSuju stanja
najuzih monetarnih agregata MO i M1.

Realne desezonirane vrijednosti novéane mase (M1) i
ukupnih likvidnih sredstava (M4) nastavile su postojano rasti i
u prvoj polovini 2016. godine. S obzirom na to da je inflacija i
nadalje prigudena, realnom rastu monetarnih agregata zasigur-
no je pridonio rast kreditiranja privatnog sektora te opéenito
oporavak domacega gospodarstva. Posebno je pritom izraZen
rast nov€ane mase (M1) zbog nastavka pada kamatnih stopa
na Stedne i oroCene depozite te oporavka gospodarske aktivno-

sti. Realna vrijednost primarnog novca (M0) u drugoj je polo-
vini 2016. takoder porasla.
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9. Javne financije

Podaci o izvr§enju prorafuna konsolidirane opée drZave u
prvom polugodi§tu 2016. upuéuju na snazno smanjenje manj-
ka u usporedbi s istim razdobljem lani. Takva kretanja poslje-
dica su povoljnih rezultata na prihodnoj strani proracuna, $to
uglavnom odraZava oporavak gospodarske aktivnosti, te poti-
snutog rasta na rashodnoj strani prora¢una, djelomiéno i zbog
privremenog financiranja koje je bilo na snazi tijekom prvog
tromjesedja

Prvo polugodiste 2016 obiljeZila su povoljna kretanja na
svim vaZnijim stavkama prihodne strane prorac¢una opée drzave
(mjereno metodologijom ESA 2010). Tako je u odnosu na isto

{
Sika 81 Prh~dg Korsohidirane opea drzave (ESA 2010;
godi$nje stope promjene i dopringsi
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razdoblje 2015. ostvaren rast ukupnih prihoda od 12,2%, ko-
jem najveci doprinos daju porezni prihodi, i to poglavito izravni
porezi. Pritom se istiCe rast prihoda od poreza na dobit, koji je
posljedica zamjetnog rasta dobiti poduzetnika u 2015. i uvo-
denja strozih uvijeta za koriStenje poreznih olak$ica na osnovi
reinvestirane dobiti.'* Visok doprinos ukupnom rastu prihoda
u prvom polugodi$tu dali su i neizravni porezi, $to je posljedica
cikli‘nog oporavka osobne potronje i veéih prihoda od trosa-
rina na naftne dervate i duhanske preradevine.'* Poveéali su se
takoder prihodi od socijalnih doprinosa, u emu se ogledaju
povoljna kretanja na trZiStu rada. Pozitivna su kretanja prisut-
na i kod ostalih prihoda, poglavito kapitalnih prihoda, a to je u
velikoj mjeri povezano s poveéanim kori§tenjem fondova EU-a.

Na rashodnoj stram prorac¢una konsolidirane opée drZave
(ESA 2010) u prvom je polugodistu zabiljeZeno poveéanje od
2,2% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Porast je
ostvaren ponajprije u drugom tromjesecju kada je pocelo re-
dovito izvrSenje drZavnog proraCuna i financijskih planova
izvanproracunskih korisnika. Najveéi doprinos rastu rashoda
dali su rashodi za socijalne naknade, $to je povezano s pove-
canjem rashoda u sektoru zdravstva, blagim rastom rashoda za
mirovine zbog poveéanja broja umirovljenika i indeksacije mi-
rovina te porastom rashoda za socijalnu skrb. Rast naknada za
zaposlenike posljedica je, prema podacima HZMO-a i DZS-a,
istodobnog rasta broja zaposlenih u javnim i drZavnim sluZba-
ma i poveéanja prosjeéne bruto plade. Visok rast ostvaren je i
kod kapitalnih rashoda, a to se moZe objasniti boljim povla-
cenjem sredstva iz fondova EU-a. S druge strane, rashodi za
kamate smanjeni su u usporedbi s prvim polugodistem 2015,
pri Cemu je na njithovu dinamiku povoljno utjecao pad trofkova
zaduZivanja drZave.

Spomenuti porast prihoda i ogranileni rast rashoda u

Slika 8.2 Rashod: konsolidirane opée drZave (ESA 2010)
godidnje stope promjene 1 doprinosi

Shka 9.3 Saldo korsolidirane opce drzave (ESA 2010 —’
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maka gotovmskih podataka za Cetirt myjeseca

14 U prvom tromjese€ju 2015 na snazi su bile miZe trodarine na ove skupine proizvoda
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Slika 9.4 Kuir dlaf v saldo opce drzave po tromjesecina
(ESA 2010)
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Napomena Za izragun relativnog pokazatelja na kraju lipnja 2016 uzet je nominatn
BDP 1zracunat kao zbro) BDP-a za drugo tromjese€je 2016 i trju prethodnih
tromjeseénih podataka

fzvor FNB

prvom polugodistu 2016. rezultirali su nastavkom fiskalne pri-
lagodbe. Manjak opdée drZave prema metodologiji ESA 2010
snizen je na 1,9 mird. kuna, odnosno ¢ak za 6,6 mlrd. ku-
na manje u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine.
Omjer manjka opée drzave i BDP-a (BDP izracunat kao zbroj
posljednjih ¢etiriju tromjesedja) u prvom je polugodistu iznosio
0,6% BDP-a.

Dug konsolidirane opée drZave iznosio je na kraju lipnja

285,7 mird. kuna ili 3,9 mlrd. kuna manje u odnosu na stanje
na kraju 2015. U istom je razdoblju zabiljeZen i porast BDP-a,
pa je dug iskazan u postocima BDP-a sniZen na 84,6%. Do
smanjenja iznosa duga doveli su aprecijacija kune u odnosu na
euro i financiranje dijela manjka sredstvima s depozita deponi-
ranima u prethodnim razdobljima. Osim trezorskih zapisa dr-
Zava je u prvom polugodi$tu izdala 4,0 mlrd. kuna obveznica
na rok od deset godina.



10. 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$nje banke. Nacin uprav-
ljanja pric¢uvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj
politici, pri éemu se u upravljanju medunarodnim pri¢uvama
sredi$nja banka rukovodi prije svega nadelima likvidnosti i si-
gurnosti. Medunarodne pri¢uve RH ¢ine sva potraZivanja i
nov¢anice u konvertibilnoj stranoj valuti te sredstva u posebnim
pravima vucenja.

10.1. Institucionalni i organizacijski okvir
upravljanja medunarodnim pnéuvama

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 raduna prije svega o trZiSnim uvjetima. Direkcija za upravlja-
nje medunarodnim pric¢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.

10.1.1. Nacdela upravijanja medunarodnir priduva» &1
r zict 4 upravijaniu medunarodnm préuvama

SrediSnja 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.

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

10.1.2. Nadin upraviian a ~edunarcanam ondu v a
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 preuzetim
obvezama, ovisno o nacinu formiranja medunarodnih pri¢uva.

Dijelom medunarodnih pricuva koji je formiran definitiv-
nim otkupom deviza od banaka i MF-a, iz prihoda od ulaganja
medunarodnih pri¢uva i druge imovine koja pripada HNB-u,
HNB upravlja u skladu s vlastitim 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 ¢lanstva u MMF-u i druge imovine koja je vla-
sni$tvo 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 pri¢uve
HNB upravlja u skladu s valutnom strukturom preuzetih ob-
veza, dok ro¢nost ulaganja moZe biti razlicita 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 trZiSnoj (fer) vrijednosti kroz izvjestaj o
dobiti. Investicijski portfelji mogu biti formirani kao portfelji
koji se drZe do dospijeca (engl. held-to-maturity) 1 portfelji ras-
polozivi za prodaju (engl. available-for-sale).

U terminologiji izvije§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 pricuve. Neto pri¢uve obuhvacaju dio pricuva kojim
HNB upravlja u skladu s vlastitim odrednicama.

10.2. Medunarodne pnéuve HNB-a u prvom
polugodistu 2016.

Financijska trZiSta u prvih Sest mjeseci 2016. obiljeZio je
snaZan pad prinosa drZavnih vrijednosnih papira razvijenih ze-
malja zbog ekspanzivnih monetarnih politika vodecih svjetskih
sredi$njih banaka i zbog povefane potrainje investitora za si-
gurnijim ulaganjima. Tome su pridonijela oéekivanja trZiita da
¢e Europska sredi$nja banka (ESB) sniziti referentne stope i
prosiriti program kvantitativnog popusdtanja te da ée ameri¢-
ka sredi$nja banka usporiti brzinu i uéestalost podizanja svoje
kljuéne stope. Osim toga, na trZiStu je ojacala zabrinutost zbog
usporavanja globalnoga gospodarskog rasta, pada cijene nafte
i robe te pada cijena dionica. U skladu s olekivanjima ESB je
u oZujku dodatno olabavio monetarnu politiku radi poticanja
inflatornih pritisaka i gospodarskog rasta u europodruéju. Na
kraju polugodi3ta potraznja za sigurnijim ulaganjima dodatno
se intenzivirala zbog neodéekivanog ishoda britanskog referen-
duma na kojem se vecina glasaca izjasnila za izlazak Velike Bri-
tanije iz Europske unije te neizvjesnosti glede buduéih odnosa
izmedu Velike Britanije i EU-a. Prinos na desetogodi3nju nje-
macku obveznicu pao je nakon britanskog referenduma prvi
put u negativno podrucie, na —0,17%, a blizu te razine zadr-
7ao se sve do kraja lipnja. Prinos na desetogodi$nju americku
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Tablica 10 1. Mieselro kretanje ukupnih 1 neto medunarodnih
pricuvz HING-a
na kraju razdoblja, u miljunima eura

Ukupne pricuve

Neto pricuve

Prosinac 2015. 13.706,3 11.152.4
Sijecanj 2016. 13.556,9 11.266,7
Veljaca 2016. 12.985,6 11.177,4
Ozujak 2016. 13.198,4 11.073,6
Travanj 2016. 132185 11.022,4
Sviban| 2016. 12.828,1 11.065,6
Lipan) 2016. 12.936,2 11.263,7
Razlika 7702 11,2

V1. 2016. - XIl. 2015.

Izvor HNB

obveznicu spustio se nakon referenduma na 1,40%, najniZu
razinu od srpnja 2012. Americ¢ka sredi§nja banka odgadala
je tijekom prvog polugodista podizanje svoje referentne stope
zbog slabijih makroekonomskih pokazatelja, ali i zbog potenci-
jalnih posljedica poremecéaja na financijskom trZi§tu na americ-
ko gospodarstvo.

Ukupne medunarodne pricuve HNB-a na dan 30. lipnja
2016. iznosile su 12.936,19 mil. EUR, $to je za —770,16 mil.
EUR, tj. za —5,6% manje u odnosu na njihovo stanje posljed-
njeg dana 2015., kada su iznosile 13.706,35 mil. EUR.

Na pad ukupnih medunarodnih pri¢uva utjecali su ukidanje
obveze izdvajanja deviznog dijela obvezne pricuve, smanjenje
stanja na deviznom racunu Ministarstva financija kod HNB-a,
niZa razina repo poslova, prodaja deviza Europskoj komisiji
kao i pad te€aja americkog dolara u odnosu na euro. S dru-
ge strane, na porast ukupnih medunarodnih pri¢uva u prvom
polugodistu 2016. utjecali su otkup deviza od Ministarstva fi-
nancija, otkup deviza od banaka putem intervencije te zarada
ostvarena od upravljanja priCuvama, §to je u ukupnosti utjecalo
i na porast neto medunarodnih pricuva,

Neto medunarodne pri¢uve, u koje nisu ukljueni devizna
obvezna pri¢uva, SDR-i kod MMF-a, sredstva Europske ko-
misije, sredstva Ministarstva financija, kao ni ulaganja u repo
poslove, uvecane su tijekom prvih Sest mjeseci 2016. za 111,23
mil. EUR, tj. za 1,0%, s razine od 11.152,45 mil. EUR na
11.263,68 mil. EUR.

10.2.1. Ukuran oromes HNB-a ra ceviznom tradtu u
prvom polugodistu 2016.

Hrvatska narodna banka tijekom prvih je Sest mjeseci
2016. na domacem deviznom trZi§tu kupovala devize od bana-
ka u RH i Ministarstva financija, dok je devize prodavala Eu-
ropskoj komisiji. HNB je ukupno otkupio 193,24 mil. EUR, a

Sika 10.1. Devizng intervencije FINB-a s barkama, £X-cm i
ME-om
u neto 1znosima, od 2010. do prvog polugodidta 2016., u miljunima eura
1.500
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2010 20m 2012, 2013 2014 2015 6/2016
M Intervencije s bankama - neto ® Intervencije s MF-om - neto
= Intervencije s EK-om - neto = Ukupno
Godina Banke MF EK Ukupna
2010 13,8 59 0,0 195
201 -419,4 966 5 6,0 5471
2012 —666,3 7702 0,0 1039
2013 -2149 6257 —69,4 3413
2014 -240,2 420 6 ~392,2 -2118
2015 -767,2 1,364 0 —428,9 1679
6/2016 835 109,7 -210,7 -175
fzio NE

prodao ukupno 210,74 mil. EUR, pa je ostvarena neto prodaja
u iznosu od 17,50 mil. EUR. Na taj je nacin iz optjecaja povu-
¢eno 142,55 mil. kuna.

Od banaka je u okviru jedine intervencije na deviznom tr-
ZiStu, odrZane u svibnju, otkupljeno ukupno 83,50 mil. EUR,
dok prodaje deviza bankama nije bilo. Europskoj komisiji pro-
dano je 210,74 mil. EUR.

HNB je od MF-a u prvom polugodi§tu 2016. otkupio
109,74 mil. EUR.

10.3. 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
ogranicena su, ¢ime se kreditni rizik diversificira.

Najvedi dio deviznih portfelja HNB-a ulaZe se u drZavne

Tablica 10.2 Jkupan promet HNB-a na ceviznom trzistu od 1. s jenja do 30. lipnja 2076.

prema te€aju na dan valute, u milyunima

Prodaja (2)

Razlika {1 -2}

Domade banke 83,5 625,6

Europska komisija 0,0 0,0

Ministarstvo financia 109,7 8348

Ukupno 193,2 1.460,5
lzvor HNB

0,0 0,0 83,5 625,6
2107 1.603,0 -210,7 -1.603,0
0,0 0,0 109,7 834,8
210.7 1603,0 -17,5 -142,5



Jabhicd 3.3 Stuktura ulagany medunaragnil pricuva »a can 30,
lipnja 2016.
u postocima

30. V1. 2016. " 31. XU, 2015.

e e e e SR

Neto Ukupne : Neto ( Ukupne
priduve . prifuve pnﬁuve'g pricuve

Ulaganja

. Dricve
Drzavne obveznice 76,5 66,6 68,8 56,0
Obratni repo ugovori 6,9 14,1 101 213
Sredi$nje banke 5,1 6,3 6,7 6,0
Osigurane obveznice 0,5 0,5 0,9 0,7
2. Madunarodne financijske institucije
Depoziti 0,2 31 0.8 57
Vrijednosni papin 50 43 52 4,2
Obratni repo ugovori 2,4 2,1 4,5 3.6
Vanyski upravitelj 1.6 1.4 16 13
3. Banke
Depoziti 0,0 0,0 0,4 03
\rijednosni papirt® 18 1,6 1.1 0,9
Ukupno 100,00 106,00 100,00 100,00

2 Odnos! se na vrijednosne papire banaka za &ja 1zdanja jamée niematke savezne zemlje
lzvor HNB

vrijednosne papire odabranih zemalja, vrijednosne papire dr-
Zavnih agencija, kolateralizirane depozite te u instrumente me-
dunarodnih financijskih institucija i sredi$njih banaka.

U usporedbi s krajem prosinca 2015. poveéan je udio ula-
ganja u drzavne vrijednosne papire i vrijednosne papire drzav-
nih agencija, a smanjen udio ulaganja u obratne repo ugovore
kolateralizirane drZavnim obveznicama i vrijednosnim papiri-
ma medunarodnih financijskih institucija te udio ulaganja u
depozite kod medunarodnih financijskih institucija.

Na posljednji dan prvog polugodiSta 2016. godine oko
59% sredstava ukupnih medunarodnih pri¢uva HNB-a bilo je
uloZeno u drZave, banke i institucije Ciji se kreditni rejting na-
lazi unutar dva najvisa ranga, potom kod BIS-a i MMF-a te u
efektivni strani novac u trezoru HNB-a.

Sika 10.2. Valutna struktura ukupnih medunarodnih oricuva
30. ipnja 2016.

SDR
3,0%

Ostale valute
0,0%

EUR
76,5%

Inor BAB

10.4. Valutna struktura medunarodnih pricuva

Udio eura u ukupnim medunarodnim pri¢uvama na dan
30. lipnja 2016. iznosio je 76,45%, odnosno poveéan je u us-
poredbi s krajem 2015., kada je iznosio 73,06%. Udio americ¢-
kog dolara, koji je na kraju 2015. u ukupnim medunarodnim
priCuvama iznosio 24,11%, u istom je razdoblju sniZen, pa je
na kraju lipnja 2016. iznosio 20,56%.

Udio SDR-a uvedan je, i to s 2,83% na 2,99% ukupnih me-
dunarodnih pricuva, zbog niZe razine ukupnih pricuva,

10.5. Tecajne razlike deviznih portfelja HNB-a u
prvom polugodistu 2016.

Financijski rezultat sredi$njih banaka, pa tako i Hrvatske
narodne banke, odreden je veliinom i strukturom imovine i
obveza. Hrvatska narodna banka ubraja se u skupinu banaka
s visokim udjelom medunarodnih pri¢uva u svojoj imovini (ak-
tivi). S danom 30. lipnja 2016. udio ukupnih medunarodnih
pricuva u aktivi HNB-a bio je vrlo visok i iznosio 97,26%, dok
je najveci dio pasive nominiran u kunama. Posljedica takve va-
lutne strukture aktive i pasive jest, medu ostalim, velika izloZe-
nost HNB-a valutnom riziku, tj. riziku promjene cijena valuta
u kojima su nominirana ulaganja u odnosu na izvjestajnu valu-
tu kunu. Tecajne razlike zbog fluktuacija tecajeva EUR/HRK
i USD/HRK izravno utjeu na ratunovodstveni obracun pri-
hoda i rashoda iskazan u kunskom Izvje$taju o dobiti HNB-a.

Te¢aj EUR/HRK pao je u prvom polugodiStu 2016. s razi-
ne od 7,635 na 7,513 (—1,60%), te su tako na osnovi eurskog
portfelja HNB-a negativne nerealizirane tecajne razlike iznosile
—1.084 mil. kuna. Americki je dolar u istom razdoblju u odnosu
na kunu oslabio sa 6,992 na 6,791 (—2,87%). Stoga su na os-
novi dolarskog portfelja u prvom polugodistu 2016. zabiljeZene
negativne nerealizirane tecajne razlike, i to u iznosu od -523
mil. kuna. Realizirane teCajne razlike, na temelju intervencija
HNB-a, u izvje$tajnom su razdoblju iznosile +7 mil. kuna.

U cjelini su na osnovi promjene tecajeva EUR/HRK i
USD/HRK te na temelju realiziranih te€ajnih razlika zbog in-
tervencija HNB-a u izvjeStajnom razdoblju zabiljeZene ukupne
negativne tecajne razlike od —1.600 mil. kuna.

Sitka 10.5. Dnevro kretanje tecaja amenékog dolara prema kuni
| eura prema Kunt u prvom polugocistu 2016.
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10.6. Rezultati i analiza upravljanja deviznim
portfeljima HNB-a u prvom polugodistu 2016.

Europska sredi$nja banka donijela je na sastanku odrZa-
nom 10. oZujka 2016. mjere za daljnje opustanje monetarne
politike u europodrudju:

* repo stopu spustila je za 5 baznih bodova, na 0,00%, stopu
po kojoj banke mogu deponirati sredstva kod ESB-a za 10
baznih bodova, na —0,40%, a prekonoénu stopu za pozaj-
mice za 5 baznih bodova, na 0,25%,

* iznos mjesecnog otkupa vrijednosnih papira poveéala je sa
60 na 80 mird. EUR,

+ progirila je listu prihvatljivih vrijednosnih papira u okviru
programa kvantitativnog popusStanja na korporativne obve-
znice nebankarskih kompanija s investicijskim kreditinim
rejtingom i

* uvela je novu seriju od Cetiri ciljane operacije dugoro¢nijeg
refinanciranja (targeted longer-term refinancing operation,
TLTRO 2) dospijeca od Cetiri godine.

Ekspanzivnija monetarna politika u europodrudju, poveéa-

Shika 10.4. Prinosi na eurske drzavne obvezrice odabrarik
zemalja prema godinama dospljeca

30 lipnja 2016.

10 godina

Njemacka

Nizozemska
Asstia
Francuska
Belgija

Spanjolska

italija

B Pozitvan pnnos

M Negativan pnnos

lzvor Bloomberg

na potraznja ulagaca za sigurnijim ulaganjima zbog jacanja za-
brinutosti glede usporavanja globalnoga gospodarskog rasta te
britanski referendum o izlasku Velike Britanije iz EU-a rezulti-
rali su snaznim padom prinosa na trZitu drzavnih vrijednosnih
papira. Krajem lipnja 2016. njemacka krivulja prinosa nalazila

Slika 10.5 Prkar knvuha prinasa amendckib « piemaexih vryedno-
snih papira na dan 31012, 205,130, 6. 2218, -aspen u knem
su se xretale tyckom prvog polugodista 20186,
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se u negativnom podrudju za sva dospijeéa do petnaest godina,
nizozemska krivulja do devet godina, a francuska, austrijska i
belgijska krivulja do osam godina. Talijanska i $panjolska kri-
vulja prinosa bila je u negativnom podrudju sve do tri godine
dospijeca.

Intenzivne reakcije trZiSta na povecanu kolebljivost i losiji
makroekonomski pokazatelji u SAD-u nego $to se o&ekivalo
utjecali su na pad americke krivulje prinosa, a koji je, u uspo-
redbi s padom njemacke krivulje, bio jo§ izraZeniji. Na americke
prinose utjece i snazna potraznja globalnih ulagaca za pozitiv-
nim prinosom u uvjetima kada je vrijednost drZavnih vrijedno-
snica razvijenih zemalja koje nose negativne prinose dosegnula
povijesno visoku razinu. Prema agenciji FitchRatings krajem

Tablica 10.4. Ostvareni prihod i stope povrata deviznih portfelja HNB-a
prva polugodidta, na god:8njoj razini, u miljunima originalne valute 1 postocima

Ostareni Godisnje stope povrata

Porlfelj prihod N o
1. pol. 2018, | 1. pol. 2010. | 1. pol. 2011. | 1. pol, 2032. | 1. pol. 2013. | 1. pol. 2014, | ‘ 1. pol. 2016.
Eurski portfelj za trgovanje 0,92 1,79% 0,35% 0,34% -0,08% 0,59% -0,01% 0.04%
Dolarski portfelj za trgovanje 9,79 0,96% 0,62% 0,38% 0,08% 0,27% 031% 1,27%
Eurski investicyski portfelj 27,86 2,31% 231% 2,29% 2,22% 1,59% 1,04%
Dolarski investicyski portfel) 7,78 1,75%
Vanyskt upravitel) (USD) 1,57 0,19% 1,58%

lzvor HNB



lipnja 2016. negativan prinos imalo je ¢ak 11.700 mlrd. USD
vrijednih globalnih drZavnih vrijednosnih papira.

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

Godisnja stopa povrata eurskog portfelja HNB-a za trgova-
nje za prvo polugodiste 2016. iznosila je 0,04%, dok je stopa
povrata dolarskog portfelja HNB-a za trgovanje u istom raz-
doblju iznosila 1,27%. Portfelji za trgovanje vrednuju se po fer
trZiSnim cijenama, kratkog su prosjecnog dospijeéa i sluZe kao
izvor likvidnosti.

Eurski investicijski portfelj u prvom polugodidtu 2016.
ostvario je povrat od 1,04%, dok je dolarski investicijski port-
felj ostvario povrat od 1,75%, sve svedeno na godi$nju razinu.
Investicijski portfelji duljeg su prosje¢nog dospijeca i sluZe kao
izvor stabilnijih dugoroénijih prihoda.

Dolarska sredstva povjerena na upravljanje medunarod-
noj financijskoj instituciji imala su u prvom polugodistu 2016.
stopu povrata od 1,58% na godi$njoj razini. Sredstva dana na
upravljanje vanjskom upravitelju omoguéila su dodatnu diver-
sifikaciju i razmjenu znanja na podrudju upravljanja financij-
skim ulaganjima.

U ukupnosti je ulaganjima neto medunarodnih pri¢uva u

Sika 10.6. Codi$nje stope povrata deviznih portfelia HNE-a oo
prveg polugodidta 2010, do prvog polugocidta 2016.
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prvom polugodistu 2016. ostvaren ukupan prihod od 45,96
mil. EUR.
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11. Poslovanje kreditnih institucija”

Na kraju prvog polugodista 2016. u Republici Hrvatskoj po-
slovale su 33 kreditne institucije — 28 banaka ($to ukljucuje i jed-
nu tednu banku) i pet stambenih $tedionica. U odnosu na kraj
2015. nije bilo promjena u ukupnom broju kreditnih institucija,
no ve¢ pocetkom srpnja 2016. nad jednom je bankom otvoren
stecajni postupak'®. PodruZnica stranih banaka nije bilo, ali je
viSe od stotinu kreditnih institucija iz EU-a (i Europskoga gos-
podarskog prostora) iskoristilo povlastice jedinstvene putovnice
i osiguralo preduviete za neposredno pruZanje usluga u RH"’

11.1. Banke

Dominacija banaka u stranom vlasni§tvu zadrZala se I
nadalje se 16 banaka, koje su u ukupnoj imovini banaka &i-
nile 89,9%, nalazilo u vedinskom vlasni§tvu stranih dionicara,
a preostalih 12 banaka bilo je u domaéem vlasniitvu. Veéinu
banaka u vedinskom stranom vlasni§tvu, njih 12, imali su di-
oniari s podruéja Europske unije. Udio njihove imovine u
ukupnoj imovini svih banaka na kraju prvog polugodi§ta 2016.
iznosio je 88,9%.

Trend pada imovine banaka u$ao je u petu godinu. Na kra-
ju prvog polugodista 2016. imovina banaka iznosila je 382,2
mlrd. kuna, §to je u odnosu na kraj 2015. smanjenje za 2,9%.

Shka 11 1. imovina baraka
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Zamijetljiv utjecaj na kretanje imovine imali su konverzija kre-
dita u Svicarskim francima u eurske kredite'?, teCajne promjene
i rast aktivnosti prodaja potraZivanja. Osim toga, nastavila su
se kretanja iz 2015., vidljiva u slaboj kreditnoj aktivnosti i na-
stavku razduZivanja banaka, osobito prema vedinskim stranim
vlasnicima.

Dani krediti (bruto iznos) smanjili su se za 10,9 mird. kuna
(3,9%), pri Cemu je glavnina smanjenja bila rezultat dvaju utje-
caja, 1 to otpisa glavnica u postupku konverzije kredita i proda-
ja potraZivanja. U sektoru nefinancijskih drustava, iskljuce li se
udinci prodaja potraZivanja, bio je vidljiv blag kreditni rast (dije-
lovi preradivacke industrije, turizam, poljoprivreda, prijevoz
i skladiStenje), uglavnom u obliku kunskih kredita, a osobito
kredita za obrtna sredstva. U sektoru stanovni§tva nastavilo se
valutno restrukturiranje. Kunski stambeni kiediti stanovni§tvu
snazno su porasli, pri ¢emu se dio poveéanja zasigurno odnosio
i na pojavu refinanciranja konvertiranih kredita. Osim toga, za-
myethjiv je bio i rast kunskih gotovinskih nenamjenskih kredita,
pa su oni, jednako kao u prethodnim dviema godinama, bili jed-
na od rijetkih vrsta kredita stanovniStvu koja je zabiljeZila pove-
¢anje. Ukupno stambeno financiranje smanjilo se, ¢ak i ako se
iskljudi utjecaj otpisa glavnice zbog konverzije kredita.

Saldo rezervacija za konverziju kredita smanjio se s pocet-
nih 6,9 mird. kuna na kraju rujna 2015. na 183,9 mil. kuna na
kraju lipnja 2016., §to govori da je glavnina konverzija obav-
ljena. Konvertirani krediti'® iznosili su 10,9 mlrd. kuna (9,6%
ukupnih kredita stanovni§tvu), pri ¢emu se glavnina iznosa od-
nosila na konvertirane stambene kredite (10,6 mlrd. kuna ili
21,7% ukupnih stambenih kredita stanovni$tvu). U prvom po-
lugodistu 2016. banke su izvriile otpise glavnice konvertiranih
kredita u visini od 4,9 mlrd. kuna.

Prodaje potraZivanja snazno su se intenzivirale, a imale su i
blag pozitivan utjecaj na zaradu banaka. U prvom polugodistu
2016. prodano je 4,0 mlrd. kuna bilanénih potraZivanja rizi¢-
nih skupina B i C (te jo§ 0,9 mlrd. kuna pripadajudih izvanbi-
lan¢nih potraZivanja), dok su u cijeloj 2015. prodaje iznosile
2,8 mlrd. kuna. Klju¢nu su ulogu imale prodaje potraZivanja
od nefinancijskih drustava, a kupci su uglavnom bile specijali-
zirane kuée za naplatu potraZivanja. Prodana potraZivanja bila
su visokopokrivena ispravcima vrijednosti (71,8%).

Osim konverzije kredita i prodaje potraZivanja, na pad uku-
pne imovine banaka utjecalo je i smanjenje veéine preostalih
stavki. Smanjenje ukupnih depozita banaka kod HNB-a poslje-
dica je smanjenja izdvojene obvezne pricuve, djelomice zbog
prestanka obveze izdvajanja deviznog dijela obvezne pri¢uve?,

15 Podaci 1 raS¢lambe u ovom poglavlju zasnovani su na jednako) metodologiji koja se primiemuje pri 1zradi Biltena o bankama pa se za interpre-
tacyju podataka mogu upotryebitt metodoloska objasnjenja 1z Biftena o bankama br 29 (http ; ‘www hnb hr/analize-1-publikacije/redovne-
publikacie, bilten-o-bankama) Iznimha su podaci kojt se odnose na sektore, a kop su priptemljeni u skladu s metodologyom ESA 2010 (u

Biltenu o hankamad, br 29 primyenjend je metodologya FSA 1995)

16 Dana 1 sipmia 2016 nad Bankom sphitsho-dalmatinskom d d, Spht, otvoren je steCam postupak.

17 Sustav jedinstvene putovnice omogucuie hreditmm 1 financipkim mstiwueijama 12 drrava €lamca Eutopske unije 1 drzava potpisnica Ugovora o
Europskom gospodarskom prostoru pruzanje uzajamno priznatih usluga u drugim drzavama ¢lanicama bez dodatnih zahtjeva za licenciranie

18 Komverzya kiedita u §vicarskim francima (1 kredita u kunama s valutnom Kauzulom u toj valuu) u eurske kredite (1 kredite u kunama s valut-
nom klauzulom u toy valut) uredena je Zakonom o 17ment 1 dopunama Zakona o pottosackom kieditiranju 1 Zakonom o 1zmjent + dopunama

7 akona o kreditmim institucyjama (NN, br 102/2015)
19 Ne ukijucuje kiedite ko su nakon honver zije refinanciran

20 Obveza 1zdvajanja devizne pricute na devizne ra¢une u HINB-u zanujenjena je obvezom odiZavanja putem likvidne 1 mskonziéne devizne uno-

vine (Odluka o obveznoy ptiCuvi, NN, br 136 2015)



POLUGODISNJA INFORMACIJA ZA PRVO POLUGODISTE 2016 * POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCIJA 31

a djelomi¢no zbog smanjenja izvora financiranja banaka, od-
nosno osnovice za obradun obvezne pri€uve. Ulaganja banaka
u vrijednosne papire smanjila su se za 1,3 mlrd. kuna (2,5%),
zbog smanjenja ulaganja u duZnicke i vlasnicke vrijednosne pa-
pire stranih izdavatelja te unato¢ povecanju ulaganja u obvezni-
ce domace drZave. Neuobidajeno snazna kretanja zabiljeZila je
komponenta vlasnickih ulaganja, i to zbog prodaje dionica Visa
Europe Ltd.?", a dobici koje su banke pritom ostvarile, procije-
njeni u visini od oko 650 milijuna kuna, imali su znatan u¢inak
na kretanje dobiti tekude godine.

Izvori financiranja banaka smanjili su se za 8,7 mlrd. ku-
na (2,7%). Presudan utjecaj na to kretanje imao je nastavak
viSegodiS$njeg trenda razduZivanja prema vecinskim stranim
vlasnicima, ¢ime se njihov udio smanjio na 5,1% ukupnih izvo-
ra financiranja. Domadi izvori financiranja blago su se sma-
njili, najviSe zbog smanjenja izvora financiranja od kuéanstava
(1,6%), uz kljuéan utjecaj smanjenja orocenih depozita. Sma-
njenje oroCenih depozita bilo je prisutno i kod ostalih domadih
sektora, a gotovo svi su ujedno zabiljeZili poveéanje depozita
na transakcijskim ratunima, ali u osjetno manjim iznosima, §to
je nastavak kretanja iz 2015. Koeficijenti likvidnosti u razdo-
blju do myesec dana i dalje su bili razmjerno visok:: 1,6 za kune
te 1,9 za konvertibilne valute. Kunski koeficijent ostao je stabi-
lan, dok je onaj za konvertibilne valute nastavio blago rastudi
trend. Nastavljen je i trend jaCanja kunskih sastavnica imovine
i obveza, a neto otvorena devizna pozicija spustila se na uo-
biajene razine zahvaljujuéi provedbi glavnine konverzija. No
devizna imovina i obveze (ukljucujuéi i komponentu u kunama
s valutnom klauzulom) nastavile su biti dominantna sastavnica
ukupne imovine i obveza banaka, s udjelima od 60,6% odno-
sno 64,8%.

Trend pobolj§avanja kvalitete kredita nastavio se, ¢ak i uz
iskljucen utjecaj prodaja potraZivanja. Udio djelomi¢no nado-
knadivih i potpuno nenadoknadivih kredita (kredita u rizi¢nim
skupinama B i C) smanjio se sa 16,7%, koliko je iznosio na
kraju 2015., na 15,0% na kraju prvog polugodista 2016. U
sektoru nefinancijskih drustava taj se udio smanjio s 34,7% na
30,0%, na §to su snazno utjecale prodaje potraZzivanja. Medu-
tim, ako se iskljuci njihov ucinak, podaci upucuju na pobolj-
Sanu naplatu kredita, osobito od klijenata u predste€ajnim na-
godbama te uz provodenje ovrha. Osim naplate, zamjetan je
bio i utjecaj reklasifikacija potraZivanja u bolju riziénu skupi-
nu, odnosno u skupinu potpuno nadoknadivih kredita (kredi-
ta u rizi¢noj skupini A). Na poboljSanja u sektoru stanovnistva
dominantno je utjecalo poboljSanje kvalitete stambenih kredita
gdje se udio rizicnih skupina B i C smanjio s 9,8% na 8,8%.
Tom kretanju znatno su pridonijele promjene internih pravila
upravljanja kreditnim rizikom u jednoj banci, pri éemu je ona
i dalje ostala uskladena s regulatornim okvirom. Osim toga,
utjecaj na ta kretanja vjerojatno je imala i konverzija kredita,
zbog mogudeg pobolj$anja boniteta duZnika zbog djelomiénih
otpisa duga i postojanja preplate, ali i zbog refinanciranja u
drugim bankama.

U prvom polugodi§tu 2016. ispravci vrijednosti ukupnih
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kredita skupina B i C smanijili su se za 9,2%, na $to su kljucno
utjecale prodaje potraZivanja. Smanjenje kredita spomenutih
skupina bilo je znatno dinamicnije pa je pokrivenost nastavi-
la rasti, s 56,9%, koliko je iznosila na kraju 2015, na 59,7%
na kraju prvog polugodista 2016. Utjecaj je to starenja port-
felja, $to se ofitovalo u rastu kredita skupine C, osobito kod
nefinancijskih drustava iz djelatnosti gradevinarstva i poslova-
nja nekretninama te kod stambenih kredita stanovni§tvu. Po-
krivenost stambenih kredita stanovni§tvu porasla je za vife od
pet postotnih bodova, na 57,6%, unato¢ smanjenju ispravaka
vrijednosti. Kretanja ispravaka vrijednosti stambenih kredita
bila su pod utjecajem konverzije jer smanjenje glavnice zbog
otpisa, uz zadrZavanje iste razine pokrivenosti, smanjuje po-
treban iznos ispravaka vrijednosti. Dodatni utjecaj mogle su
imati i reklasifikacije konvertiranih, ali i ostalih stambenih kre-
dita stanovniStvu. Pod tim je utjecajima u prvom polugodistu
2016. ostvaren prihod od ukinutih trofkova ispravaka vrijed-
nosti stambenih kredita u visini od 293,9 mil. kuna, dok je u
istom razdoblju 2015. po toj osnovi ostvaren tro$ak od 281,1
mil. kuna. Utjecaji olakSavanja poloZaja duZnika u $vicarskim
francima bili su vidljivi i u kretanju drugih tro§kova, troskova
fiksiranja teaja Svicarskog franka za kredite u otplati?? i tro$-
kova sudskih sporova po kreditima u toj valuti, koje su banke
snosile u prvom polugodi$tu 2015., a koji su u istom razdoblju
2016. izostali. Tome bi jo§ valjalo pridodati i pozitivne ucinke
na kamatne prihode, s obzirom na to da su kamatne stope na
stambene kredite s valutnom klauzulom u §vicarskim francima
ograniCene na 3,23%%.

Banke su u prvom polugodi§tu 2016 ostvarile 3,5 mlrd.
kuna dobiti iz poslovanja koje e se nastawiti (prije poreza). U
odnosu na prvo polugodiste 2015. dobit je snaZzno porasla (2,1
mlrd. kuna ili 152,6%), i to u veéini banaka, na §to su kljué-
no utjecali manji troskovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja

21 Visa Inc (SAD) u ptvom je polugodiStu 2016 pripojla europski dio svojeg poslovanja preuzimanijem drudtva kéent Visa Lurope Ltd  (Ujeds-
njena Kraljevina), a globalna vrijednost te transakeyje procyenjena je na 18.4 mhd. cuta Transakcya obuhvada isplatu novéane naknade ima-
teljima udjela u Visa Europe Ltd . naknadu u obliku povlastenih dionica Visa Inc i odgodenu nov€anu naknadu tri godine nakon zakljudenja
kupoprodaie I2vor hup , /imvestor visa com, sec-filings/sec-lilings-details/default aspx?Filingld=11372084

22 U syyedmu 2015 donesena je mjeta o fiksiranju teCaja na 6,39 kuna 7a Svicarski franak za obroke/anustete kredita u toy valuu (ukljucujuds
one ideksirane uz tu valutu) kojt dospyevau u razdoblju od godine duna

23 Poletkom 2014 kamatne stope na stambene kiedite s valutnom klauzulom u Svicarskim francima ograniCene su na 3 23% Ogramiéenye traje
sve dok teca) Svicaiskog franka ne deprecira na razinu ispod aprecijacye od 20% a koja je bila okidaé za ogramidavanje visine kamatne stope

N
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te jednokratni dobici od prodaje dionica Visa Europe Ltd. Pet
banaka poslovalo je s gubitkom, u odnosu na sedam u istom
razdoblju lani. Cetiri banke ujedno su bile i operativno neprofi-
tabilne, tj. operativnim prihodom nisu mogle pokriti opée tros-
kove poslovanja.

Ukupni troSkovi ispravaka vrijednosti i rezerviranja bili su
manji za 1,4 mlrd. kuna ili 73,1%. Uz ranije opisane promjene
tro$kova ispravaka vrijednosti u portfelju kredita sektoru sta-
novnistva, zamjetljiv je bio i uéinak manjih troskova ispravaka
vrijednosti kredita nefinancijskim dru$tvima, na $to su utjeca-
le mjere rjeSavanja nenaplativih kredita te poboljSanje boniteta
pojedinih klijenata. Neto operativni prihod biljeZi poveéanje i
uz iskljucen ucinak prodaje dionica Visa Europe Ltd., primar-
no pod utjecajem niZih kamatnih troSkova. Tako je, primjerice,
trosak depozita kuéanstava bio ¢ak za Cetvrtinu manji nego u
istom razdoblju lani, na §to je utjecao nastavak trenda smanji-
vanja kamatnih stopa na depozite te ja¢anje udjela jeftinijih vr-
sta depozita, poput onih na transakcijskim ra¢unima. Pad ka-
matnih prihoda nastavljen je po svim osnovama, a najviie po
kamatnim prihodima od kredita (za 455,0 mil. kuna ili 6,1%)
zbog pada u svim domadim sektorima. Pokazatelji profitabil-
nosti, ROAA (engl. Return on average assets) i ROAE (engl.
Return on qverage equity), porasli su na 1,8% i 11,2%. Sli¢ne
su vrijednosti za prvo polugodiSte posljednji put zabiljeZene u
lipnju 2008. Pokazatelji bi porasli i ako se iskljuée jednokrat-
ni utjecaji prodaje dionica Visa Europe Ltd. (iznosili bi 1,5%

odnosno 8,6%), i to zbog povratka trogka rizika na razinu prije
financijske krize.

Nastavilo se poboljSanje adekvatnosti kapitala banaka po-
vecanjem stope ukupnoga kapitala na 21,7%. Povecanje sto-
pe, jednako kao i u prethodnim godinama, potaknuto je padom
izloZenosti rizicima uz istodoban rast regulatornoga kapita-
la. Ukupna izloZenost rizicima smanjila se za 7,0 mird. kuna
(2,9%). Kljucan utjecaj imala je provedba konverzija kredita,
¢ime se smanjila izloZenost kreditnom i valutnom riziku. Re-
gulatorni kapital banaka blago je porastao, za 1,0%, na 5to su
najvise utjecale dokapitalizacije i ukljucivanje dobiti tekuée go-
dine, a zatim i zadrZavanje dijela dobiti ostvarene u 2015. Mali
je broj banaka tada poslovao s dobiti pa je iznos dividenda (ko-
je su isplacene ili postoii obveza njihove isplate) bio razmjerno
malen (356,8 milijuna kuna), a uklju¢ivao je i mali iznos isplate
iz zadrzane dobiti prethodnih godina.

11.2. Stambene Stedionice

Imovina stambenih Stedionica smanjila se za 1,5%, na
7,7 mlrd. kuna, pod utjecajem kretanja klju¢nih stavki, odno-
sno pada depozita stambenih StediSa i pada stambenih kredi-
ta. Time su se nastavila kretanja iz 2015. Unutar stambenih
kredita zamjetljivo je bilo povecanje kunskih stavki, premda
osjetno slabije izraZeno nego kod banaka, a kvaliteta ukupnih

Tablica 11.1 Viasnitka strukiura banaka 1 1gio njhove imovire J rmov ni svih banaka

na kraju razdoblja

XN 2015. | Vi, 2016.
.
b

Broj
banaka

! Broj |
Udio ' banaka i

Domace viasnistvo 12 99 12 9,7 12 101

Domace privatno vliasnistvo 10 47 10 4,4 10 45

Domace drzavno vlasnitvo 2 5,2 2 53 2 5,6

Strano viasnistvo 16 90,1 16 90,3 16 89,9

Ukupno B 28 100,0 28 100,0 28 100,0
Izvor HNB
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Tabhica 11 2 Struktura imovine banaka
na kraju razdoblja, u miljunima kuna 1 postocima

Xl 2015, ! . V1. 20186.
Udro ! Promijena : jznos  Udio i Promjena
Gotovina 1 depoziti kod srediSnje banke 502526 12,7 494253 12,6 -1,6 484502 12,7 -2,0
Gotovina 6462,7 1,6 7289,7 1.9 12,8 8 050,8 21 10,4
Depozt kod sredidnje banke 43789,9 11,1 421356 10,7 -38 403994 106 -4,1
Depoziti kod financyskih insttucya 26 369,0 6,7 277276 7.0 52 271539 71 2,1
Trezorski zapisi MF-a 1 blagajnicki zapist srediSnje banke 15 353,5 39 122587 3,1 -20,2 9618,5 2,5 -21,5
Vrijednosni papin 34 236,2 8,7 379013 9,6 107 392359 103 35
Dervatna financiska imovina 1357,0 0,3 24311 0,6 79,2 24744 0,6 1,8
Kredi 2531323 64,0 2469492 628 -2,4 2384860 624 -34
Krediti financyskim institucyjama 57352 1.5 5002,3 1.3 -12,8 51958 14 39
Krediti ostalim komitentima 2473971 62,6 2419469 615 -2,2 2332902 61,0 -3,6
Ulaganmja u podruznice, pridruZena drustva 1 zajedricke pothvate 27221 0,7 41853 1,1 53,8 42255 11 1,0
Preuzeta imovina 15448 04 1550,0 0,4 0,3 14739 0,4 -4.9
Materjalna imovina (minus amortizacya} 4243,0 1,1 4456 1 1,1 5,0 4280,1 1,1 -3,9
Kamate, naknade | ostala imovina 6027 2 1,5 6 509,5 1,7 8,0 6778,0 1.8 4,1
Ukupno imovina 395237,7 100,0 3933943 100,0 -05 3821764 1000 -2,9
lzvor HNB

Tablica 11 3. Struktura obveza | kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna 1 postocima

Xi. 2014, | Xil, 2015, V. 2016.

S US—— e e e
znos | Udio lznos | Udio 3 Promjena fznos F Udio | Promiena
Krediti od financiskih institucia 641,6 0,2 622,4 0,2 -3,0 9715 0,3 56,1
Kratkorotn kreditt 602,5 0,2 611,2 0,2 1.4 2495 0,1 -59,2
Dugoroéni krediti 391 0,0 11,2 0,0 -71,3 722,0 0.2 6336,0
Depoziti 2860754 72,4 2942146 74,8 2,8 2885614 755 -1,9
Depoziti na transakcyskim raCunima 675562 17,1 766319 195 134 828641 217 8,1
Stedni depoziti 18 045,1 46 210525 54 16,7 218516 5,7 38
Orocgeni depozit 2004741 50,7 1965302 50,0 -2,0 1838457 481 -6,5
Ostall krediti 35919,8 91 236586 6,0 -341 203016 53 -14,2
Kratkorogni krediti 5632,7 1,4 2109,5 0.5 -62,5 21803 06 34
Dugoroént krediti 30287,2 7,7 215492 55 -289 181213 4,7 -15,9
tDrszj‘:eatne financiske obveze 1 ostale financiske obveze koyma se 11805 03 23392 06 9822 22089 06 56
Izdan duznicki vryednosm papin 299,9 0,1 300,8 0,1 0,3 300,0 0,1 -0.3
Kratkoro¢ni izdam duznicki vriyednosni papin 0,0 0,0 0,8 0,0 - 0,0 0,0 -100,0
Dugorocns 1zdan duzniks vrijednosni papin 299,9 01 300,0 0,1 0,0 300,0 0,1 0,0
Izdani podredeni instrumenti 2050,0 05 27240 0,7 32,9 2682,0 0,7 -1,5
lzdan hibndni instruments 23194 0,6 21984 0,6 -5,2 22004 0.6 0,1
Kamate, naknade i ostale obveze 11231.2 28 173616 4.4 546 12837.6 3.4 ~26,1

“Ukupno obveze T 3397178 860 3434196 873 11 3300634 864 -39

Dionicki kapital 33757,2 85 342754 8,7 1,5 339905 8,9 —B?
Dobit (gubitak) tekuce godine 1534,6 04 46158 -1.2 - 28624 0,7 -
Zadrzana dobit (gubrtak) 15 943,0 4,0 16 5679,3 4,0 -2,3 11228,9 2,9 ~27,9
Zakonske rezerve 1046,0 03 10352 0.3 -1,0 10471 03 1,2
Statutarne 1 ostale kapitalne rezerve 26004 0,7 28925 0,7 11,2 2981,0 0,8 31
Revalorizaciske rezerve 727,89 0,2 11151 03 53,2 6443 0,2 -42,2
Dobt (gubitak) prethodne godine -89,1 0,0 -307,0 -0 2444 -641,3 02 108,9
Ukupno kapital 55519,9 14,0 499747 127 -10,0 52113,0 136 43
Ukupno obveze | kapital 395237,7 100,0 3933943 1000 0,5 382176,4 100,0 -29

Izvor HNB
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stambenih kredita i dalje je bila vrlo dobra — rizicne skupine B ROAE smanjila se na 0,8% 1 6,5%. Sve su $tedionice poslovale
i C ¢inile su 1,6%. Manp kamatm prihodi, osobito od ulaganja s dobiti. Stopa ukupnoga kapitala nastavila je rasti, na 26,7%, a
u obveznice RH, utjecali su na pad dobiti (iz poslovanja koje  tome su podjednako pridonijeli porast regulatornoga kapitala i
e se nastaviti prije poreza), za 14,3%, odnosno na 29,8 mil. smanjenje izloZenosti rizicima.

kuna. Profitabilnost poslovanja mjerena pokazateljima ROAA i

Tabhca 11 t Rafun dobiti 1 guoit<a banak.u
za promatrana razdoblja, u miljunima kuna | postocima

R — ; . Promjena
I~ Vi 2015, !

Poslovarye boe ce se nastus i

Kamatni prihod 9287,0 8488,0 -8,6
Kamatni troSkovi 39825 3041,2 ~23,6
Neto kamatni prihod 5304,5 5.446,8 2,7
Pnhod od provizija 1 naknada 2108,7 20974 -0,5
Trodkowi provizija | naknada 612,3 5547 -9.,4
Neto prihod od provizija t naknada 1496,4 15426 31
Prihod od viasnigksh ulaganja 187,5 201,2 73
Dobici (gubici) 202,3 903,2 346,5
Ostali operativni prihodi 265,2 250,2 -5,7
Ostali operativni trogkovi 5149 685,5 33,1
Neto ostali nekamatri prihod 1401 669,1 3775
Ukupno operativni prihod 6.941,0 7.658,5 10,3
Opér administrativni trokovi | amortizacija 36429 3.603,4 ~1,1
Neto prihod 1z poslovanja prije rezerviranja za gubitke 3.298,0 4 055,0 23,0
TroSkovi Ispravaka vnjednost | rezerviranja 1893,1 508,6 -73,1
Ostall dobici (gubici) -1,2 0,0 -100,0
Dobit (gubitak) iz poslovanja koje ¢e se nastaviti, prije poreza 1.403,8 3.546,4 152,6
Porez na dobit od poslovanja koje ée se nastavitt 180,1 685,7 280,7
Dobuit {gubitak) iz poslovanja kKoje ¢e se nastavity, nakon poreza 1.223,7 2.860,7 133,8

Puslovanic koo se 1 2ce nastavits

Dobit {gubttak) 1z poslovanja koje se nece nastaviti, nakon poreza 0,6 1,6 185,6

Dobst (gubitak) tekucée godine 1.224,3 2.862,4 133,8
Billedka

Broj banaka koje su poslovale s gubitkom, prije poreza 7 5 -28,6
tzvor HNB

Tabhca 11 5 Klasifikact a plasmana i preuzetih zvanbilancnih obveza banaka po rnzi¢nim s«upinama
na kraju razdoblja, u miljunima kuna | postocima

XIl. 2014, Xil. 2015, .

Riziéna & G | g % g %

* :; @ 0 = o @ E+] = 8 7]

3852 | Z3% 5% | BEE: | EBEB £ 285: 1 SRR 3

aok8 258 %8 ES88 258 £ a2i8g EER 8
A 365613,1 3363,4 0,9 362 550,9 3348,0 09 357 499,9 3327,0 0,9
B-1 15728,9 23645 15,0 125285 18368 147 105086 1452,0 138
B-2 197744 9768,0 49,4 18 363,9 9484,3 51,6 14 423,6 7517,0 52,1
B-3 5559,4 4615,6 83,0 8008,0 6578,8 82,2 7 4341 6 153,2 82,8
c 100225 10020,4 100,0 104531 10453,9 100,0 10681,0 106814 100,0
Ukupno 416 698,2 30131,8 7.2 411 904,4 317019 7.7 400 547 1 29130,6 73

lzvor HNB
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Tablica 11.6. Dani krediti banaka
na kraju razdoblja, u milyunima kuna 1 postocima

Xi 2014 | , Vi 2016
R R T — . [P
lznos . i Udio | Promjena
Krediti
Opta drzava T 663395 20,1 575448 209 21 548110 20,7 48
Nefinancyska drustva 920195 329 872695 31,7 -52 86.887,3 32,8 -0,4
Krediti za obrtna sredstva 37359,7 133 352955 128 -55 36.559,2 138 36
Krediti za investicije 26.624,1 95 25,5026 9.3 -4,2 248232 9.4 -2,7
Udeli u sindiciranim kreditima 30499 1,1 3 054,1 1,1 0,1 3119,1 1,2 2.1
Krediti za gradevinarstvo 4177,0 1,5 3488,2 1,3 -16,5 3145,6 1,2 -9,8
Ostali krediti nefinancyskim drustvima 20.808,7 74 199291 7.2 -4,2  19.240,1 73 -3,5
Stanovnistvo 1223464 43,7 1204267 43,7 -1,6 114.272,8 432 -5,1
Stambeni krediti 56.127,3 20,1 549988 20,0 -2,0 48.588,7 184 -11,7
Hipotekarm kredrti 2.8433 1,0 25994 0,9 -8,6 2.388,7 0.9 -8,1
Krediti za kupnju automobtla 1.439,3 0,5 10573 0,4 -26,5 10704 04 1.2
Krediti po kreditrim karticama 3831,0 14 3716,2 1,3 -3,0 3.684,8 1.4 -08
Prekoragenja po transakcyskim racumma 8.157,5 2,9 7 856,8 2,9 =37 78334 3,0 -0,3
Gotovinski nenamjenski kredrti 321234 140 39.8088 145 1.8 404228 153 1.5
Ostall krediti stanovnistvu 10.824,7 39 103894 3.8 -40 102839 3.9 -1,0
Ostal sektor 92243 33 101804 3,7 10,4 85829 3,2 15,7
Ukupno 279.929,8 100,0 275.421,4 100,0 -1,6 264.554,0 100,0 -3,9
D elomicno radoknadivi 1 potping nenardoknadivi kredi
Opca drzava 47 4 0,1 14,7 0,0 -69,1 11,8 0,0 -19,8
Nefinancyska drustva 32.086,4 67,2 302566 66,0 -5,7 26.072,7 657 -13,8
Kredit) za obrtna sredstva 132286 27,7 124750 27,2 -5,7 109603 276 -12,1
Krediti za investicije 79372 16,6 78617 17,1 -1,0 6686,5 16,9 -14,9
Udjel u sindiciranim kreditima 328,0 0,7 174,4 0,4 -46,8 78,8 0,2 ~-54,8
Krediti za gradevinarstvo 3.236,0 6,8 2.794 1 6,1 -13,7 2.479,9 6,3 -11,2
Ostall krediti nefinancyskim drustvima 7.356,6 154 6.951,4 15,2 -55 5.867,2 14,8 -15,6
Stanovnidtvo 147189 30,8 146738 320 0,3 127743 322 -12,9
Stamben krediti 49347 103 53745 117 8,9 42526 10,7 -20,9
Hipotekarni krediti 929,1 1.9 871,6 1,9 —-6,2 779.9 2,0 -10,5
Krediti za kupnju automobila 92,7 02 76,4 0,2 -17,6 67,3 0.2 -11,9
Krediti po kreditnim karticama 1577 0.3 140,1 0,3 -11,2 128,5 0,3 -8,3
Prekoracenja po transakcyskim racunima 1052,0 2,2 960,7 21 -8,7 916,1 2,3 -4,6
Gotovinski nenamjenski kredi 38078 8,0 36747 8,0 -35 3387,0 85 -7.8
Ostal) krediti stanovnistvu 3.745,0 7.8 35758 7.8 -4,5 3.242,9 8,2 -9,3
Ostal sektori 902,4 1,9 917.,4 2,0 1,7 802,6 2,0 -12,5
Ukupno 47.7551 100,0 45.862,5 100,0 -4,0 39.661,4 1000 -13,5
ispravcl v jednost: d elomicno nadoknadmib 1 potpur cvnenadoknact:v;h kredita
Opca drzava 11,7 0,0 4,2 0,0 -63,7 3,3 0,0 -21,8
Nefinanciyska drustva 156540 639 167395 64,2 69 151652 64,0 -9.4
Kredit za obrtna sredstva 65743 269 75430 289 14,7 0,0 0,0 -100,0
Krediti za investicije 35296 144 42970 16,5 21,7 38555 16,3 -10,3
Udjell u sindiciranim kreditima 52,6 0,2 86,4 0,3 64,4 88,3 0,4 2,2
Krediti za gradevinarstvo 17032 7,0 1.670,7 6,4 -1,9 1622,0 6,8 -2,9
Ostall krediti nefinancyskim drustvima 3.7943 155 3.1423 12,0 -17,2 95994 405 205,5
Stanovni$tvo 8.2738 33,8 87452 33,5 5,7 8.009,0 338 -8,4
Stambeni kredtti 2.161,0 8.8 28128 108 30,2 24487 103 -12,9
Hipotekarni krediti 439,1 1,8 459,7 1,8 4,7 444.8 1,9 -3,2
Krediti za kupnju automobila 76,3 0.3 60,9 0,2 -20,2 54,3 0,2 -10,8
Krediti po kreditnim karticama 147,1 0,6 130,0 0,5 -11,6 119,5 0,5 -8,1
Prekoracenja po transakciskim racunima 10014 4,1 9154 3,5 -8,6 869,0 3,7 -5,1
Gotovinski nenamjenski krediti 2660,7 10,9 2586,7 9,9 -2.8 24042 10,2 -71
Ostali krediti stanovni$tvu 17882 7.3 1.779,7 6,8 -0,5 1.668,5 7,0 -6,3
Ostall sekton 540,3 2,2 589,9 23 9,2 5§07,0 21 -14,0
Ukupno _ 244798 1000 260788 1000 = 65 236845 1000 = -92

Napomena Raspored po instituctonalnim sektorima obavlja se u skladu s Europskim sustavom nacionalnih racuna 2010 (ESA 2010) Stanovri$tvo obuhvaca kucanstva | neprofitne
ustanove koje sluZe kucanstvima Podaci za financiiske institucije 1 nerezidente uklju¢er su u stavku ostah sektor
lzvor HNB
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Tablica 11 7 Regulatorn kapital izioZenost nziku 1 stope <aptala baraka
na kraju razdoblja, u milyjunima kuna | postocima

L Xt 2014. : Xl 2015 | VI 2016.
l &zr?os . Udio , iznos t N Udio | Promjena fznos ’ Udio | Promjena
Regulatorni kapital 4 53.760,0 100,0 50917, 100,0 -53  51.4357 100,0 1,0
Osnovni kaprtal 50931,0 94,7 46 586,3 91,5 -85 473314 92,0 1,6
Redovni oshovni kapital 50931,0 94,7 46586,3 91,5 -85 473314 92,0 1,6
Pl »?;Ip:u(tz\?nala koji se priznaju kao redovl 53 49 5 623 33717, 66,2 07 341128 66,3 12
ZadrZana dobit 16 707,9 311 118206 23,2 -29,3 123408 24,0 4,4
Ostalo 7409 14 1048,1 21 41,5 8778 1,7 -16,2
Dodatr osnovni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dopunski kapital 2849,0 53 4330,9 85 52,0 4104,3 8,0 -5,2
Ukupan 1znos 1zloZenosti nziku 246.959,3 100,0 243.830,0 100,0 -1,3 236.839,2 100,0 -2,9
Iznosi 1zloZenosti ponderiran rizikom za kredstri o T h
nzk, kreditni nzik druge ugovorne strane, 2186155 885 2117933 86,9 -3,1 2087025 88,1 -1,5
razriedivacki nzik te rizik slobodne isporuke
Standardizirani pristup 185416,7 75,1 1822315 74,7 -1,7 180720,0 76,3 -0.8
Sredi$nje drzave ! srediSnje banke 28432 1,2 3736,4 1,5 314 3588,2 1,5 -4,0
Trgovacka drustva 63 408,8 257 620415 254 -22 656908 27,7 59
Stanovnistvo 61 537,1 249 60349,7 248 -19 58058,7 245 -3.8
izloZenostl sa statusom neispunjavanja obveza 267105 108 214272 8,8 -19,8 192309 8,1 -10,3
Ostalo 30917,2 125 346766 14,2 122 341514 14,4 -1,5
ggg“;‘:ﬁ;’f"an na internim rejting-sustavima 33198,8 134  29561,8 12,1 -11,0 279825 11,8 53
Rizik namire/isporuke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozicyski, valutni i robni rizici 4193,1 1,7 8550,8 3,5 103,9 5045,1 2,1 -41,0
Operatni rizik 23796,0 96 228713 9.4 -39 225012 9,5 -1,6
Prilagodba kreditnom vrednovanju 354,7 0,1 614,7 03 733 590,3 0,2 -4,0
gtopa redovnoga osnovnoga kapitala - 20,6 - w1 9?! o - -7,4 20,0 - 4,6
Stopa osnovnoga kapritala —20,6 ) - 19,1 - ~-7,4 20,0 - 4,6
Stopa ukupnoga kapitala 21,8 - 20,9 - —4,1 21,7 - 4,0

lzvor HNB

Tablica 11 8 Struktura imovine stambenih tedionica
na kraju razdoblja, u miljunima kuna 1 postocima

Xl 2014, ! Xit. 2015, VI 2016

: iznos E Udio lznosT Udio ; Promjena ' Udio = Promjena

Gotovina 1| depoziti kod srediSnje banke 0,0 0,0 0,0 0,0 42,9 0,0 0,0 -10,0
Gotovina 0,0 0,0 0,0 0,0 42,9 0,0 0,0 -10,0
Depoziti kod srediSnje banke 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Depoziti kod financyskih institucya 4341 56 563,9 7.3 29,9 583,8 7,6 3,5
Trezorski zapisi MF-a | blagajnicki zapisi sredi$nje banke 350,8 4,5 162,4 2,1 ~53,7 59,9 0,8 —63,1
Vrijednosni papin 24812 31,9 2706,7 34,8 91 28008 36,6 3,5
Denvatna financyska imovina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Krediti 43814 56,4 4226,0 54,4 -35 40854 53,4 -33
Krediti financyskim institucyjama 141,6 1,8 52,0 0,7 -833 44,6 0,6 -14,3
Krediti ostalim komitentima 42397 54,6 41740 53,7 -1,5 40408 52,8 -3,2
Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva 1 zajednicke pothvate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Preuzeta imovina 0,2 0,0 14 0,0 783,8 14 0,0 1.3
Materyalna imovina (minus amortizacija) 3,0 0,0 2,2 0,0 -28,7 21 0,0 -2,6
Kamate, naknade 1 ostala imovina 124,4 1,6 109,6 1,4 -11,9 123,7 1,6 12,8
Ukupno imovina 77749 1000 77722 100,0 0,0 7657,0 100,0 -1,6

lzvor HNB
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Tablica 11.9. Struktura obveza i kapitala stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u mijurima kuna 1 postocima

X, 2015 Vi 2016.

1znas " Udio } Promjena 1znos Promjena

Krediti od financiskih institucya 60,5 08 42,0 05 -30,6 28,5 0.4 -32,1
Kratkorogni kredrti 60,5 08 42,0 0.5 -30,6 28,5 0,4 -32,1
Dugorogni 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 64458 84,2 -3,0
Depozitt na transakcijskim radunima 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stedr depoziti 47 0,1 0,0 0.0 -99,4 0,0 0,0 -37
Orogen depoziti 6.689,6 86,0 6.645,0 85,5 -0,7 6.4458 84,2 -3,0
Ostali kreditt 95,8 1,2 95,4 1,2 -0,3 93,9 1.2 -1,6
Kratkoroéni kreditt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorotni krediti 95,8 1,2 95,4 1,2 -0,3 93,9 1,2 -1,6
s[‘)eer:r\éau'(;:;e financyske obveze | ostale financijske obveze kojima 0.0 00 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Izdam duznicki vrijednosni papin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KratkoroCni izdamn duzniCki vrijednosni papin 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro€ni 1izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Izdani podredeni instrumentt 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 82,5 11 -0,9
Kamate, naknade | ostale obveze 124,9 1,6 129,7 1,7 39 206,1 2,7 58,9
Ukupno obveze 7.058,8 90,8 6.9954 90,0 -0,9 6.8569 89,5 -2,0
Dionicki kapital 487.9 ) 6,3 487,9 6,3 0,0 487,9 6,4 0,0
Dobit {gubitak) tekuce godine 589 0,8 47,5 0,6 -19,3 257 0.3 -45.9
Zadrzana dobit (gubitak) 1201 15 177.6 2,3 47,8 200,5 2,6 12,9
Zakonske rezerve 9,0 0,1 105 0,1 16,3 11,6 0,2 10,1
Statutarne 1 ostale kapitalne rezerve -8,0 -0,1 -10,7 -0,1 33,7 -15,7 -0,2 46,8
Revalonizacijske rezerve 48,1 0,6 64,0 0,38 32,9 90,1 1.2 40,9
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 8,5 800,2 10,5 3,0
Ukup;o obveze 1 kaptal 7.774,9 100,0 ’;.772,2 100,0 00 7.657,0 100,0 ) -1,5

Izvor HNB
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Tablica 11 10 Radéun dobit « qubitka starberih stediorica
za promatrana razdoblja, u miljunima kuna 1 postocima

znos *

I - V1. 2015 |

-Vl aoe.

Poslovanie ko ve se naste st

Kamatni pnhod 180,1 165,7 -8,0
Kamatni tro$kov 105,2 101,2 -3,8
Neto kamatni prihod 74,8 64,5 ~-13,8
Pnhod od provizija | haknada 26,6 26,3 ~-1,1
Troskow provizja 1 naknada 3,2 2,8 -10,1
Neto prihod od provizija 1 naknada 23,5 23,5 0,1
Prihod od viasniZkih ulaganja 0,0 0,0 0,0
Dobicl {gubici) 2,3 49 113,7
Ostall operativni prihod) 1.8 1,8 -3,2
Ostalt operativni trodkow 10,6 11,7 10.3
Neto ostal nekamatni prihod 65 -5,1 -22,2
Ukupno operativni pnhod 91,7 82,9 -9,6
Opci administrativni tro$kowvi 1 amortizacija 57,6 51,8 -10,1
Neto prihod 1z poslovanja prije rezerviranja za gubitke 34,1 31,1 -89
Troskow iIspravaka vrjednosti | rezerviranja -0,7 1,3 -
Ostall dobici (gubicy) 0,0 0,0 0,0
Dobit {gubitak) 1z poslovanja koje ée se nastaviti, prije poreza 34,8 29,8 -14,3
Porez na dobit od poslovanja koje ée se nastavits 5,2 4,1 -22,1
Dobt (gubitak} 1z poslovanja koje e se nastawviti, nakon poreza 29,6 257 -13,0

Postavanje kop se 1 ece nastasm

Dobit (gubitak) 1z poslovanja koje se nece nastaviti, nakon poreza 0,0 0,0 0.0
Dobit (gubitak) tekuce godine 29,6 257 -13,0
tzvor HNEB

Tabkca 11.11 Klasifikacia plasmana 1 preJzetih izvenbiianénih obveza stambenih Stedionica po nziérim skupina~a
na kraju razdobha, u miljunima kuna 1 postocima

Xit. 2014, VI 2016

Rizi¢na skupina - e e e . 7o e e -
Udio Promjena ! {znos Promjena
A 59073 98,8 5539,7 98,8 6,2 54158 98,8 -22
B 67,1 11 58,3 1,0 -13,1 57,4 1,0 -1,5
c 54 0.1 99 0,2 81,9 88 0.2 -11,2
Ukupno 5979,7 100,0 56078 100,0 -6,2 5482,0 100,0 -2,2

izvor HNB
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Tablica 11 12 Poknivenost ukupnih plasmana 1 preuzetih
i7varibiarcnih obveza stambenih Siedion ca ispraveima wryednests

| rezerviranjima
na kraju razdoblja, u miljurima kuna | postocima

Ukupnt ispravel vryednost: plasmana

rezerviranja za preuzete 1zvanbilancne 69,1 68,3 69,4
obveze
Ispravel vrjednosti | rezerviranja 17,5 20,0 22,3

Ispravel vrjednost | rezerviranja za
gubitke na skupnoj osnovi 515 48.4 47.2

Ukupni plasmant | preuzete
1izvanbilanéne obveze 59797 5607.8 5482,0

1,2 1.2 1,3

Stepa pokrivenostt

Izvor HNB
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Siika 11 10 Kiasicne zvanoilantne stavke canaka

Slika 11.13. Prihod od kamatne imovine 1 tro§ak kamatnih obveza
banaka

¥ 15 % % 6
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Shika 11.16. Swrukwura dielomiéno nadokradivit 1 potpuno
renadoknaaivih kredita banaka nefinancyskim drudtvima, po
djelatnostima

na dan 30. lipnja 20186.

41

Shra 11 18. Regulatoni kaprtal banaxa
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Slika 11.17. Struktura ukupne 1Zlczenost banaka riiku
na dan 30 lipnja 2016
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30. lipnja 2016.
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lzvor HNB
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Okvir 2. PruZanje usluga kreditnih institucija iz EU-a

Kreditne institucije 1z EU-a na hrvatskom financyskom trzistu
mogu svoje usluge pruZati izravno il preko podruZzrica Osnivanje
podruznica kreditnih institucya 1z EU-a potpuno je slobodno. Me-
dutim, HNB moZe, ako ociyeni da postoy pryetnja za financiysku
stabilnost, sprijeciti pripajanje sistemski vazne kreditne institucye
1z Hrvatske s kreditnom instituciyom 1z EU-a Supervizor iz matic-
ne drZave Clanice obavlja bonitetnu supervizyu poslovanja kredit-
ne institucye koja je osnovala podruznicu u drugoj drzavi ¢lanic,
a nadlezno tyelo drZave ¢lanice domacina (HNB) prati aktivnosti
podruznice koje utjecu na financisku stabilnost, Stiti opce dobro
1 obavjestava supervizora maticne drzave HNB neposredni nad-
zor moZe provoditi iziimno, u odredenim slu¢ajevima 1 za toc-
no propisane svrhe. U Hrvatskoy je ove godine osnovana prva
podruznica na koju su preneseni poslovi domace banke koja je
pripojena austrysko; maticnoy banci (BKS) Vazno je napomenuti
da banke koje posluju u Hrvatskoj 1 nima slicne prekogranicne
grupe uglavnom djeluyju na temelju posiovnog modela banaka
kceri, a puno manje podruZnica, pa se bez zna¢ajnih piomjena u
poslovnom modelu banaka mozZe pretpostaviti da bi u Hrvatskoy
mogle nastaviti poslovati preko banaka kceri

Ulaskom Hrvatske u EU hrvatsko bankovno 1 financysko tr-
Z15te potpuno je otvoreno za pruzanje usluga kreditnih 1 finan-
ciyskih institucija 1z EU-a Kreditne institucije 1z EU-a mogu na
hrvatskom trziStu pruzati bankovne usluge i1zravno ili preko po-
druznice osnovane u RH Priizravnom pruzanju usluga, kada nije
potrebno osnivati pravni subjekt u RH, nadzorno tijelo 1z zemlje
¢lanice 1z koje dolazi kreditna instituciya koja zeh pruzati usluge,
Salje Hrvatsko| narodnoj banci samo obavijest o 1zdanoj dozvoli
za pruzanje usluga u RH U tom procesu HNB nema mogucénost
propitivatt 1zdanu dozvolu veé, nakon Sto je kreditna institucija
pocela pruzatl usluge na teritoryu RH, nadziratl pridrzava b se
hrvatskih propisa 2

Osim 1zravnog pruzanja usluga, kreditne institucije 1z druge
drzave &lanice mogu usluge, koje su ovlastene pruzat u matic-
noj drzavi ¢lanici pruzati 1 preko podruZnice osnovane u RH
Mogudi manj troskovi, efikasnija alokacija kapitala, vecda razina
zastite od politickog rzika te potencialno manjt bonitetni zahtje-
vi kojt se primjenjuju na podruznicu kreditne institucije 1z druge
drZzave mogu biti poticaj za osnivanje podruznice. Naime, osim
Jedne banke (BKS), sve ostale inozemne banke djeluju na hrvat-
skom tr2iStu preko banaka kéer koje su samostalnt pravni su-
bjekti 1 u potpunosti primjenjuu Zakon o kreditnim institucijama

Osnivanje podruznice kreditne institucye 1z EU-a

Unutar slobode poslovnog nastana definirane Ugovorom o
funkcioniranju Europske unije, trgovackim drustvima osnovani-
ma u skladu s pravom neke drzave élanice EU-a, a koja imaju
registrirano sjediste na podru¢ju EU-a, omogucava se osniva-
nje podruznice u drugim drzavama ¢lanicama. Kreditna instituci-
|a koja namjerava osnovati podruznicu na podruéju RH podnosi
zahtjev za upis podruznice u sudski registar HNB moze kreditnoj
institucy! 1z druge drzave &lanice 1zdati obaviyest o uvjetima koje
radi zastite opceg dobra mora postovati tyekom pruzanja usluga
preko podruznice u RH

Prema supervizorskim praksama nadzorna tiela 1z zemlje u

24 Popis mstitucija koje ostvaruju slobodu poslovnog nastand 1 slobo-
du pruzanja usluga http /, www hnb hr temeline-tunheiessupervi-
2133, noufikacye

kojoj kreditna institucija posluje pri donosenju odluke o zahtjevu
za osnivanje podruznice na podru¢ju druge drzave Glanice raz-
matraju
() 1ma b kreditna institucija primjerenu organizacisku, tehnicku s
kadrovsku strukturu i primjeren financiski polozaj da bi pru-
zala planirani opseg usluga preko podruznice,
() 1zbjegava I kreditna institucya na tay nacin stroze propise 1
pravila kojl su na snazi u matiénoy drzavt Glanict ili
(m) br I time mogle biti ugroZene sigurnost t stabinost poslova-
nja kreditne institucije
Prema dostupnim informacyama ucinci na financisku sta-
biinost u drugoy drzavi ¢lanici rijetko se razmatraju il se uopce
ne razmatraju Pitanje financiske stabilnosti u potpunosti je pre-
pusteno na brigu supervizoru zemlje u koju podruznica dolazi,
u nasem sluc¢aju HNB-u, hoy prema europskim pravihma nema
mogucnost utjecaja na odluku

Znadana podruZnica
Osnivanje nove podruznice u Hrvatskoj nije prijetnja za finan-

cysku stabiinost u kratkom roku vec bi pripajanje postojece ve-
like kreditne institucije mathicnoj banci 1 prjenos poslova novoo-
snovanoy podruznici, koja bi tada postala znatajna podruznica,
otvorilo mogucnost pojave novih rizika 1/ili premjestanja  pro-
mjene oblika postojecih nzika za financisku stabilnost Osobiti
razlozi da podruznica nosi status znacajne podruznice jesu

() da ta podruznica u RH drzi vise od 2% ukupnih depozita
odredenth zakonom kojim se ureduje osiguranje depozita,

(n) da ée priviemeni il trajrt prestanak pruzanja usluga utjecati
na sistemsku likvidnost trzista 1 na platne sustave 1 sustave
za poravnanje | namiru financiskih instrumenata u RH |

(m) velidina 1 znacajnost podruznice, s obzirom na broj klijenata,
za bankovni il financyski sustav RH

Pripajanje kreditne institucije

Postupak pryenosa poslova domade kreditne instituciie no-
voosnovano] podruznicl provod: se u dva formalna koraka na
prvom miestu provod: se pripajanje domace banke stranoj ma-
tici, za koje |e potrebno odobrenje HNB-a, a potom osnivanje
podruznice u RH od strane matice, tj banke HNB moZe odbit
hcenciranje pripajanja domace kreditne institucije banci 1z druge
zemlje EU-a ako u procesu odobravanja ustanovi da za to po-
stoje zakonom propisani razlozi, odnosno ako bi moglo doci do
“narudavanja sigurnostt | stabilnosti poslovanja jedne kreditne
institucye 1l financiiskog sustava u cjelin” (Clanak 64 ZOKI-ja)

Osnivanje podruznice banke iz EU-a ne myenja odnos prema
kijentima s aspekta zastite potrosaca jer je podruznica duzna
primjenjivat: sve propise RH koji se odnose na zastitu potrosaca.
Klijent podruznice banke 1z EU-a ima jednaka prava kao 1 klijent
banke sa sjediStem u Hrvatsko] Naime, prema propisima EU-a
na podruznicu banke 1z EU-a primjenjuju se propist one drzave
¢lanice u kojoj podruznica pruza usluge

Osiguranje stednih uloga

Osiguranje stednih uloga propisano Je direktivama EU-a |
harmonizirano na razinl EU-a Klyentt podruznice banke 1z EU-a
imaju osigurane depozite u sklopu sustava osiguranja depozi-
ta kojemu pripada banka u éiju su podruznicu stavih depozit
Prema tome ako austrijska banka osnuje podruznicu u Hrvat-
skol, tada ce svi StediSe s depozitima u podruznici te banke bez
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obzira na to iz koje drzave ¢lanice EU-a dolazil biti osigurani u
Austny. U slugaju nastupa osiguranog slucaja sustav osiguranja
drzave ¢lanice EU-a 1z koje dolazi podruZnica duzan je obestetiti
Jednako sve deponente te banke do razine osiguranog 1znosa,
bez obzira na to u kojoj su drzavi rezident.

Nadzor podruznica

Bonitetni nadzor podruznica provod: regulator kreditne insti-
tucte osnivaca u sklopu cjelovitog nadzora kreditne institucije,
a iznimno, u odredenim slucajevima 1 za toéno propisane svrhe,
takav nadzor moze provesti | HNB. Primjerice, HNB piati aktiv-
nost podruZnice koje utjecu na financiisku stabilnost, étiti opce
dobro 1 obavjesdtava supervizora 1z maticne zemlie ako je 1z 1zvje-
§ca uocio kréenje odredbi propisa kojima se reguiira poslovanie
kreditnih institucija u odredenim slu¢ajevima t za to¢no progisa-
ne svrhe

Trenutacna trziSna situacya upucuje na manju vjerojatnost
pretvaranja postojecih znacajnih drustava kcéen kreditnih institu-
cija iz EU-a sa sjedistem u RH u podruznice u srednjem roku
Osam najvecih banaka u inozemnom vlasnistvu, mjerero veliéi-
nom aktive. imaju vecéi udio potrazivanja od stanovnistva u od-
nosu na potrazivanja od nefinanciiskih poduzeda, $to takoder
prema Istrazivanima? upucuje na manju vjerojatnost pretvaranja
u podruznice.

Platni promet i statistika

Podruznice inozemnih banaka u obvezi su pridrzavati se svih
monetarnih zahtjeva 1 otvoriti kunski t devizni radun kod HNB-a.
Time su podruznice obveznici 1zvjeStavanja, ¢ime je osigurano
sveobuhvatno pracdenje statistikih podataka povezano s obav-
llenim platnim prometom u RH Pomocu tih podataka HNB moze
nadzirati provod I podruznica monetarne myere.

Podruznica institucije sa sjediStem u nekoj drugoj clanici
EU-a dio Je populacije monetarnih financiskih institucya koje
su ukljucene u popis monetarnih financyskih institucija za stati-
sticke potrebe u zemlj u kojoy podruznica posluje. Prema tome,

podruznica je duzna statisticki 1zvjestavati HNB, bas kao | sve
ostale banke koje posiuju u Hrvatsko.

Podruznice o drZavama ¢lanicama iz Srednje | IstoCne
Europe

Drzavama ¢lanicama 1z Srednje 1 Istoéne Europe svojstven je
znacajan udio stranog viasnis§tva u bankovnim sustavima. lako
se posliedn)ih godina u vedini drzava ¢lanica iz Srednje | Istoéne
Europe moze uaciti rast trzisnog udjela podruznica, udio Imovine
podruznica u ukupnoj imovini bankovnog sustava po zemljama
(Shka 11.20.) 108 uvitek ne upuduje da sve podruznice zaiedno
imayu sistemsku vaznost. Osim baltiékih drzava ¢lanica 1 Slovag-
ke, u Kojo Je u promatranom razdoblju zabiljezen najvedi rast
I viSa razina spomenutog omjera, on |e krajem 2014. godine u
ostalim zemljama 1znosio manje od 10%.

Stka 1 20. Udio ‘moving podruzn ca u ukupnoj iovin
banxovreg susta. a, po zemljema
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Napomena Za izradun omjera konsteni su poshedny dostupni podact supervizorske
javne objave drzave &iamce (31 prosinca 2013 za Cesku, MadZ2arsku, Poljsku i
Siovenyu te 31 prosinca 2014 za ostale}

{zeon LBA nadiczng tyela crzava clomez

25 Fdykiss, P, Gross, G 1 Saigel G (2013 ) Tiansfornung subsidharies mio branches — Should we be worrying ubout 117 Magyar Nemvseu Bank

Occasional Papers 106, holovos

Cerutt, L Dell’Ariceia G 1 Perfa M S M (2007) How banks go abioad Branches or subsidiartes®, Jownal of Banking& Finunce, vol 31,

s 1669-1692
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Kratice i znakovi

Kratice

BDP
BDV
BZ
CHF
CNY
DZS
EBA
ESB
EU
EUR
Fed

fik
HAC
Hanfa
HBOR
HC
HFP
HNB
HPB
HZMO
HZZ
Ina
JPY
MF
mil
mird
NKD
NRP
RH
ROAA
ROAE
SAD
SDR
SMTK
tis
T-HT
USD
UFPIM
VIKR
ZOKI

Znakovi

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

blagajnicki zapisi

$vicarski franak

juan renminbi

DrZzavni zavod za statisttku

Europsko nadzorno tyelo za bankarstvo

Europska sredi$nja banka

Europska unija

euro

americka sredi$nja banka (engl Federal Reserve System)
fiksni

Hrvatske autoceste

Hrvatska agencya za nadzor financyskih usluga
Hrvatska banka za obnovu 1 razvitak

Hrvatske ceste

Hrvatski fond za privatizaciju

Hrvatska narodna banka

Hrvatska postanska banka

Hrvatsk: zavod za mirovinsko osiguranje

Hrvatski zavod za zapoS$ljavanje

Industrija nafte d.d.

jen

Ministarstvo financija

milyun

milyarda

Nacionalna klasifikacija djelatnosti

neto raspoloZive prituve

Republika Hrvatska

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

posebna prava vucenja

Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tisuéa

Hrvatske telekomunikacije d d.

americki dolar

usluge financyskog posredovanja indirektno myerene
valutno induciram kreditm rizik

Zakon o kreditmim institucyjama

nema pojave
ne raspolaze se podatkom

podatak je manp od 0,5 upotryebljene jedinice myere
prosjek

oznaka za napomenu 1spod tablice 1 slike

1spravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provijeren podatak



IAPANI I 7 B 1Y

ISBN 1848-7505 (oniing)

I;,.;;;s’ . : et

P
AT N ’ .
T e ‘ﬁ‘OX)%(‘«(,’
R,
R

;{ g ‘
s 0

e

- e % !

w v ET
< et e
- *"’f{q i

s
24 ‘”’z&r&’ ’éﬁ% R 2

P,
L

IR




