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Transmisijski
mehanizam
monetarne
politike

- mehanizam prenosenja
monetarnih ucinaka na
realnu ekonomiju

- glavna spona je bankovni
sustav i ukupni financijski
sustav, zbog cega sve
akcije ostvarivanja ciljeva
monetarne politike imaju
snazne ucinke na
likvidnost banaka

Q Trziste novca je
uobicajeno glavni
kanal prenosenja
likvidnosti

.. kroz financijski
sustav

.. iz financijskog u
realni sektor

Beferentin kamatmjak — diskonina stopa,
nunimalna ponudbena stopa th drugt
slnEbeni kamatnak sredifnge banke
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Skraceni prikaz glavnih pozicija aktive i pasive bilance srediSnje banke

AKTIVA PASIVA
-Depoziti banaka kod sredi$nje banke TN
(obvezna rezerva, rezerve likvidnosti na
-Krediti bankama raCunima za namiru ...)
o ' , pa PRIMARNI
-Krediti drzavi (ukoliko nisu -Gotovina kod (poslovnih banaka) banaka
zakonom zabranjeni) (blagajna banaka) NOVAC J M 0

-Gotov novac kod nemonetarnih subjekata _
-Inozemna aktiva (gotovina u optjecaju)

-Kupljene drzavne (ili druge)
vrijednosnice (na sekundarnom trzistu) -Depoziti drzave

djeluju na promjenu
likvidnosti banka te
visinu i obiljezja
kreditnog potencijala
banaka, a posredno i
na ostvarivanje
cilieva i zadaca
> sredisnje banke

Glavni tokovi kreiranja primarnog novca — N
rezultiraju promjenama visine rezervi banaka
kod sredisnje banke:

1. odobravanje kredita bankama (ukljuCujuci
i transakcije tipa obratni repo)
2. otkup vrijednosnica od banaka
3. kupovina deviza od banaka
4

promjena strukture rezervi banaka (npr. vezani su uz
prelijevanje izdvojene devizne obvezne koristenje
priGuve u izdvojenu ili odrzavanu kunsku iInstrumenata

obveznu priCuvu) % monetarne politike



Krajnji cilj monetarne politike
vecine sredi$njih banaka je

stabilnost cijena.

Intermedijarni ciljevi mogu biti monetarni
agregati (M;, M,, M5, M,), trziSne kamatne
stope ili druge varijable prema izboru
srediSnje banke.

Kao operativni cilj na koji djeluju instrumenti
monetarne politike mogu se koristiti viSkovi
likvidnosti banaka, ukupni primarni novac ili
kratkorocne kamatne stope na medubankovnom
trzistu.

Instrumentima monetarne politike srediSnja banka
izravno djeluje na ostvarivanje operativnih ciljeva i
neizravno na ostvarivanje intermedijarnih ciljeva.

Krajnji ciljevi
monetarne politike
javno su objavljeni
1 uobicajeno
definirani zakonom
o srediSnjoj banici
il1 drugom
regulativom kojom
se odreduje
odgovornost
srediSnje banke.

Tradicionalni instrumenti:
- diskontna politika /stalno
raspolozive mogucénosti

- politika otvorenog trziSta
- politika obvezne rezerve




Instrumenti monetarne politike
Hrvatske narodne banke

STALNO RASPOLOZIVE MOGUCNOSTI

OBVEZNA PRICUVA

DEVIZNE AUKCIJE

MINIMALNO POTREBNA DEVIZNA POTRAZIVANIJA
OPERACIJE NA OTVORENOM TRZISTU

nHhwWwbhPR

Kao indirektan (intermedijarni) cilj monetarne politike, HNB-a koristi (implicitno) nominalno sidro
deviznog teCaja. To se odrazava na specifi¢nosti transmisijskog mehanizma monetarne politike u RH, ali 1
specificnost kanala kojima HNB djeluje na likvidnost bankovnog sustava te ispunjava ciljeve kako
monetarne politike (usmjerene na o€uvanje stabilosti cijena) tako 1 makroprudencijalne politike usmjerene na
ocuvanje financijske stabilnosti —jaanjem otpornosti financijskog sustava te izbjegavanjem 1 smanjenjem

sistemskih rizika. (Sistemski rizik znaéi rizik poremeéaja u financijskom sustavu koji bi mogao imati ozbiljne negativne posljedice za
financijski sustav i realno gospodarstvo.)




4 mObratne repo operacije i lombardni krediti
ODevizne transakcije srediSnje banke
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U devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza HNB-a s
kreditnim institucijama, MF-om, EK-om i ugovori o razmjeni (engl.
swap), pri ¢emu pozitivne vrijednosti odrazavaju kupovinu deviza.
Vrijednosti za obratne repo transakcije i lombardne kredite prikazane
su kao promjene njihova stanja u odnosu na prethodno tromjesecje.
Podaci za prvo tromjesecje 2015. odnose se na sijecanj.

Izvor: HNB

Pri tome obratni repo (kao i drugi
oblici vrlo kratkoroCog
kreditiranja banaka) ima samo
privremene ucinke na veliCinu
primarnog novca. Obratni repo
sam sebe poniStava

nakon isteka dospijeca (tjedan
dana), dok s druge strane
otkupljene

devize (sli€no kao u sustavu
FED-a otkupljene vrijednosnice)
imaju duzi vremenski

ucinak na veliCinu primarnog
novca (odnosno sve do trenutka
dok se ne provedu operacija
prodaje deviza/vrijednosnica,
odnosno operacije suprotnog
predznaka).



Instrumenti monetarne politike, a koji
su ujedno i tokovi promjene primarnog novca

Tablica C1: Bilanca Hrvatske narodne banke

vidljivi su u bilanci sredisnje banke

na kraju razdoblja, u milijunima kuna

AKTIVA
1. Inozemna aktiva 75.807,8 787282 B4.3020 B47821 985830 926668 933909 923967  97.2061
1.1. Zlato = = = = = = = = =
1.2. Posebna prava vuéenja 24237 26345 27163 2.662,3 26014 2.632,8 2 6267 27243 27891
1.3. Prifuvna pozicija kod MMF-a 1,3 1,4 1.4 1,4 1.4 1,4 1,4 15 16
1.4. Efektiva i depoziti po videnju u stranim bankama 1.763 8 1.483,0 1.8872 108474 75769 5.013,0 35782 4.0202 3.8785
1.5. Oroéeni depoziti u stranim bankama 175345 227029 186764 §.2988 208191 140769 182515 157743 221539
1.6. Plasmani u vrijednosne papire u devizama 540845 518065 61.0207 651722 675843 708427 689330 69.8766 68.3830
1.7. Nekonvertibilna devizna aktiva 0,0 0.0 0,0 0,0 - - - - -
. Potrazivanja od srediSnje drzave 29 03 251.8 - - - - - 0,6
2.1. Potrazivanja u kunama 2,9 03 251,58 - - - - - 0,6
2.2. Potrazivanja u devizama - - - - - - - - -
. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 35 3.1 28 25 23 22 29 2.1 20
. Potrazivanja od kreditnih institucija 13,5 129 139,2 11,8 11,3 112 11,0 11,0 11,0
4.1. Krediti kreditnim institucijama 135 129 1392 11,8 11,3 112 11,0 11,0 11,0
Lombardni krediti - - - - - - - - -
Kratkorocni kredit za likvidnost - - 126,8 - - - - - -
Ostali krediti 135 129 12,4 11,8 11,3 112 11,0 11,0 11,0
Obratne repo transakcije - - - - - - - - -
4.2, Dospjela nenaplacena potrazivanja - - - - - - - - -
5. Potrazivanja od ostalih financishkih instriucia 0,7 o7 0,7 - - - - - -
Ukupno (1424 34445) 758283 T7B.7452 B4AGOES5S  B4.7964  0B5066  92.680,2 934040 924098 9721986

Izvor: HNB, Bilten 211.,

veljaca 2015.



lzvor: HNB, Bilten 211., veljaca 2015.

PASIVA
1. Primarni novac 561539 56.2617 623793 61.3290 629681 63.8684 629718 621493  63.380,0
1.1. Gotov novac izvan kreditnih institucija 152821 152627 166891 160470 174206 170928 188962 192663 18.5209
1.2. Blagajne kreditnih institucija 3.650,6 40487 43539 46810 45647 42363 5.116,8 48035 4.635,1
1.3. Depaziti kreditnih institucija 372001 360376 414360 396367 407077 421267 386404 3BOET8  40.162,0
Raéuni za namiru kreditnih institucija 120246 102461 127050 115092 1508089 1658320 134014 126087  15.0847
lzdvojena kunska obvezna pricuva 236006 227051 257550 245557 220246 218343 218229 219675 21.8998
Ipisani obvezni blagajnicki zapisi HNB-a - - - - 3.6022 3.460.3 3.416,1 349186 31774
Prekonoéni depoziti 1.5750 3.986 4 2.976,0 35719 - - - - -
1.4. Depaziti ostalih financijskih institucija 12,0 12,6 0,3 84,3 2751 412,6 3183 11,7 62,0
2. Ograniceni i blokirani depoziti 50916 59793 5.754,0 79548 64012 46955 45086  4.4611 3.884.9
(.1_ lzdvojena devizna obvezna priguva ) 50417 47732 55383 5.0945 44188 44338 4.380,1 4.3581 374458
2.2_Ogranicen depozil 499 1.206,0 2158 2 8602 19825 261,6 1285 103,0 140,1
2.3. Blokirani devizni depoziti - - - - - - - - -
3. Inozemna pasiva 2497 6 26385 B7115 2648 4 32191 3.390,8 27929 37855 3.6995
3.1. Krediti MMF-a - - - - - - - - -
3.2. Obweze prema medunarodnim institucijama 2497 6 26385 27115 2648 4 32191 3.390,8 27929 3.015,1 3.408,3
3.3. Obveze prema stranim bankama - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7704 2912
4. Depoziti srediznje drzave | fondova socijalne sigurnosti 4159 4 41984 1.619,5 673,58 13.522 6 8.314.4 112778 8.383,3 11.491,0
4.1. Depozitni novac 1.827.1 1.472,0 1.030,0 5853  2.8646 1.930,4 4.390,8 48087 29292
Depozitni novac sredisnje drzave 1.827.1 1.472,0 1.030,0 5853  2.8646 1.930,4 4.390,8 48087 29292
Depozitni novac fondova socijalne sigumosti - - - - - - - - -
4.2_ Devizni depoziti srediénje driave 23322 2.726,4 5895 785 10.657.9 £.384,0 6.887.0 3.574.6 8.561,8
5. Blagainicki zapisi HNB-a - - - - - - - - -
6. Kapitalski racuni 8.7, 7 10.460,3 13.076,9 13.068,5 13.407,7 133743 12,7991 145815 15.689,7
7. Ostalo (neta) -7359 -7923 -8445 -878,1 9220 -963,2 —946,2 -8509 -9355
Ukupno (14+243+44546+7) 75.828,3 787452 B469%65 B47964 985966 926802 934040 924098  97.2196

|zvor: HNB
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Izvor: HNB stabilnosti deviznog tecaja,
zbog Cega se udio inozemne
aktive kontinuirano krec¢e na
vrlo visokoj razini - devizne
transakcije glavni kanal
emisije primarnog novca u
RH.




Monetarni agregati i monetarni multiplikator v . .
indeks kretanja realnih sezonski prilagodenih vrijednosti NovcCana masa M1 (novac u OthecaJu)

deflacioniranih indeksom potrogackih cijena stopa promjene u usporedbi s istim
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Monetarni reduktor — vrijednost
monetarnog mulitiplikatora manja od 1. 14,0

Od prosinca 2014. vrijednost monetarnog multiplikatora M1/MO je
nesto veca (m = 1,001893) 120 +——  —=—=Medunarodne
.. . 10.0 priCuve

Zasto je pad ponude novca i izostanak monetarne

kriza i nuZnost otpisa dugova se stoga ne dogadaju el
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EVisak likvidnosti i prekonoéni depoziti kod HNB-a — desno
—Prekonoéna medubankovna kamatna stopa - lijevo y

Razlog ne provodenja operacija na otvorenom trziStu
tipa obratni repo od 2009. godine nadalje je visok stupanj
likvidnosti banaka na koje ukazuju viskovi likvidnosti koje
banke dobrovoljno s prekono¢nim dospijecem

deponiraju kod HNB-a.




Instrumenti kontraciklicne monetarne politike
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Razdoblje primjene obveznog upisa blagajnic¢kih zapisa
—— Udio obracunate kunske obvezne pricuve u ukupnoj obracunatoj obveznoj pricuvi
Vagana prosjeCna stopa obvezne priCuve
= = Grani¢na stopa obvezne pricuve
Stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja

2013.

2014.

* Rast plasmana banka po stopi vecoj od maksimalno propisane (4% kvartalno, odnosno 16% godiSnje) tijekom 2003.
penaliziran je obveznim upisom blagajniCkih zapisa. Instrument je ponovno implementiran od 2007. godine uz nepenalizirajucu
stopu rasta plasmana 1% mjesecno (12% godisnje), odnosno svega 0,5% mjesecno tijekom srpnja/kolovoza 2007. Potreba za
koriStenjem ovog instrumenta postupno je prestala koncem 2008. tako da se instrument prestaje koristi po isteku dospijec¢a
zapisa koncem 2009. U studenom 2013. nakon S$to je snizena stopa obvezne rezerve sa ranijih 13,5% na 12%, razlika
,»oslobodenih“ obveznih rezervi konvertirana je u obvezne blagajnicke zapise koje HNB otkupljuje od banaka uz uvjet
da banke u dvostruko veéem iznosu odobre kredite nefinancijskim poduzeéima.
Izvor podataka: HNB
Preuzeto iz: M. lvanov; Kontraciklicna monetarna politika u Hrvatskoj, HAZU, 2014.
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Aktivni kamatnjaci HNB-a i prekono¢ni kamatnjaci na medubankovnom trzistu
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|— Repo stopa HNB-a (vagani prosjek vaganih repo stopa) —— Kamatna stopa na lombardni kredit HNB-a |
—— Prekonoéni kamatnjak na kune na medubankovnom trzistu

* Pocetkom listopada 2008., nakon propasti Lehman Brothersa u Hrvatskoj i brojnim drugim zemljama zabiljezene su atipi¢ne
nestabilnosti i rast kamatnjaka na medubankovnom trziStu kao i pasivnih kamatnjaka na oroene depozite gradana i drugih
subjekata. Situacija u Hrvatskoj se stabilizirala nakon $to je drzava povecala iznos osiguranih depozita gradana, tako da
dvotjedno vecée povlaCenje depozita iz banaka nije imalo u€inke na stabilnost sustava Stednje.

** ZnacCajan rast kamatnjaka na medubankovnom trzistu zabiljezen u veljaci 2009. bio je rezultat oskudice kunske likvidnosti,
koja se javila vezano uz akcije srediSnje banke u o¢uvanju stabilnosti deviznog tecaja.

Izvor podataka: HNB

Koliko je za domace trziste relevantna lombardna stopa ako se banke uz nju ne zaduzuju? 13




Klju€ne kamatne stope glavnih sredisnjih banaka |
vodece trziSne kamatne stope

== Fed = E3B Prognoza referentne kamatne stope ESB-a
EONIA == HM EUR LIBOR

wes (N USD LIBOR == Prognoza referentne kamatne stope Feda
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Po ¢emu se monetarni uvjeti u Hrvatskoj razlikuju od onih u SAD-u ili europodrudju?



SAD

FRED ~4)  — Effective Federal Funds Rate
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Effective Federal Funds Rate

2015-03: 0.11 Percent
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Goals of Monetary Policy

The goals of monetary policy are spelled out in the Federal Reserve Act,
which specifies that the Board of Governors and the Federal Open Mar-
ket Committee should seek “to promote effectively the goals of maxi-

mum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates.”



Sjedinjene Americke Drzave
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U.S. / Euro Foreign Exchange Rate

2015-04-24: 1.0876 UU.5. Dollars to One Euro (+ see more)
Daily, Not Seasonally Adjusted, DEXUSEU, Updated: 2015-04-27 3:51 PM CDT

Click and drag in the plot area or select dates: 1yr | 5yr | 10yr | Max 1999-01-04
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CLMOS - Crude Qil WTI (NYMEX)
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Commercial And Industrial Loans, Top 100 Banks Ranked By
Assets

2014:04: 1,391,289 Millions of Dollars (+ see more)
Quarterly, Mot Seasonally Adjusted, ACILT100, Updated: 2015-02-24 3:31 PM CST

Click and drag in the plot area or select dates: 1yr | Syr | 10yr | Max 1985-01-01  |¢g  2014-10-01
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Nonperforming Total Loans (past due 90+ days plus
nonaccrual) to Total Loans

2014:04: 1.96 Percent (+ see more]
Quarterly, End of Period, Mot Seasonally Adjusted, NPTLTL, Updated: 2015-02-19 11:51 AM CST
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Chart 10 ECB interest rates and the
overnight interest rate

Chart 9 Money market interest rates

(percentages per annum; daily data)
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MFTI interest rates on loans to and deposits from households (new business) . 2)
(Percentages per anmom; period average, unless othenvise indicated)
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Divergentno ponasanje i fragmentacije na trzistu

Changes in Interest Rates on New Bank Loans,

December 2010-January 2013
(In basis points)
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Figure 1.22. Interaction between Credit Demand and Supply
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QE za eurozonu

Upravno vijece ECB-a je 22.1.2015. donijelo (odnosno kasnije 4.3.2015. detaljnije definiralo) odluku o
programu otkupa drzavnih obveznica ¢lanica eurozone i kvalitetnih obveznica medunarodnih organizacija i
multilateralnih razvojnih banaka s investicijskim rejtingom

Po uzoru na praksu u SAD-u i Velikoj Britaniji, program je popularno nazvan kvantitativno labavljenje

predstavlja proSirenje ranije definiranog ECB-ovog Asset-backed securities purchase programme (ABSPP)
| Third covered bond purchase programme ‘CBPP3 iz rujna 2014; tako je kreiran Secondary markets public
sector asset purchase programme (PSPP)

definirana je mjesecCna kvota otkupa vrijednosnica u iznosu 60 milijardi eura (visina mjesecCne kvote odnosi
se na PSPP, ABSPP i CBPP3) temeljem koje ¢e program provoditi do rujna 2016. (znaci radi se o
planiranom iznosu otkupa od barem 1.140 milijardi eura), odnosno dok se inflacija (mjerena HICP-om) ne
priblizi razni ispod ali blizu 2% godisnje

definiran su limiti uCeSc¢a svake Clanice, a s obzirom na ve¢ postojece uceSce vrijednosnica pojedinih
drzava (konkretno Grcke) koji su otkupljeni kroz ranije provodene programe izravne kupnje na otvorenom
trziStu (npr. kroz Program trzista vrijednosnica (Securities Market Program — SMP iz 2010.), Program
izravnih monetarnih transakcija (Outright Monetary Transactions — OMT iz 2012. ...)

Operacije se provode po decentraliziranom principu

U ukupnom iznosu programa otkupa duznickih vrijednosnica PSPP, 12% cCe se odnositi na kupovinu
prihvatljivih vrijednosnica izdanih od strane medunarodnih organizacija i multilateralnih razvojnih banaka
(poput EBRD-a, EIB-a, ESM-a i sl.) i u tome Ce sudjelovati samo nacionalne srediSnje banke, dok ¢Ce se
88% predvidenog iznosa odnositi na kupnju drzavnih obveznica

U ukupnim kupnjama duznic¢kih vrijednosnica ECB ¢e sudjelovati uz 8% kvote
Sve zajedno znaci da 20% predvidenog otkupa predstavlja rizik koji se dijeli unutar Eurosustava

80% planiranog otkupa (kvota) odnosi se na kupnje koje provode nacionalne centralne banke i one
odgovaraju za rizik svojih operacija (taj rizik se ne dijeli pa se ne moze javiti kao gubitak Eurosustava u
sluCaju da neka od drzava proglasi moratorij na otplatu duga odnosno dode u stanje nemogucnosti otplate
duga)

Distribucija transakcija kupnje vrijednosnica unutar eurozone provodi se po klju€u upisanog kapitala ECB-a



Imovina (u milijunima eura)

1 Zlato i potrazivanja u zlatu

2 Potrazivanja od rezidenata izvan europodrucja
nominirana u stranoj valuti

2.1 Potrafivanja od Medunarodnoga monetarmog
fonda (MMF)

2.2 Salda kod banaka i ulag anja u wuednc-sne papire,
inozemni krediti | cstala inozemna imovina

3 Potrazivanja od rezidenata europodrudja
nominirana u stranoj valuti

4 Potrazivanja od rezidenata izvan europodrucja
nominirana u eurima

41 Sakda kod banaka, ulaganja u vrijednosne papire i
krediti

4.2 PotraZivanja koja proizlaze iz kredita u sklopu ERM
Il

5 Krediti kreditnim institucijama iz europodruéja,
vezani uz operacije monetame politike,
nominirani u eurima

5.1 Glavne operacije refinanciranja
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6 Ostala potraZzivanja od kreditnih institucija iz
europodrucja, nominirana u eurima

7 Vrijednosni papiri rezidenata europodrucja

nominirani u eurima
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7.2 Ostali vrijednosni papiri
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Konsolidirani financijski izvjestaj Eurosustava na dan 20. ozujka 2015.

Obveze (u mlluummaeura]

1 Novéanice u optjecaju

2 Obveze prema kreditnim institucijama
europodrucja vezane uz operacije monetarne
politike, nominirane u eurima

2.1 Tehuciratuni (keji cbuhvacaju sustav cbveznih
pricuva)

MovEani depoziti

Oroteni depoziti

Obratne operacije fine prilagodbe

» Depogiti vezani uz poziv na uplatu marze

Fd Bd P P
L

o

3 Ostale obveze prema kreditnim institucijama iz
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Izvor: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2015/html/fs150324.hr.html



Valutni ratovi

Pod opravdanjem rasta zaposlenosti, otklanjanja recesije i sprjeCavanja deflacije,

mehanizam monetarnih ekspanzija i obezvrjedivanja valuta koristio se kao poluga
za kratkoro€no poboljSanje nacionalnih ekonomskih pokazatelja i rast izvoza (tzv.

politika unistenja susjeda i proboja na inozemna trzista).

Tijekom kriznog razdoblja, medu europskim trZistima u nastajanju znacajni razmijeri
deprecijacije zabiljezeni su u Poljskoj, Madarskoj, Rumunjskoj i Ceskoj

U razdoblju od kolovoza 2008. do veljace 2009. poljski zlot zabiljezio je nominalnu
deprecijaciju od 38% u terminima eura (te 25% smanjenje jedini¢nih troskova
rada), dok je kasnije u drugoj polovici 2011 (nakon razdoblja stabilizacije i jacanja)
zabiljeZzen novi val deprecijacijskog pritiska u razmjeru preko 11%.

Od sredine 2008. do danas madarska forinta oslabila je preko 33%, ¢aska kruna
(kao valuta tranzicijskog gospodarstva s najveéim stupnjem konvergencije starim
¢lanicama EU) za vise od 15%, a rumunjski novi leu preko 24%, pri ¢emu su najvedi
razmjeri nominalne deprecijacije u veéini zemljama zabiljezeni od sredine 2008. do
veljace 2009. te u prvoj polovici 2011.

Usporedbe radi, od sredine 2008. do veljace 2009. ruski rubalj oslabio je za 35%, a
od sredine 2014. do veljace 2015. ¢ak 73%, gdje unatoc kasnijem znacajnom
jacanju ruske valute ona je danas u terminima eura slabija 12% nego godinu dana
ranije, a od poCetka globalne financijske krize ¢ak 61%.



Programom kvantitativnog labavljenja ECB-a u 2015. godini, formalno je zapoceta
praksa ekstremno ekspanzivne monetarne politike s izvjesnim ucincima
konkurentske deprecijacije koja bi trebala povecati europski izvoz na druga trzista,
a zbog jakog dolara poglavito izvoz u SAD, kao i Kinu, odnosno daleko viSe smanijiti
konkurentnost kineskog izvoza u europodrudje.

Medutim, u prakticnom smislu euro znacajno slabi ve¢ od 2010. odnosno razvoja
krize prezaduzenih drzava euro-podrucja te njene kombinacije s bankovnom i
ekonomskom krizom u 2012., a na Sto su utjecale i snazne injekcije likvidnosti koje
je ECB omogucéavao bankovnim sustavima perifernih zemalja europodrucja.

Gledano u terminima kanadskog i australskog dolara euro je u spomenutom
razdoblju nominalno izgubio preko 20% vrijednosti.

Istodobno, zbog snaznog jacanja Svicarskog franka, od pocetka 2008. do danas
euro je u odnosu na Svicarski franak izgubio oko 54% svoje vrijednosti, Sto je
znatno vise od zabiljezenog najsnaznijeg pada vrijednosti dolara u odnosu na
Svicarski franak od 44% u razdoblju sijecanj 2009. kolovoz 2011.
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Doprinosi domace i neto inozemne
potraznje rastu BDP-a u RH

Struktura bruto dodane vrijednosti, 2014.
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Udio industrije (isklju. gradevinarstvo) u dodanoj
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Kumulativne promjene udjela u svjetskom izvozu i
pokazatelja relativhe konkurentnosti u razdoblju

» Bruto investicije u prerad. indust., 2004. = 2009,
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I Povecanije udjela u svjetskom izvozu A Aprecijacija nominalnoga jediniénog trodka rada
A Aprecijacija realnoga efektivnog teéaja
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6 (kao % ukup.)

Izvor svih slika:

preuzeto sa
stranica
www.hnb.hr

Egsgazzgaﬁzﬂﬂzagﬁ%ggiiig
3 T ErF R L
L I IR R
fé 2 ggmf‘-m




Manjak tekuceg racuna i FDI, Bruto inozemni dug RH prema sektoru duznika,

kao postotak BDP-a u milijunima EUR
10,0 50.000,0
8,0 45.000,0 I I I I B |zravna ulaganja
40.000,0 I I I I
6,0 mmm Manjak tekuéeg 35.000,0 B Ostali domadi sektori
ra¢una (u % BDP-a) 30.000.0 I I I I
4,0 - -000,
obveze (u %
EDI ob (u% 25.000.0 I I I I I Druge monetarne
BDP-a) e financijske institucije
2,0 - 20.000,0
T I I I I = Sredi3nja banka
10.000,0 I I I I I Opcda drZava
-2,0
Od AN MW WONONWNDO AN M 5.000,0
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. G . . . A 000O00CO0O8 Ao
Struktura inozemnih izravnih ulaganja NS adNSSSSS NSNS |zvor podataka: HNB

1993. — 3. tr. 2014.* (29.271,2 mil. EUR) ~ . _ _
B Financijsko posredovanje, osim RaSt mozemnog duga prldonOSI

osiguravajucéih i mirovinskih fondova Snainim aprecijacijskim
Ostal | djelatnosti . . , ..
A ostale posiovne dlelatrost pritiscima na domacu valutu, ali i
o ;TTQOV_ilja na veliko i posredovanije u realnoj aprecijaciji jer obilje novca
rgovini e . . ’ .
OPoslovanje nekretninama pOVGC.ava CJene I place L,’I S\{Im
sektorima a preko povecanja
Posta i telekomunikacije troékova rada Smanjuje
OProizvodnja kemikalija i kemijskih konkurentnost izvoza.
proizvoda . . .
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djelatnosti, nego na financijsko
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) uvoza.

OTrgovina na malo

Vlasni¢ka ulaganja u nekretni

lzvor: HNB




Pokazatelji inozemne zaduZenosti Realni tecaj kune prema euru
p o) Zeml J am a' 2013 == |ndeks realnog tetaja kune prema euru deflacioniran jedininim trofkom rada u industriji
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Problem tecaja kune seze jos od vremena nakon Stabilizacijskog programa 1993. — njegov antiinflacijski
uspjeh je temeljen na uvozu jeftinijih stranih proizvoda i konkurenciji domacim - slicna politika

nastavljena sve do danas. : v . v .
) Indeks realnoga efektivhog tecaja uz potrosacke cijene
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Zaduzenost sektora nefinancijskih poduzeca

B  Dug ostalim financijskim institucijama

w
=

% BOP-a

Dug bankama i
| lzvori: Hanfa; HNB |
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Inozemni dug —1
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Izvor slike: HNB, Financijska stabilnost

U slucaju vece deprecijacije,
Sto bi bilo s troSkovima

Tek manji dio domacih kredita i
ino-duga otpada na subjekte koji

su neto-izvoznici i imaju prihode
u devizama.
Kako bi snazna monetarna
ekspanzija uz toleranciju vece
deprecijacije kune (10%)
djelovala na teret otplate

inozemnog duga i valutno

indeksiranog domaceg duga
poduzeéa — pa i izvoznika?
Koliko u Hrvatskoj ima

pravih/Cistih neto izvoznika?

Valutna izlozenost po djelatnostima

uvezenih inputa? Vec od kraja 90-i
postali smo uvozno zavisno

NEKRETNINE |

|
HOTEL! |
RESTORANI

o

gospodarstvo.

lzvoz je godinama

. GRADEVINARSTVO

e

zanemarivan, a poduzetnici a
su se prilagodili politici tecaja! TRGOVINA

PRUEVOZ,

SKLADISTENJE | VEZE

Moze li slabija kuna spasiti
barem ove

|
PRERADIVACKA
INDUSTRUA

postojece neto-izvoznike?
ALl .... =3 =

-4 . . . 4 g S
Sto izvoznici zapravo ‘zele’?
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udio izvaznih u ukupnim pribedima od prodaje pojedine djelatnos:
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Izvor slike: HNB

u ukupnom dugu djelat nosti

udio duga nominiranog u stranoj valuti



Napomena: Krediti u stranoj valuti ukljucuju kredite denominirane u
toj (stranoj) valuti i kredite indeksirane uz tu (stranu) valutu.
Izvor: HNB

Udio nezasticenih u ukupnim kreditima izlozenima

VIKR-u
Valutno inducirani kreditni rizik L TR o
(VIKR) banaka u RH — vezan uz uginke = ¥t smmomite et et Dot s
potencijalne deprecijacije ce o
na sposobnost otplate valutno indeksiranog 1 =
duga duznika (krediti s valuthnom klauzulom) » B a0
| posljedicno kvarenje kreditnog portfelja f..--ﬂ___ e
banaka. 2l = 7 — B8
— "m_—-—jr" "=
oy =~ s
65 —t———1
Izvor slike: HNB, Financijska stabilnost 1%
Valutna struktura plasmana 919 N S Y
kreditnih institucija S S SSSSSFEFEFESESFESES
a 100 ) Problemi kredita s valutnom klauzulom u CHF imat ¢ée
90 - dalekoseznije negativne posljedice nego Sto se isprava
80 - mislilo. Kod svih duZnika (i onih u eurima) dodatno je
70 povecana psihoza straha od deprecijacije i ekspanzivnijeg
60 koristenja monetarne politike. Neizvrsavanje kreditnih
" 50 1 obveza dijela duznika te masovne presude protiv banaka
:3 stvaraju gubitke banaka koji se odrazavaju na cijenu kredita
20 - koju placaju svi duznici (Sto onemogudava pad kamatnjaka), a
10 4 imat ¢e i posljedice na stabilnost financijskog sustava.
0 : — Dodatno sudski sporovi se ne odnose samo valutnu klauzulu
% £88s § § § § § g g § § § § g g g g g g °2 u CHF nego i na problem kriterija povec¢anja administrativno
promjenjivih kamatnjaka banaka ¢ime su prosirene
CDEUR ®CHF OHRK OOstale valute mogucnosti tuzbi i kod duznika s klauzulom u EUR.
- ~/ Dok je cijeli sustav orijentiran na probleme duznika,

zaboravlja se dugorocna makroekonomska ‘Steta’ od
pretjeranog uvoza, nekonkurentnog izvoza te gubitka
domace proizvodnje i radnih mjesta.



lako se tako ne naziva, specifiCna vrsta ‘valutno induciranog kreditnog rizika’ postoji i kod inozemnih
kreditora koji su financirali drzavu i hrvatska poduzeca — gdje niti drzava niti ve€ina inozemno
zaduzenih poduzeca (bilo putem kredita ili na trziStu obveznica) nema prihode od izvoza — stoga su
duZznici i u ovom slu€aju znacajno izlozeni valutnom (te€ajnom) riziku.

- Zbog toga rejting RH kao i rejting nasih poduzeca koji se zaduzuju na svjetskom trzistu
(obveznica) ovisi o stabilnosti te€aja i visini medunarodnih pri€uva.

Medunarodne priCuve RH su relativho visoke (mnogi krivo misle da su i previsoke), ali iako su
optimalne, pitanje je da li su dovoljne. Dodatno, problem je §to se medunarodne (devizne) rezerve
zemlje kumuliraju iz neto-inozemnog zaduzivanja (trenutno jedino drzave, jer se drugi sektori
uglavnom razduzuju), a ne iz deviza pribavljenih izvozom. Rast izvoza je stoga jedini faktor koji
pridonosi buduéem odrzivom ekonomskom rastu i sposobnosti otplate kumuliranog duga i
stvaranja novih radnih mjesta, a tim viSe sto je domace trziSte malo i zbog dugogodisSnje
krize nema kapaciteta za povecanje potrosnje. Hrvatska stoga mora osnaziti izvoz.

oo v 0 .
Po.stue'na deprecijacija 2% godisnje, odn(v)sno do 10% u'pet. godina Pokazatelj inflacije: u veljati 2015. godiénja
je izdrZiva (a rast tereta otplate duga moZe se kompenzirati kroz stopa promjene indeksa potrogackih cijena

iznncila i N A nnctn

nize kamatnjake — tom sluzi monetarna politika), ali i to stvara iznosila je -0,4 posto.

psiholoski pritisak kod banaka i duznika. Jasno, zbog uvozne

I

zavisnosti u potrosnji stvara se i pritisak na rast inflacije i troskova

zZivota gradana.

J\
[l
/

No bit ¢e prekasno ako se ve¢a monetarna ekspanzija i

kontrolirana deprecijacija ne provede sada - kada je sustav u
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stanju deflacije, a zbog ECB-ove politike postoji mogu¢ reprograma
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dijela starog duga i jeftinijeg inozemnog financiranja pa toliko ne
dolazi do izraZzaja nizak (Spekulativni) rejting RH.
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Indikatori ranjivosti sektora nefinancijskih poduzeca
m Rizik likvidnost Rizik solventnost
e Rizik inercile Ukupni rizik

| 09
| 08
0.7
06
05
04
03
0.2
01
0,0

EEEEEEEEEEEFEEFEEEEEEFE-
SEE 8885558588335 53555% 3 3
Napomena: Ranjivost sektora nefinancijskih poduzeéa ocijenjena je s triindikatora: Indikator rizika Ekvidnosti zratunat
je kao omjer zbroja iznosa ukupnog duga i platenih kamata sektora u odnosu na bruto operativnog profita:

Platene kamate,

Dug, 0
" Bruto operativni profit,

.+.
Bruto operativni profit,

RL,=05-

Indikator solventnosti izratunat je kao omjer duga i kapitala:

Indikator inercije ini omjer placenih kamata i prosjeénog duga korigiranog za rast bruto operativnog profita:

= Placene kamate, B Bruto operativii profit, _1
L Dug, + Dug,_, + Dug, , + Dug, , Bruto operativni profit, ,
4

Mavedeni indikatori su normalizirani na raspon vrijednosti 0 — 1, a ukupni dzik izratunat je kao prosjek trijy spomenutib
normaliziranih indikatora:

_ RL+ RS, + BT Izvor okvira i slike: HNB,

UR
‘ 3 Financijska stabilnost

Smisao djelovanja ekspanzivne
monetarne politike je tipicno
u snizavanju domacih
kamatnjaka, poticanju vece
kreditne aktivnosti ili koristenju
konkurentske deprecijacije

radi poticanja izvoza i
smanjenja uvoza.

No Sto kada su poduzeca vec
prezaduzena?

- Onda ostaje djelovanje

na kamatnjake — niske pa i

nulte kamatne stope za neto-izvoznike

- Animiranje kanala potrosnje —
povedanje zaposlenosti i mase isplacenih

pIac’a (vodedi racuna da je sklonost potrosnji veca

kod niZzih dohodovnih razreda, a manja kod viSih)

- U uvjetima deflacije, stvaranje
inflatornih ocekivanja i kontrolirana
deprecijacija s ciljem poticanja izvoza,
2% godisnje —do 10% u 5 godina

- Poticanje kanala prelijevanja likvidnosti
u mirovinske i investicijske fondove kao
vlasnicke izvore financiranja, oZivljavanje
trzista kapitala kroz aktiviranje operacija
na otvorenom trzistu — prelijevanje
likvidnosti u realni sektor




Kamatne stope na kratkorocne kredite nefinancijskim
poduzecima u Hrvatskoj i u europodrucju

. Razlika == Hrvatska === Furopodrucje Premija za nizik (EMBI)
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oredba kamatnih stopa na novoodobrene
mbene kredite u Hrvatskoj i u europodrucju
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Izvor slika:
HNB, Financijska stabilnost

=== Nominalna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj |
== Realna kamatna stopa na stambene kredite s valutnom klauzulom u Hrvatskoj®
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Neto medunarodna investicijska pozicija /Staﬂje medunarodnih ulaganja  Hryatska
dapr nosi sastavnica
— NIIP, kao postotak BDP-a, 2013 - =

i
40

Luxembourg  216.4 Uz jzvoznu nekonkurentnost, = 2 I]:

. 0
Malta 721 yisoku nezaposlenost,
Belgium 48.8 il b i d . K 20
Germany 49 VISOKjavni dug i strukturne » _.:}
Denmark 385 probleme (ukljuCujudi rigidno 60 15I;
Netherlands 312  trziSte rada i pretjeranu 80 I;
Finland 3 birokratiziranost / normiranost -1 —

sustava), negativni NIIP ~120
Austria -0.2 g 8 Zc =140

e najveci problem R 5 - S - o«
France s 1C NAIVEH PIOBTE! S § 8 § § 8 § 8 8 § &
Sweden 184 mMakroekonomskih
United t v H rvat k . Il Medunarodne pricuve [l Ostala ulaganja Financijske izvedenice
Kingdom -23.8 neravnoteza u vats OJ‘ [l \zravna ulaganja Portfeljna ulaganja = Stanje medunarodnih ulaganja
Italy -30.7  Slovenia -38.2 Izvor: HNB

Czech Republic -40.7 Struktura tekuceg racuna platne bilance RH

Lithuania -46.4 e 10 ~

Estonia -47.2

Slovakia -63.8 5

Romania -62.4

Latvia -65.1

14 0 -
Poland -68 2
Bulgaria -77.9 T o
E s,

Hungary -84.4
Spain -92.6  Croatia -89 10 | ==Usiuge
Ireland -102.1 = Sekundarni dohodak
Portugal -116.2 45 l——>3aldo
Greece -121.1 8 3 8 8 3 8 8 5 8 8 & ¢ ¢ ¢
Cyprus -156.8 lzvor: Eurostat L & 8§ &§ & &§ R R & !/ & R R & R

/Izvor: HNB



Ostvarenja Hrvatske prema pokazateljima makroekonomskih neravnoteza, 2007. - 2012.

Fleferentna

--
r :

04,4 -90,4 -88,8
3.4 -3.4 5,6
-15,2 -18,0 -245

Saldo tekuceg ratuna 6% BDP-a/
(trogodisnji prosjek, u postocima BDP-a) -4% BDP-a ' =16 =71
Stanje medunarodnih ulaganja
 postocima BDP-a) -35% BDP-a -92 6 73,6 -87,3
Realni efektivni tecaj +5% eurozona/ g 27 6 1
(postotna promjena, tri godine) +11% EU ' ! !
Udio u svietskom izvozu
(postotna promjena, pet godina) ~0% L 72 .9
Mominalni jediniéni troZak rada 9%

ominalni jedinicni trosak ra eurozonal 0. 16.3 19.8
(postotna promjena, tri godine) 12% EU
Godignja promjena deflacioniranih cijena

6% a 2.0 -6.8

stambenih nekretnina® 8 ’ !

Rast kredita privatnom sektoru
(u postocima BDP-a) 150 EDE. ol

Dug privatnog sektora

7 p-DEtDc:ima BEIPvaJ 160% BDP-a 103,7 17,3 127,77
[Duacpte dtmer sowoora  we  me  ass

Stopa nezaposlenosti 10%
{trogodisnji prosjek)

Ukupne obveze financijskog sektora
(godisnja promjena u postocima) 16,5% 9.8 6,6

* Deflacioniran indeksom potrosackih cijena za Sesnaest drzava

* Hedonisticki indaks cijana stambenih nekretnina deflacioniran deflatorom osobne potrosnje

* Podatak za 2011. godinu

4 Ostvarenje za 2007, godinu iskazano je u metodologiji GFS 2011, a za osftale godine prama metodologiji ESA 85,
MNapomena: Tamnijorn bojom oznaéena su oshvarenja koja premasuju referentnu vrijednost.

|zvari: HMB: Ministarstvo financiia: Eurostat: IFS

Koristeni izvori preuzetih tablica:

1) Mislav Brki¢ i Ana Sabié¢, , Okvir za pra¢enje makroekonomskih neravnoteia u Europskoj
uniji — znacenje za Hrvatsku” (HNB, Pregledi, svibanj 2014.)

2) HUB Analize, Procedura makroekonomske neravnoteze, Fokus na izvoz i trziste rada, lipanj
2014.

9,7 89,0

PODATAK ZA
HRVATSKU

PREMA AMR
2014**

-1LE8%

-8,3%

12,6 31 =1.1 -

-95 -5,5 29 |
7.5 1,6 1,6¢c |
135,9 134,6 134 ,6¢ |
449 51,6

9,7 11,4

3,1 0.8

0,8%

-24%

=2,1%

Sukladno kriterijima i indikatorima

EU u proceduri za otklanjanje

makroekonomske neravnoteze (engl.

Macroeconomic Imbalance

Procedure, MIP — uveden krajem

2011.)




Saldo tekuceg

Saldo tekuceg
racuna, u postocima

. , Udio u svjetskom Makroekonomske neravnoteZe u
racuna, u postocima

Udio u svjetskom

BDP-a, trogodidnji | Z/0ZU: petogodisnja e I EE S EE | Hrvatskoj, kao i brojnim europskim

prosjek

promjena promjena

prosjek

Referentna 6% BDP-a /4% —6%
vrijednost BDP-a =
2007 2012

Belgija 18 -04 -10,3 =148  Bugarska -18,1 -0,4 43,4 4.8

zemljama, postoje ve¢ godinama.

Referentna 6% BDP-a /-4% 6%
oy ]
el BDP-a EDP i MIP su kreirani relativno

konvergencijskim kriterijima EMU,

e 29 5.9 87 186 Coska ry 80 253 42 Jgs dg prije koju godinu Eg se
N pitanjem makroekonomskih
Njematka 6.3 6,5 2,0 =132 Estonija -13,8 0,9 39,3 6.5 v . . .
neravnoteza ¢lanica nije bavio.
Irska =41 23 -15,7 -16,3 Cipar 8.2 5,7 11,2 26,6
Gréka -1.2 ~75 3.8 =267 Letonija -19.2 -0,4 45,7 123 Ve€ od 2004. RH gubi
Spenjoteka e s 82 M iva ~107 -13 30,7 35 udjel na izvoznom
Francuska -D,? -115 -1 B,CI -14,'] Mads ka =7 D,E 2515 -'1?18 vev
.. e s trzitu, a nakon 2008.
il == 23 93 238 Malta 83 16 -12,1 45 ..
Luksemburg 10,7 7,0 28,2 -183  pojska 41 iy 422 13 dodatno snosi i
Nizozemska 78 8.8 57 120 ik _103 Y ©a ses posljedice geografske i
e 28 . %7 2 sioveniia 30 12 187  -188 proizvodne
oo = > 2P TR sowda e 17 ras 42 specijalizacije.
- 3 055 aad - E—— Y 05 10,2 247 |
Svedska 8.1 6,1 0,0 -18,7
UK 28 2.8 -18,6 18,9 Rasélamba udjela na izvoz. trzistu
25
Izvor tablice: HNB 120 10 20
lzvez | oporavak, 2011. 15 HrvatSka
@ izvoz robe i usluga (kao % BOP-a) =
U 2008. uk ijednost " [ *° g "
- ukupna VI’-IJE nos # Rast realnog BDP-a (promjena u ] > 5
hrvatskog robnog izvoza go | %.nagod mm,mim: - 16 £
iznosila je 21% BDP-a, dok ; 5
je u novim ¢lanicama EU 80 * 14 3 10
(bez Malte i Cipra) robni . g .15
. : , . o, 40} ] S * 12 =
izvoz iznosio prosjecno 49% g -20
o 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
BDP-a- zn i ‘ i 1 i i i i i u E
E mmmm Doprinos udjelu na izvoznom tristu: usluge
Doprinos udjelu na izvoznom trZistu: roba

0 . . . . L . . . -2 wp R 351 Udjela u odnosu na preth. god.
ROM HRY POL LVA BGR CZE LTU HUM EST Izvor: sluZbe Komisije; Eurostat
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e France Germany
10 Greece Ireland
Italy = Portugal
5
: ——
5k \/
0 F
15 L 2011

96 00 02 04 06 08 10

Euro Area Current Account Balance
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Source: IMF, World Economic Outlook .

Usporedba makroekonomskih neravnoteza
RH sa zemljama euro-periferije

Net international investment positions

Net Foreign Asset Position

(percent of GDF)
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40 Spain
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Source: Haver Analytics.

Neto medunarodna investicijska pozicija zemlie pokazuje razliku izmedu njene

inozemne imovine i obveza (vrijednost inozemne imovine domacih rezidenata

umanjenu za vrijednost domace imovine inorezidenata) .



Preuzeto iz:
European

Commission, AMR,

2015.

10
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Current Accounts Deficits (-) and Surpluses (+)

2008, 2013 and 2015 (forecast) (% of GDP)
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Usporedba makroekonomskih neravnoteza RH sa

- zemljama euro-periferije
Javni dug | - | ‘tranzicijskim’ zemljama EU (zemljama usporedivih
| | | znacaijki)

2013. 2014® | 2015.°

Uz novu metodologiju i kada se pridodaju jamstva,
javni dug RH je joS i veci. Javni dug RH je doslovno

Italija 127,90 1322 /1338

Portugal 1280 1277/ 1251
\rska 1233 1105| 1004 ‘eksplodirao’ nakon 2008. i tijekom godina krize.
Gréka 1749 1755\ 168,8
&panjolska 92 1 98.1 \01.2 Usporedno kretanje javnog duga
Slovenija 70,4 822 829 A 2012, 2013. B 2014 ® 2015 we  Prosjek 2010. — 2015.
Slovatka 54,6 54,1 54,9
Cedka 45,7 44,4 44,7 -
Poljska 55,7 49,1 50,2
Madzarska 77,3 76,9 76,4
Estonija 10,1 9,9 9,6
letonja | 382 403 363
Litva 39,0 41,3 41,6
Bugarska | 183 253 268
Rumunjska 37,9 394 40,4
<@ 757 80,5 @
= -} = = k: = = = = =
aQcjena ® Prognoza % % Z = I Z E - g 2
Izvor: HNB, F = E 2 = & =
* Projekcija EK-a Izvor slike:

lzvori: Eurostat; EK; HNB HNB, Financijska stabilnost



Operacije drzavnog proracuna® USPOREDBA S MAKROEKONOMSKIM PODACIMA ZA RH
u milijunima kuna

2011.
I T Y ™

1. PRIHODI 110.257,9 1074664 107.069,7 109.558,9 108.585,0 82205 124830  10.524,1 9.758,0 B.758,5
1.1. Porezi 636788 GZBS66 614222 646939 630449 4.337 4 5462 3 B.470,9 5.778,0 48126
1.2. Socijalni doprinosi 399947 387124 386051 378453  37.1493 2,980, 6.379.4 33109 32816 3.2450
1.3. Pomoci 616,3 637,1 B859,0 968,4 1.737,8 68,3 128.4 85,7 1457 152,0
1.4. Ostali prihadi 5.968,0 5.260,3 6.173.4 6.050,8 6.653,0 8346 5129 656, 5 5537 548,0

2. RASHODI 1178240 1203233 1199395 1187300 1235059 103048  10.547.3 9.9361  10.2367 9.942.6
2 1. Naknade zaposkenima 312883 310965 317374 313832 304618 2.458.2 25015 25130 2.469,6 2.466.9
2 2. Karistenje dobara i usluga 7.363,8 7.655,7 7.843.8 7.406,3 7.537 4 5328 533.4 4909 561,7 3918
2.3, Potroénja dugatrajne imovine 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0
2.4 Kamate 52952 6.236,5 7.097,6 B.335,7 9.253,2 1.218,0 389,65 1.226.7 6353 5106
2 5. Subvencije 6.710,0 6.582,2 6.555.3 5.762,3 5.537,8 366,2 1.383.2 2544 167,2 118.8
2.6. Pomodi 5 559 6 5.778,6 5.083,7 48438 B6.511,7 666,7 B43.0 5578 5199 625.4
2 7. Socijalne naknada 5B.1485 56.906,6 5E.483 .0 561699 47268 4 BE4.9 4 5804 55009 54700
2 8. Ostali rashodi 5627 & £.067,3 5.034,1 48289 5.254,6 335,1 4316 3240 382 1 3501

& Pnﬁmiﬂm”m: -7.8660 -12857,0 -12.8698 -9.471,1 -149208 -2084.4 1.9357 588,0 -477,7  =1.1B4,1
3.1. Promjena neto nefinancijske imavine 1.8634 1.232 4 1.138,0 B29.6 1.304.5 1443 251 50,0 4.8 170,6

3.1.1. Dugotrajna imaovina 18397 1.200,4 1.118,7 772,2 1.036,6 62,8 42,7 548 455 B5.3
3.1.2. Zalihe 5.4 11,0 25 29,3 2355 7849 18,7 =121 -16,2 B4.8
3.1.3. Pohranjena wrijsdnosti B3 6,1 a7 35 1,3 0.0 0.0 0.0 0,0 0,1
3.1.4. Neproizvedana imovina 79,3 14,9 14,0 247 411 26 22 7.4 5,5 05
3.2. Promjena neto financijske imovine 68255 20227 -618,4 4615 142144  -45498 702 48822 47941  -1.0934
3.2.1. Tuzernna imovina 6.823,2 20223 -623.8 ~4EB0 140092  -4.5507 702 48822 47941  -1.2984
3.2.2. Inozemna imovina 23 0.4 53 B.5 2052 08 0.0 0.0 0,0 205,1
3.2.3. Manetarna zlato i SDR 0,0 0,0 0.0 oo 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0
3.3. Promjena neto obveza 164550 161120  13.3904 85392 304388 2341 -18403  -5.4201 5.306,7 2613
3.3.1. Tuzemne obvaze 95766  11.8351 4.793,1 1.414,0 89049 7658 -17452 -53773 5.183,6 2994
3.3.2. Inazemne obveze 6.878.4 42770 B8.597,2 81252 215348  -1.5552 -852 423 1231 -3g,1

2 HAC je reklasificiran iz podsekiora republickih fondova u podsektor drzavnih trgovackih drustava. Reklasifikacija se odnosi na statisticku seriju od, ukljudujudi, sijatnja 2008.
Metodoloska obrazlodenja nalaze se u Mjesecnom statistiCkom prikazu Ministarstva financija. Mapomena: Na gotovinskom nacelu
lzvor: MF
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METODA EUROPSKE KOMISLIE
Lalovac: Deficit bi mogao iznositi od 16 do 18 milijardi

kuna
GEEEEY w tweet 0

Deficit drzavnog proracuna za 2014. bi umjesto 12,8 milijardi kuna, koliko iznosi po gotovinsko] metodi
Medunarodnog mometarnog fonda, mogao iznositi od 16 do 18 milijardi kuna po obra¢unsko] metodi
Europske komisije. To je u snjedu za Hrvatski radio izjavio Boris Lalovac, ministar financija.

Manjak u drZavnom proréaunu ¢e narasti zbog toga 5to ce se po ESA metodi Europske komisije u minus
ukljuéiti oko milijardu kuna duga HZ-Carga, oko 400 milijuna kuna javno-privatne investicije Zraéne luke u
Zagrebu, moZda ce se tome pridodati | dug Zagrebackih elektni¢nih tramvaja (ZET), dok se na prihodovnoj
strani nece priznati kao redovni prihod oko 2,5 milijardi kuna koje su se u drZzavni proracun slile iz drugog
stupa korisnika beneficiranih radnog staza.

Pri tome se jos ne zna kako ce se EK odrediti dugovima u zdravstvu, jer ako u deficit ukljuée samo dio od oko
tr milijarde kuna tog duga, budZetski minus ce dodatno eskalirati. Tako bi umjesto 12,5 milijardi kuna (3,8
posto BDP-a), proratunski manjak u 2014. mogao u stvan dosegnuti od 16 do 18 milijardi kuna, odnosno od
pet do 5,8 posto BDP-a.

Problem je, nadalje, u tome 5to to automatski problematizira 1 predvideni deficit za 2015. od 12,5 milijardi
kuna, jer i u ovoj godini se predvidala «tran3a» od 2,5 milijardi kuna od beneficiranih mirovina, a u
rashodovnu stranu ce se rafunati | dugovi odredenih javnih poduzeca jednako kao i za ovu godinu.

TRENUTNO VRLIEME

SLOBODNA o
DALMACIJA Wt

U TISKANOM

Fiskalna bilanca,

% BDP-a

| 20142 | 2015."

| SAD -4,9 -4,3
EU -3,0 -2,7
Njemacka 0,2 0,0
Italija -3,0 -2,7
Portugal -4.9 -3,0
Irska -3,7 -2,9
Gréka -1,6 -0,1
Spanjolska -5,6 -4,6
Slovenija 4.4 -2,9
Slovacka -3,0 -2,6
Cedka -1,4 -2,1
Poljska -3,4 -2,9
MadZzarska -29 -2.8
Estonija -0,4 -0,6
Letonija -1,1 -1,2
Litva -1,2 -1,4
Bugarska -3,6 -3,7
Rumunijska -2,1 -2,8



RADNO SPOSOBNO STANOVNISTVO PREMA AKTIVNOSTI | SPOLU H rvatska

u tis.
5 V. -V ML — 12X X =Xl 1. =il V. - VI VI - IX
Izvor: DZS 2013 2013. 2013. 2014." 2014. 2014.
Ukupno

Radno sposobno stanovni&tvo (15+) 3624 3622 3619 3817 3616 3614
Aktivno stanovnitvo 1853 1 869 1851 1 856 1878 1939
Zaposleni 1542 1557 1525 1509 1567 1635
Mezaposleni 310 32 326 347 311 304
Meaktivno stanovnidtvo 1771 1753 1768 1762 1738 1675

%
Stopa aktivnosti 5 51,6 512 E13 519 E3 7
Stopa zaposlenosti 426 43,0 421 417 433 452
Stopa nezaposlenosti 16,8 16,7 17,6 18,7 16,6 157
Stopa nezaposlenosti (15 - 64) 17.0 17.0 179 18,8 16,7 158

Muskarci

%
Stopa aktivnosti 576 58,8 576 576 58,2 60,1
Stopa zaposlenosti 47 4 48,7 475 47 7 49 4 509
Stopa nezaposlenosti 17,7 17.2 175 17.2 15,2 152
Stopa nezaposlenosti (15 - 64) 18,0 17.5 17,9 174 15,4 154

Zene

%
Stopa aktivnosti 452 451 453 45 6 46,2 47 8
Stopa zaposlcnost 38,1 37,8 372 36,3 37,8 40,0
Stopa nezaposlenosti 15,6 16,1 17,7 204 181 16,2
Stopa nezaposlenosti (15 - 64) 15,9 16,4 18,0 20,5 18,3 16,3

85
Stopa aktivnosti radne snage 2013.

85,0 e | v &on
80,00 - | zvor; V. Sonje
e http://www.banka.hr/
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Unemployment rate
2008. 2013 and 201 5(forecast)
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Euro area MNon euro area

m2008 2013 + 2015

lzvor:
EUROPEAMN Brussels, 28.11.2014

COMMISSION COM(2014) 904 final

REPORT FROM THE CONMISSION TO THE EUROPEAN PARTIAMENT, THE
COUNCIL, THE EUROPEAN CENTRAL BANK AND THE EUROPEAN
ECONOMIC AND SOCIAL COMNMITTEE

Alert Mechanism Report 2015

(prepared in accordance with Articles 3 and 4 of Regulations (EU) No 1176/2011 on the
prevention and correction of macroeconomic imbalances)

EU28
EA1S

Youth

Unemployment Rate | At-risk Poverty Rate
(% of active popuwlation | (% of fotal popuwlation)

Year |inthe same age group)

2013

% point % point
level change level change
(3 years) (3 years)
BE 23.7 1.3 15.1 0.5
BG 28.4 6.5 21.0 0.3
CZ 18.9 0.6 8.6 -0.4
DK 13.0 -0.9 12.3 -1.0
DE 7.9 -2.0 16.1 0.5
EE 18.7 -14.2 18.6 2.8
IE 26.8 -0.8 na na
B 58.3 25.3 23.1 3.0
ES 55.5 14.0 20.4b -1.0b
FR 24.8 1.5 13.7 0.4
HR 50.0 17.4 19.5 -1.1
IT 40.0 12.2 19.1 0.9
cY 38.9 22.3 15.3 -0.3
LY 23.2 -13.0 19.4 -1.5
LT 21.9 -13.8 20.6 0.1
LU i6.8 1.0 15.9 1.4
HU 27.2 0.6 14.3 2.0
MT 13.0 -0.2 15.7 0.2
ML 11.0 2.3 10.4 0.1
AT 9.2 0.4 14.4 -0.3
PL 27.3 3.5 17.3 -0.3
PT 38.1 9.9 18.7 0.8
RO 23.7 1.6 22.4 1.3
sl 21.6 6.9 14.5 1.8
SK 33.7 -0.2 12.8 0.8
F 19.9 -1.5 11.8 -1.3
SE 23.6 -1.2 14.8 1.9
LUK 20.7 0.9 15.9 -1.2

Flags: bc break intime serfies. p: provisional. na: not available.




Table A.1: MIF Scoreboard 2013

External Imbalances and Com petitive ness
Current Account Net Re al Bffective Export Market .
Year Balance as % of International Exchamge Hate Shares Mominal ULC
2013 GDF Investment {42 IC - HIGF defiator)
3 year ple".'n-:_-l PEE::(;E;S * % change %p:':lu:_? % changel %p;::_? % change %p!.f:'if
AVErage (3 years) (5 years) (3 years)
WEear change change change
Thresholds | -4/8% - -35% | s5%a&zii% - T 8% - 3% & 12% -
BE -1.6 0.1 45.8 -0.3 1.5 9.1 3.6 8.6 2.0
B 0.4 2.6 -76.2 -1.0 0.1 57 6.3 14.8p 7.2p
CZ -1.7 -1.4 -40.1 -3.1 -2.3 —F.T -0.3 3.7 0.3
D B.1 7.1 39.7 -2.6 1.0 -17.9 2.3 2.4 1.4
L= [- W .8 q2.9 -1.9 2.2 -10.4 2.8 B.4 2.5
EE -1.2 -1.4 -47.1 EM 2.9 14.0 3.4 5.6 6.9
IE 1.1 4.4 -104.9 -3.9 1.6 -4.9 1.7 1.3 4.2
= -3.9 0.6 -121.1 -4.4 -0.6 -27.3 2.9 -10.3p -7.0p
ES -0.7 1.4 -592.6 -0.4 1.9 =71 4.4 -4.6p -0.6p
FR -1.3 -1.4 -15.6 -2.3 1.6 -13.0 2.4 3.9 1.1
HF: -0.1 0.8 -88.7 -4.0 1.2 -20.9 3.5 0.8 1.4
I -0.9 1.0 -30.7 0.0 1.9 -18.4 1.3 4.1 1.2
[ =4.0 -3.1 -1356.8 -0.8 1.1 -27.2 -3.9 -5.9p -5.9p
LV -2.8 -2.3 -63.1 -1.7 -0.9 3.4 3.1 10.5 7.3
LT -1.2 1.6 -45.4 -0.6 0.9 22.1 8.9 6.0 3.0
Lu 3.5 4.9 216.4 0.7 1.5 2.2 9.9 10.5 3.6
HU 2.2 4.1 -84.4 -4.0 -1.4 -15.2 4.1 3.9 0.5
MT 4.0 3.2 45,2 -1.3 1.4 -4.0 -0.2 9.5 0.9
ML 0.8 9.9 31.3 0.4 2.7 =a.2 2.1 6.3p 1.6p
AT 1.4 1.0 -0.2 0.7 2.1 -17.0 1.8 B.4 2.6 19,
PL -3.3 -1.3 -68.0 -4.3 0.2 =04 6.6 3.9p 0.9p Preuzeto IZ.
PT -2.5 0.7| -116.2 -0.6 0.3 -5.3 7.7 -3.0e 1.%e European
Ry -3.3 -0.8 -62.4 0.3 3.9 16.4 16.3 0.7p 4.2p C . e
5l 2.8 3.6 -38.2 -0.7 1.3 -16.6 3.3 1.3 1.4 Omm|SS|On,
SK 0.2 2.1 -65.1 2.1 0.9 -2.2 3.9 2.5 0.3 AMR, 2015.
Fl -1.7 -1.4 8.8 0.1 2.9 -322.2 -2.8 8.5 1.7
SE B.1 6.6 -10.8 3.1 1.7 -15.0 0.1 3.1 1.1
LUK -3.2 -4.2 -15.6 3.4 -1.5 -11.F -1.7 3.8 1.5

Flags: e estimated. p: provisional.



Intermal Im balances
Private . Unem ployment * y—n—]r_
Year B y-o-y Sector Credit Private General Rate Change in
2013 change in Flow as % of Sector Debt | Gowvernment Total
De flated aoP as % of GDP, | Sector Debt . Financial
House Prices o consolidated | as % of GDP | 3 year [2diit Sector
cons olidated level I
average Liabilitie s
year
Thresholds| 6% | 14% | 133% | 60% | 10% - | 16.5%
BE 0.0 1.1 163.0 104.5 T.7 8.4 -2.4
BG -0.1 B.7 124.8 18.3 12.2 12.0 3.3
cz -1,2 3.1p 73.7p 45,7 5.9 7.0 9.8p
DK 2.8 -1.4 222.6 45.0 T4 7.0 -0.1
DE 1.8p 1.2p 103.5p 76.9 5.6 5.3 -6.3p
EE F.d 3.4 113.4 10.1 10.3 8.6 8.9
IE 0.2 -3.7 266,323 123.3 14.2 12.1 1.0
EL -9.3e -1.1p 135.6p 174.9 23.3 27,5 -15.3
ES -9.9 -10.7p 172.2p 52.1 24.1 26.1 -10.2
FR -2.6 1.8e 137.3e 92.2 5.8 10,3 -0.6
HR -18.1p -0.2 121.4 T3.7 15.8 17.2 3.4
IT -6.9p -3.0 1i8.8 127.9 10.4 12.2 -0.7
cY -3.3 -11.2p 344.8p 102.2 11.9 15.9 -15.5
LY 6.6 0.8 50,9 38.2 14.4 1i1.9 Fud
LT 0.2 -0.2 56.4 39.0 13.5 1i1.8 -1.8
Ly 4.9 27.7 396.2 23.6 3.3 3.9 8.8
HU -3.0 -1.0 G95.5 7.3 10.7 i0.2 -0.3
MT -2.1 0.4p 137.1 65.8 5.4 6.4 0.7
ML -7.8 2.1p 229.7p 68.6 Fud 6.7 -3.2
AT 2.5a 0.2 125.5 Bi1.2 4.3 4.9 =3.8 .
PL -4.4e 2.9 74.9 55.7 10.0 10.3 7.6 Preuzeto iz:
FT -2.3 -2.4e 202.8e 128.0 15.0 i6.4 -J.3 European
RO -4.6p -1.5p 66.4p 37.9 7.0 7.1 3.1 o
sl -5.8 -4.0 101.5 70.4 3.1 10.1 -10.5 Comm|55|on,
5K -0.5 S.4 74.8 4.6 14,00 i4.2 -0.3
Fi -1.3 0.7 146.6 56.0 7.9 8.2 -11.8 AMR, 2015.
SE 4.7 3.7 201.1 38.6 7.9 3.0 9.1
UK 1.6 3.4p 164.5p 87.2 7.9 7.6 -7.4p

Fhanec- o actn stad ne renoskeinoneal



Ukupni trosak rada u privredi (prosjecna
mjesecna bruto plaéa, u eurima

Poljska 7.977 / 8,36 = 954 eura

EUR Izvor podataka: HNB Prosjecna bruto plada
18000 ————7- —-———————— | e 5
1.600,0
1.400,0 e Uz tecaj 7,60 kn za euro
-~ ——slovenija | 7.977 /7,60 = 1049 eura
1.200,0 +—————
e Hrvatska
1.000,0 - — .
e CeSka ..
800,0 - Uz tecaj 8,36 kn za euro
600,0 -
Slovacka
400,0 —
== \adZarska
200,0 +—
Rumunjska
0,0 T T T T T T T T T 1
¥ O o A DO DN DD Bugarska
NN SRS A\ R N T N N N
R S S S SO S A S S

Bruto 1 je tek djelomiéno dobar pokazatelj za komparaciju , jer trosSkovi rada
ukljucuju jos i doprinose koje placa poslodavac, a koji se razlikuju medu
zemljama.

(2000-2010.) (2000.-2010.) (2007.-2009.) (2004 - 2009.)

Hrvatska Bugarska Rumunjska Ceska
Udio FDI za
preradivacku
industriju 8,53 20,58 31,75 36,38
Udio FDI za hotela 3,62 1,59 0,48 10,37

Kakva je veza izmedu FDI i
konkurentnosti izvoza?
Zasto nas izvoz nije konkurentan?

Labour productivity
per person employed
Index (EU27 = 100)

Euro area (18) 108.6
EU (28) 99.9
Slovakia 82.6
Slovenia 81.1
Croatia 80.1
Poland 74.3
Lithuania 74.6
Czech Republic 71.9
Hungary 70.6
Estonia 70.0
Latvia 66.9
Romania 51.7
Bulgaria 43.4

Izvor podataka:EUROSTAT



1. stup mirovinskog osigurania
I1. stup mirovinskog osiguranja

Ukupno doprinosi iz bruta

Ukupna olaksica
Oporezivi dohodak
Ukupni porez

Ukupni prirez

Ukupni porez i prirez

Prosje¢na bruto
placa sijecanj 2015.

7.977,00

15,00% 1.196,55
5,00% 398,85
20,00%  1.595,40
2.600,00

3.781,60

659,40

18,00% 118,69
778,09

Neto placa 5.603,51

Doprinos za zdravstveno osiguranje
Doprinosi na pladu za Zapodljavanje

Doprinosi na pladu u slucaju ozljede na radu

Ukupno doprinosi na bruto

15.00% 1.196,55
1,70% 135,61
0,50% 39,89

1.372,04

TroSak poslodavca u eurima=1.230 eura

Stopa aktivnosti radne snage 2013.
85,0
80,0
750 |
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Bruto 1 26.275,85 R 0 anajitia
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E=]
Ukupno doprinost iz bruta  5.255,17 g
g
Ukupni porez | prirez 6.020,68 IF
m
Neto placa 15.000,00 E

Ukupno doprinosi na bruto  4.519,45

Bruto 2
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H
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Nominalne bruto plaée izrazene u eurima - 2001. godina
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Jesu li strukturne slabosti uzrok ili posljedica makroekonomskih

neravnoteza/ monetarno-tecajne politike?

Strukturne slabosti RH (podrucja za strukturne promjene):

visok budzetski deficit i javni dug s tendencijom rasta - svi nesto traze i o¢ekuju od drzave;
pretjerano oslanjanje na fiskalno-socijalnu politiku (ustavni limit na javni dug jos nije postavljen)

zemlja koja nema vlastitu monetarnu politiku ili je ne moze voditi (jer je ograni¢ena sidrom
tecaja), svu snagu ‘trosi’ na fiskalnu politiku — a ona je pod znacajnim utjecajem politickih
procesa, populizma, kupovine glasaca i drugih interesa

nekonkurentan izvoz — Hrvatska je skupa zemlja za proizvodnju

visoka socijalna i porezna davanja koja destimuliraju nova ulaganja i poticu sivu ekonomiju
niska stopa aktivnosti stanovnistva (svega 54%)

skupa i neefikasna drzava — slabo upravljanje javnim sektorom

glomazna, neefikasna ili nedovoljno efikasna drzavna poduzeca

rigidno trziste rada, nefleksibilnost sustava zaposljavanja i otpustanja na trzistu rada; problem
formalne zaposlenosti u poduzeéima koja godinama ne ostvaruju prihode i nisu u moguénosti
isplatiti place (a kamoli otpremnine) radnicima

neadekvatna obrazovna struktura nezaposlenih uz ocitu neuskladenost trazenih i ponudenih
vjestina - problem nezaposlenosti ima strukturni a ne samo recesijski karakter

visok ukupni trosak rada (bruto 2) koji snose poslodavci, a posebno u slucaju djelatnosti s
visokom dodanom vrijednosc¢u i ve¢im placdama — dodatno, stopa 40% u oporezivanju dohotka
djeluje destimulativno na osobne poslovne inicijative

stanje pravne nesigurnosti i nezasti¢enosti vjerovnika (duznic¢ko-vjerovnicka kriza)
skupi i dugotrajni sudski procesi koji ogranic¢avaju funkcioniranje gospodarstva

otpor prema restrukturiranju i privatizaciji proizvodnog sektora

malo unutarnje trziste za plasman robe uz istodobno visoku konkurenciju uvozne robe

za izvoznike destimulativni te€aj kune prema euru kao valuti trzista s kojim se kao ¢lanica EU sve
viSe integriramo, dok zbog ograni¢enih kapaciteta za proizvodnju robe imamo nize Sanse
konkurirati izvozom na trzistima drugih velikih gospodarstva ................ i brojne druge



MozZe li monetarna ekspanzija s u€incima rasta inflacije smanijiti realni trosak rada? — kroz rast prihoda
poduzetnika, bez istodobnog rasta placa (smanijiti pregovaracku moc sindikata, posebno u javhom sektoru).
Sto ¢e se dogoditi s uvoznim cijenama u slu¢aju deprecijacije? Stanovnistvo ¢e morati podnijeti teret.
Najveci problem provodenja strukturnih promjena: otpor javnosti. Strukturne promjene se ocito ne mogu
provesti, a i ako se provedu dat e rezultate za pet ili viSe godina. Monetarne injekcije su stoga mozda

losije, ali jedino dostupno rjesenje. Tromjeseéni bruto domadi proizvod
sezonski i kalendarski prilagodene realne vrijednosti

Pokazatelj inflacije: * 5 120 %
u sijeénju 2015. godisnja stopa promjene : ]12 =
. v wyps o . . . 12 &
indeksa potrosackih cijena iznosila je -0,9 posto, a ) ~ 108
u veljagi -0,4%. 1 74‘ TN o
0 100
4 .e v . -\\-‘-—'—‘."‘“——-‘-"\n—_
Kako se tekuéa deflacija odrazava na ekonomski rast? - B %
P4 . . , . . -2 92
Sto se dogada s prihodima poduzeca u uvjetima \ .
deflacije? 4 ”
Sto bi centralna banka trebala raditi u uvjetima -5 80
. /4. . 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011, 2012, 2013. 2014,
deflacije? — Povecati monetarno-kreditne kanale,
. .. ... e 1. .. Tromjesecna stopa promjene BDP-a - lijevo
barem u onoj mjeri u kojoj je deflacijski pritisak — Razina BDP-a - desno
reZUltat EkonomSke receSije, ane deﬂaCije trogkova MNapomena: Podatak za cetvrto tromjesecje 2014. odnosi se na mjesecni indikator
.. . realne gospodarske aktivnosti HNB-a, procijenjen na temelju podataka objavijenih do
vezane uz cijenu nafte i energenata. 30. sijeénja 2015.

lzvori: DZS (sezonska prilagodba HNEB-a); izracun HNB-a

Koje su odrednice ponude novca? — Krediti banaka, smanjenje Stednje, priljev deviza iz inozemstva; ali i
rast BDP-a i pozitivha ekonomska oCekivanja.

Koje su odrednice potraznje za novcem i potraznje za kreditima? — rast BDP-a, nizi kamatnjaci, kreditna
sposobnost (siguran posao i plac¢a, rast prihoda poduzeca), pozitivha oekivanja



Promjena kredita banaka, Godi$nji porast najvaznijih stavki bilance

stopa promjene u usporedbi s istim mjesecom prethodne godine bankarskog sektora
s obzirom na podatke u kunama, koji ¢esto daju iskrivljenu sliku
- ~ I Kreditni portfelj B 0stala domata imovina % Uhupna imovina
50 Strana imovina Kapital, izdani VP i ostale obveze
B Obveze prema rezidentima B Obveze prema nerezidentima
A Stanovnistvo
40 30 %
= Poduzec¢a
30 an 20

20 A
% 10
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Preuzeto iz: HNB, Financijska stabilnost



Kako ‘natjerati’ banke da u veéoj mjeri podrze kreditnu aktivnost prema sektoru poduzeca, a konkretno izvoznika? LoSi
plasmani su zastupljeni u najvecoj mjeri kod kredita poduzecima. Banke kazu da je problem niske kreditne aktivnosti na
strani potraznje za kreditima, a ne na strani ponude — ‘nema dobrih projekata’, ili su duznici kreditno nesposobni i
prezaduZeni. Poduzeca trebaju vlasnic¢ko financiranje. Pretvaranje duga u vlasnistvo (dug koji se ne moze otplatiti) je jedan
od nacina, ali ogranicavaju ga pravni procesi i javni otpor.

Kako ¢e se brojne tuzbe i ishodi sudskih procesa protiv banaka u RH odraziti na njihov interes za daljnji rast kreditne
aktivnosti u Hrvatskoj, ali i stabilnost ukupnog bankovnog sustava? MoZda ¢e se vise usmjeriti na poduzeéa i projektna
financiranja inovativnih i uspjesnih poduzetnickih poduhvata. Mozda e se visSe umreziti s poduzetnicima kao konzultanti
koji ne samo da financiraju nego i istinski sudjeluju u kreiranju izvrsnih poslovnih moguénosti i stvaranju profita
poduzetnika. No banke su u vedinskom stranom vlasniStvu i mogudée je da ¢e se s domaceg trziSta sve viSe povladiti. Trend
razduZivanja banaka prema inozemstvu i povladenja dobiti u inozemstvo sve viSe je prisutan.

SLIKA 1.18. Udio djelomiéno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih
kredita banaka

HNB ima u optjecaju selektivhu mjeru 80 9 %

(oslobadanje obvezno upisanih

blagajnic¢kih zapisa s ciljem rasta kredita 25 1

poduzeéima), ali ona ne daje Zeljene

rezultate (nisu ih dali ni programi preko 20 -

HBOR-a). 15,7

Visekratno sniZavanje stope obvezne 15 7 12,4 L

rezerve rezultiralo je razduZivanjem 1.2

banaka prema inozemstvu. Ako bi se time 10 7 7.8

stvarao tecajni pritisak na deprecijaciju, 48 4,9

HNB je na to odgovarao povladenjem 57

kunske likvidnosti — smisao takvih

transakcija: kako bi se sprijecila 0- - — —1 - | — — —

deprecijacija, domacéi kamatnjaci moraju 200 : e Cl L o LES LS

ostati veéi od inozemnih. (I ostali SU!) B Trgovaika drustva [ Stanovnistvo [ Ostali sektori s Ukupno
~————

Izvor slike: HNB, Bilten o bankama



Likvidnost banaka i kamatne stope na domaéem

financijskom trzistu

%

| ViSak likvidnosti (ukljuCujuci prekonocni depozit kod HNB-a) — desno
— Prekono¢na medubankovna kamatna stopa — lijevo
- Kamatna stopa na trezorske zapise MF-a (364 dana u HRK) - lijevo

20 . é
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Kamatna stopa na lombardni kredit HNB-a vrlo visoka 5%. Jasno
kredite bankama HNB niti ne odobrava, prakti¢no ih Salje da se
financiraju u inozemstvu.

Cijena kredita banaka ovisi o troSkovima izvora financiranja i
premiji rizika. Danas su niZi i otvaraju prostor za pad kamatnjak
Zasto HNB ne odobrava kredite bankama s ciljem selektivnog
kreditiranja izvoznika uz osiguranje potrazivanjima od izvoza?
Zasto ne sudjeluje u kreiranju likvidnosti kroz operacije na
otvorenom trzisStu kao Sto to danas radi ECB, a s ciljem da viSe
novca dode u realni sektor i da se oslobode kapaciteti za veca
vlasnicka ulaganja mirovinskih i investicijskih fondova?

Zasto svoje kanale ne koristi za ulaganje u drzavne vrijednosnice n:
sekundarnom trzistu? Zasto drzavna imovina (nekretnine) nije
koristena kao kolateral za emisiju domaceg novca (umjesto toga
emitiramo primarni novac na bazi pokri¢a tudih dugova denominiranih
u EUR, USD ...)

Te€aj kune prema euru i prekono¢na kamatna stopa

wes Prekonotna medubankovna kamatna stopa

Prosjetni mjesetni tetaj kune prema euru — desno

% 20
18

16 |

— o o~ o o~ o o~ o o o o —

EUR/HRK

1.6

15

14

13

1.2

ProsjecCne aktivhe kamatne stope banaka

e Kratkoro¢ni krediti trgovackim drustvima bez valutne klauzule
= Kratkoro€ni krediti stanovnistvu bez valutne klauzule
e=== Dugoroc¢ni krediti trgovackim drustvima s valutnom klauzulom

Dugoro¢ni krediti stanovni$tvu s valutnom klauzulom ]
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Devizne intervencije i te€aj

Kreiranje i povlacenje primarnog novca
p
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lako se formalno govori o monetarnim instrumentima, u praksi HNB svi su oni u funkciji oCuvanja
stabilnosti tecaja i financijske stabilnosti (prvenstveno bankovnog sustava — sto je i razumljivo jer s

u

- bankovne krize najskuplje krize), odnosno imaju prije svega karakter makroprudencijalnih instrumenata.

£0VU

Kvazi valutni odbor - pokrivenost novcane mase medunarodnim pricuvama
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1 Obvezne rezerve banaka kao postotak medunarodnih pri¢uva
— Pokrivenost M1 medunarodnim priGuvama

= Pokrivenost M1 i drugih kunskih depozita (kod banaka) medunarodnim priCcuvama| Izvor podataka: HNB




Dometi i ograni¢enja monetarne politike u Hrvatskoj.

lzdvojena obvezna Prosjetna stopa | Prosjetna stopa
B e Osiali obvezni remuneracije na remuneracije
depozit kod kunska na devizna

U kunama L strano| HNB-a U strancj imobilizirana izdvojena
valut valuti sradstva sredstva

2 4=5+6
2011. studlani 14,00 44.220,4 36.763,1 74573 - 25.565,5 53022 - -
prosinac 14,00 44.443,2 36.936,6 7.506,7 - 25.654,6 54379 - -
2012, sijetan; 14,68 46.753,8 38.844 2 7.0900,6 - 27.522,0 5.857 4 - -
veljata 15,00 47.881,9 30.758,3 81236 - 27.8147 590882 - -
ofujak 15,00 47.927,4 20.761,5 B8.185,9 - 27.837,8 59734 - -
travanj 15,00 47.755,8 20.611,9 B.143,9 - 27,5846 5.957,1 - -
svibanj 13,89 43.907,0 25.445,0 74511 - 25.420,1 54629 - Danas sto pa OR
IIpElnj. 13,50 42851,5 35.413,9 72378 - 24.737,7 53073 lznosi 12%
sMpanj 13,50 42,8155 25.553,0 7.252,5 - 24,8746 53159 -
kolovoz 13,50 42,802 1 35.437,9 7.164,2 - 24.802 4 52168 - -
rujan 13,50 42,677,0 25.504,3 71727 - 24.853.0 5.196,9 - -
listopad 1350 426487 54775 7.171,0 - 24.834.3 5.171,0 - lzvor: -HNB

Savjet Hrvatske narodne banke donio je 20.9.2011. odluku kojom se stopa obvezne pri€uve povecéava
s 13 na 14 posto.

Savjet Hrvatske narodne banke donio je 26.1.2012. odluku kojom se stopa obvezne pricuve povecava
s 14 na 15 posto.

“Ovom mjerom srediSnja banka povuci Ce iz bankovnog sustava oko 3,1 milijardu kuna (2,6 milijardi u
kunskom i 0,5 milijardi u deviznom dijelu obvezne pricuve). Povlacenje viska likvidnosti iz sustava
poduzima se radi stabiliziranja te€aja kune prema euru, odnosno zaustavljanja deprecijacijskih
pritisaka, a izvanredni obrac¢un uvodi kako bi ucinci povec¢anja stope sto prije utjecali na stabilizaciju
teCaja. SrediSnja banka i dalje ¢e pratiti kretanja na nov€anom i deviznom trzZistu, te - ukoliko ocijeni
potrebnim - poduzimati mjere za suzbijanje prekomjernih oscilacija te€aja, neutemeljenih na realnim
ekonomskim kretanjima. “ (Izvor: Priopcenja HNB)




Clanak 3,

i Cilj Hrvatske narodne banke
ZAKON-HR
PROCISCEN| TEKSTOVI ZAKONA

(1) Cilj Hrvatske narodne banke jest odrZavanje stabilnosti cijena.

Zakon o Hrvatskoj narodnoy

Cilj Hrvatske narodne banke

banci Clanak 72.
prodigéeni tekst zakona Hrvatska narodna banka ce, ne dovodedi u pitanje ostvarivanje cilja iz élanka 3.
NN 75/08. 54/13 stavka 1. ovoga Zakona, podupirati opcu gospodarsku politiku Europske unije

podupiruci cilfeve Europske unije sukladno élanku 3. Ugovora o Europskoj unij,

Clanak 3. Prociscene inafice Ugovora o Europskoj
uniji i Ugovora o funkcioniranju Europske unije

1. Cilj Unije je promicanje mira, njezinih vrijednosti i dobrobiti njezinih naroda.

3. Unija uspostavlja unutarnje tiZiste. Ona radi na odrZivom razvoju Europe koji se temelji
na uravnotezenom gospodarskom rastu i stabilnosti cijena, visoko konkurentnom socijalnom
trzisnom gospoadarstv, s ciliem pune zaposlenosti i drudtvenog napretka, te visokoj razini
zastite i poboljSanja kvalitete okolisa. Ona promice znanstveni i tehnoloski napredak.

Clanak 120.

Drzave clanice vode svoje ekonomske politike tako da doprinose ostvarivanju ciljeva Unije
kako su utvrdeni ¢lankom 3. Ugovora o Luropskoj uniji i u kontekstu opcih smjernica iz
clanka 121. stavka 2. Drzave Clanice i Unija djeluju u skladu s nacelom otvorenog trzisnoga
gospodarstva sa slobodnim trzisnim natjecanjem, dajuci pritom prednost ucinkovitoj
raspodieli resursa, te u skladu s nacelima odredenima clankom 119.




CONSOLIDATED VERSIONS

OF THE TREATY ON EUROPEAN UNION
AND

THE TREATY ON THE FUNCTIONING
OF THE EUROPEAN UNION

(2012/C 326/01)
ProdiSéene inadice Ugovora o Europskoj

uniji i Ugovora o funkcioniranju Europske unije

3. Unija uspostavlja unutarnje trziste.
Ona radi na odrzivom razvoju Europe
koji se temelji na uravnotezenom
gospodarskom rastu i stabilnosti
cijena, visoko konkurentnom
socijalnom trziSnom gospodarstvu, s
ciljem pune zaposlenosti i drustvenog
napretka, te visokoj razini zastite i
poboljSanja kvalitete okolisa. Ona
promice znanstveni i tehnoloski
napredak.

Cilj monetarne politike stoga
nije samo stabilnost cijena, a ne
moze biti niti samo stabilnost
tecaja iako o njemu ovise i
cjenovna i financijska stabilnost.
Tim viSe Sto bez stabilnosti u
realnom sektoru, nema ni
financijske stabilnosti.

Article 3
{ex Article 2 TEU)

1. The Union’s aim is to promote peace, its values and the well-being of its peoples.

2. The Union shall offer its citizens an area of freedom, security and justice without internal
frontiers, in which the free movement of persons is ensured in conjunction with appropriate
measures with respect to external border controls, asylum, immigration and the prevention and
combating of crime.

3. The Union shall establish an internal market. It shall work for the sustainable development of
Europe based on balanced economic growth and price stability, a highly competitive social market
economy, aiming at full employment and social progress, and a high level of protection and
improvement of the quality of the environment. It shall promote scientific and technological advance.

It shall combat social exclusion and discrimination, and shall promote social justice and protection,
equality between women and men, solidarity between generations and protection of the rights of the

child.
It shall promote economic, social and territorial cohesion, and solidarity among Member States.

It shall respect its rich cultural and linguistic diversity, and shall ensure that Europe’s cultural heritage
is safeguarded and enhanced.

4. The Union shall establish an economic and monetary union whose currency is the euro.

5. In its relations with the wider world, the Union shall uphold and promote its values and
interests and contribute to the protection of its citizens. It shall contribute to peace, security, the
sustainable development of the Earth, solidarity and mutual respect among peoples, free and fair
trade, eradication of poverty and the protection of human rights, in particular the rights of the child,
as well as to the strict observance and the development of international law, including respect for the
principles of the United Nations Charter.

6. The Union shall pursue its objectives by appropriate means commensurate with the
competences which are conferred upon it in the Treaties.



Neupitno je da je 'stabilnost cijena’ osnovni cilj monetarne politike, kao i da je
jedan od zadataka HNB-a 'pridonosenje stabilnosti financijskog sustava u cjelini'.

— Medutim, kao Sto su cjenovna i financijska stabilnost nuzne za odrziv i
uravnotezen ekonomski rast, tako je i stabilnost realnog sektora i njegovo
jacanje na dugi rok uvjet za oCuvanje dugorocne financijske stabilnosti.

— Cilj monetarne politike stoga nije samo stabilnost cijena, a ne moze biti niti
samo stabilnost tecaja iako o njemu u kratkom ovise i cjenovna i financijska
stabilnost, kao i ekonomski rast.

— Osim toga HNB se formalno nije niti obvezao braniti tecaj (ni nominalni, ni
realni, ni efektivni) i jaku domadu valutu, iako je opée poznato da to prakti¢no
radi kroz devizne intervencije i sve druge instrumente monetarne i
makroprudencijalne politike
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Monetarna pu ka treba biti toliko aktivna i toliko CI\)[JdIILIVIId da \u I\UUIuiﬁaCIj'
drugim konomsk|m politikama) postize optimum stabilnosti cijena, odrZivog i
uravnotezenog ekonomskog rasta, visoke zaposlenosti, tehnoloskog napretka te
visoko konkurentnog socijalnog trziSnog gospodarstva i drustvenog napretka
(sukladno ciljevima EU), a u ¢emu vaznost ima dostupnost povoljnih uvjeta
financiranja na domacem trzistu i u domacoj valuti (bez valutne klauzule),
postivanje nacela odrzivosti platne bilance (jacanje deviznog priljeva od neto-
izvoza radi oCuvanja vanjske likvidnosti zemlje i sposobnosti servisiranja ogromnog
inozemnog duga) te briga o ocuvanju zivotnog standarda gradana .
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S obzirom da Hrvatska joS dugi niz godina nece zadovoljiti uvjete za uvodenje eura , nuzna je
nadogradnja postojeceg instrumentarija monetarne politike i promjena kanala emisije primarnog
novca, s ciljem dostizanja i kontinuiranog odrzavanja suficita na teku¢éem ra€unu bilance
pla¢éanja u razmjeru 4 posto BDP-a u narednim godinama.

Navedeno treba ukljuciti primarnu emisiju na temelju:

« otkupa potrazivanja od izvoznog plasmana roba i usluga

« otkupa dugorocCnih potrazivanja za investicije u proizvodniji za izvoz,

» odobravanja povoljnih selektivnih kredita bankama i HBOR-u za kreditiranje izvoznika
(prioritetno neto-izvoznika) uz negativnu ili vrlo nisku kamatnu stopu koja nadoknaduje
gubitke nepovoljnog deviznog teCaja;

« aktiviranja izravnih operacija na otvorenom trzistu i koriStenja drzavne imovine (nekretnina i
druge) kao kolaterala za emisiju domaceg novca;

« te druge trziSne, ali i selektivne instrumente pribave domacih jeftinih izvora likvidnosti banaka
i njihovog namjenskog usmjeravanja sukladno potrebama financiranja domacih proizvodnih
poduzeca neto-izvoznika, odnosno proizvodnje koja moze supstituirati uvoz, povecava
zaposlenost i omogucuje promicanje uspjesnih.

Tome treba biti podredeno i pitanje deviznog te¢aja kroz kontroliranu deprecijaciju kune u
razmjeru 2% godiSnje (u terminima nominalnog te€aja), odnosno do 10% u narednih pet
godina, vodeci raCuna o oCuvanju financijske i cjenovne stabilnosti, ali i sprjeCavanju pretjeranog
rasta tereta otplate duga denominiranog u stranoj valuti.

Alternativa navedenom je primjena povlastenog deviznog te€aja za neto-izvoznike.



Hvala na pozornosti!

U prezentaciji su koristeni statisticki podaci i objavljene publikacije HNB-a
(Bilten, Bilten o bankama, Financijska stabilnost i brojni drugi) te izvori
podataka dostupni iz drugih izvora.

Podaci u Hrvatskoj se ve¢ godinama prate i javno objavljuju, odnosno
daleko prije nego je zapocCeo Europski semestar i obuhvat analiza
programima EDP i MIP.

Svi stavovi izneseni u prezentaciji, iskljucivo su stavovi kreatorice
prezentacije te ne odrazavaju stav institucije u kojoj je ona zaposlena.



