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Sazetak

U 2007. godini u hrvatskom je gospodarstvu zabiljeZen visok realan rast BDP-a, povecanje
zaposlenosti 1 smanjenje nezaposlenosti te usporavanje rasta inozemnog zaduZzivanja, ali je
istodobno doslo do ubrzanja stope inflacije te pove¢anja manjka na teku¢em racunu platne
bilance. U uvjetima brzeg rasta inflacije — zbog negativnih Sokova i na strani ponude i,
djelomice, na strani potraznje — Hrvatska narodna banka ispunjavala je svoju zadacu
odrzavanja stabilnosti cijena osiguravajuci stabilnost nominalnog tecaja kune prema euru. Uz
napore usmjerene na ostvarivanje osnovnog cilja, srediSnja je banka djelovala i na snazno
usporavanje rasta plasmana banaka, ¢ime je smanjen inozemni dug banaka te ostvaren sporiji
rast inozemnog duga gospodarstva u cjelini. Ostvarena postignuca rezultat su primijenjenog
instrumentarija monetarne politike, iz kojeg se mogu izdvojiti instrument grani¢ne obvezne
pricuve, propisana minimalna devizna likvidnost te donoSenje Odluke o upisu obveznih
blagajnickih zapisa HNB-a, kojom se bankama ¢iji rast plasmana u 2007. premasuje 12%
propisuje obveza upisa blagajnickih zapisa.

Pojacani inflatorni pritisci jedno su od osnovnih obiljezja makroekonomskog okruzja u 2007.
godini. Godisnja stopa promjene indeksa potrosackih cijena povecala se tako s 2,0%, koliko je
iznosila na kraju 2006., na 5,8% u prosincu 2007., pri ¢emu je znatno ubrzanje inflacije
ostvareno nakon srpnja. Negativni Sokovi na strani ponude doveli su do izrazitog rasta cijena
prehrambenih proizvoda na domacem trzistu, koji je posljedica utjecaja suse i povecanja
cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trziStu (ponajprije zitarica, uljarica 1 mlijeka) te
rasta domacih cijena naftnih derivata zbog povecanja cijena sirove nafte na svjetskom trzistu.
Na prisutnost inflatornih pritisaka koji dolaze s potrazne strane upucuju, medu ostalim, visok
rast raspolozivih sredstava stanovnisStva i znatno ubrzanje realnoga godiSnjeg rasta osobne
potrosnje.

Rast ostalih pokazatelja kretanja cijena takoder se tijekom 2007. godine znatno ubrzao. Tako
se godiSnja stopa promjene temeljne inflacije povecala s 2,3% u prosincu 2006. na 2,4% u
srpnju 2007., a u prosincu iste godine dosegnula je 5,0%. Tome je uvelike pridonio rast cijena
industrijskih prehrambenih proizvoda. Znatan doprinos ubrzanju inflacije tijekom 2007.
godine dao je i rast cijena poljoprivrednih proizvoda. Istodobno je zabiljezen i rast
administrativno reguliranih cijena, koji je uglavnom bio posljedica povecanja cijena naftnih
derivata. U 2007. godini znatno se ubrzao rast domacih cijena industrijskih proizvoda pri
proizvodacima, a njihova godiSnja stopa promjene porasla je na 5,8% u prosincu 2007. (s
1,9% u prosincu 2006.), ponajprije zbog rasta cijena intermedijarnih proizvoda, energije i
netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju.

Uz spomenute inflatorne Sokove, HNB je tijekom 2007. godine vodio monetarnu politiku u
stanovniStva te snazno zaduZivanje u inozemstvu trgovackih drustava povezanih s drzavom.
Znatnom ubrzanju nominalnog rasta raspolozivih nov¢anih sredstava stanovnistva poglavito
su pridonijeli povrat duga umirovljenicima i povecanje drzavnih transfera stanovnistvu.
Povrat duga umirovljenicima, koji se financirao prodajom dionica trgovackih drustava u
vlasnis$tvu drZzave, zapoceo je jo§ sredinom 2006. godine. U toj je godini umirovljenicima s
osnove povrata duga isplaéeno 2,4 mird. kuna ili 1,0% BDP-a, a u 2007. godini 3,4 mlrd.
kuna ili 1,2% BDP-a. GodiSnja stopa rasta drZavnih rashoda za socijalne naknade bila je
gotovo dva puta veéa u 2007. nego u prethodne dvije godine. Ankete pouzdanja potrosaca
provedene sredinom 2007. godine zabiljezile su snazan porast potroSackog optimizma u
odnosu na pocetak te godine, na S§to je, medu ostalim, vjerojatno utjecalo povoljno



makroekonomsko okruzje, ali i ocekivanja vezana uz rast kapitalne dobiti od ulaganja
stanovniStva u dionice i investicijske fondove. Nadalje, inozemni dug velikih trgovackih
drustava u drzavnom vlasnistvu u 2007. godini povecao se za 1,2 mird. EUR, za razliku od
2006. kad je povecanje iznosilo samo 0,2 mlrd. EUR. Najve¢i rast inozemnog duga ostvarila
su poduzeca za izgradnju cesta, ¢iji se inozemni dug povec¢ao u 2007. godini za 0,7 mlrd.
EUR, dok je godinu dana prije povecanje njihova inozemnog duga iznosilo 0,2 mlrd. EUR.
Veliki doprinos rastu inozemnog duga u 2007. godini dala je i Ina te trgovacka drusStva u
vlasniStvu lokalne drzave.

SnaZno ubrzanje nominalnog rasta raspoloZivih nov€anih sredstava stanovniStva i nov€anih
sredstava trgovackih drustava prikupljenih zaduzivanjem u inozemstvu rezultirali su
ubrzanjem realnog rasta domace potraznje, koje je omogucilo i ubrzanje realnog rasta BDP-a
s 4,8% u 2006. godini na 5,6% u 2007. godini.

Procjena tromjese¢nog obracuna BDP-a za 2007. godinu, koju objavljuje Drzavni zavod za
statistiku, pokazuje da je osobna potrosnja, kao najvaznija sastavnica agregatne potraznje, na
razini cijele 2007. realno porasla za 6,2% te je svojim kretanjem, koje je uvelike bilo
uskladeno s promjenama glavnih i sporednih izvora njezina financiranja, pridonijela ukupnom
rastu BDP-a s 3,7 postotnih bodova. Na rast finalne potro$nje pozitivno je djelovao i ostvareni
rast drzavne potrosnje (3,4%), pri cemu je on ponajviSe posljedica povecanih izdataka za
koriStenje dobara i usluga. Zbog usporavanja rasta privatnih ulaganja tijekom druge polovine
2007. godine, rast investicija u fiksni kapital (6,5%) bio je umjereniji nego godinu prije te je
pridonio formiranju rasta ukupnoga domaceg proizvoda s 2,0 postotna boda. Umjereniji rast
izvoza 1 uvoza robe i usluga u 2007. godini rezultat je prije svega slabijeg intenziteta robne
razmjene, pri ¢emu je doprinos kategorije neto izvoza realnom rastu gospodarstva bio
negativan (0,8 postotnih bodova).

Prema obracunu BDP-a s proizvodne strane najveci doprinos rastu bruto dodane vrijednosti
gospodarstva u 2007. dale su usluzne djelatnosti (3,7 postotnih bodova). Snazan rast osobne
potrosnje, koji su pratila uspjeSna turisticka ostvarenja, potaknuo je ubrzano formiranje BDV-
a u djelatnostima trgovine, tako da je rast BDV-a na razini cijele 2007. iznosio 7,5%.

Doprinos ostalih djelatnosti realnom rastu BDV-a ukupnoga gospodarstva bio je istodobno
neSto umjereniji (2,3 postotna boda). Pritom valja istaknuti zamjetan rast BDV-a industrije
(6,5%), koji je vec¢inom bio potaknut povecanjem proizvodnje robe Siroke potroSnje. S druge
strane, kod gradevinarstva zabiljeZeno je znatno usporavanje rasta BDV-a, $to se poglavito
moze objasniti spomenutom slabijom investicijskom aktivno$¢u privatnog sektora.

U skladu s gospodarskom aktivnos¢u tijekom 2007. godine, trziste rada obiljezila su pozitivna
kretanja. Registrirana je nezaposlenost u 2007. smanjena te su na kraju godine u evidenciji
Hrvatskog zavoda za zaposljavanje bile registrirane 254.484 nezaposlene osobe, §to je za
13,2% manje nego na kraju 2006. godine. Prosjecna stopa registrirane nezaposlenosti
smanjena je sa 16,6% u 2006. na 14,8% u 2007. godini. Rezultati DZS-ove Ankete o radnoj
snazi objavljuju se od pocetka 2007. godine tromjese¢no, za razliku od dotadaSnje
polugodi$nje dinamike, kako bi se Anketa u metodoloSkom i provedbenom smislu
unaprijedila 1 uskladila s pravnom steCevinom Europske zajednice. Promjena dinamike
objavljivanja rezultata Ankete otezava usporedivost podataka za 2007. godinu s ranije
dostupnim podacima. Prema posljednjim dostupnim anketnim podacima za prva tri
tromjesecja 2007., stopa nezaposlenosti iznosila je 9,6%.
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Prema podacima DZS-a u 2007. godini prosjecno je bilo zaposleno 1.516,9 tisu¢a osoba, §to
je za 3,3% viSe nego u 2006. godini, ¢ime je ostvarena jednaka godiSnja stopa promjene kao i
u 2006. godini. U 2007. godini zabiljeZen je umjereni rast prosjecne realne bruto (3,4%) 1 neto
place (2,3%).

Tijekom 2007. godine srediSnja je banka nastavila provoditi monetarnu politiku kojom se
nastojalo osigurati stabilno kretanje nominalnog tecaja kune prema euru, koji je glavno sidro
domacih inflacijskih ocekivanja i kao takav kljuan preduvjet za ostvarivanje stabilnosti
domacih cijena. Osim toga, stabilan tecaj kune prema euru povoljno djeluje na stabilnost
cijena dobara koja se uvoze iz eurozone. Ukupno gledaju¢i, tijekom 2007. godine zabiljezena
je blaga nominalna aprecijacija tecaja kune prema euru od 0,3%, pri ¢emu se vrijednost eura
spustila s razine od 7,35 HRK/EUR ostvarene na kraju 2006. godine na 7,33 HRK/EUR na
kraju 2007. Aprecijacijski pritisci, koji su bili prisutni u veéem dijelu promatranog razdoblja,
uglavnom su rezultat sezonskog priljeva deviza od turizma, ponude deviza pristiglih na
osnovi zaduzivanja trgovackih drustava u inozemstvu te priljeva deviza namijenjenih
dokapitalizaciji banaka. Uz to, na aprecijaciju teaja kune prema euru utjecao je i rast
potraznje za kunama namijenjenim ulaganjima u vrijednosne papire na domacdem trzistu.
SrediSnja je banka tijekom prve polovine 2007. godine na deviznom trziStu provodila
isklju¢ivo devizne transakcije s drzavom, a glavni instrument kreiranja kunske likvidnosti bile
su obratne repo operacije.

Nominalni efektivni tecaj kune aprecirao je tijekom 2007. godine za 3,2%, uglavnom zbog
snazne nominalne aprecijacije te¢aja kune prema americkom dolaru. Kako je tijekom 2007.
godine rast potroSackih cijena u Hrvatskoj bio brzi od rasta tih cijena u inozemstvu, indeks
realnoga efektivnog teCaja kune deflacioniran potroSackim cijenama aprecirao je u
promatranom razdoblju za 5,5%. Istodobno je indeks realnoga efektivnog tecaja kune
deflacioniran cijenama pri proizvodacima aprecirao za 3,8%, Sto upucuje na to da je rast
domacih proizvodackih cijena bio tek malo brzi od rasta tih cijena u inozemstvu.

Nastoje¢i pridonijeti smanjivanju neravnoteZze hrvatskoga gospodarstva u medunarodnoj
razmjeni robe 1 usluga, sredi$nja je banka u 2007. godini proSirila postoje¢i instrumentarij
monetarne politike. Uz instrument grani¢ne obvezne pricuve, ¢ija stopa iznosi 55%, a koji
znatno poskupljuje inozemno zaduzivanje poslovnih banaka, te uz propisanu minimalnu
deviznu likvidnost od 32%, srediSnja je banka na osnovi pozitivnog iskustva iz 2003. godine
donijela Odluku o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a radi usporavanja rasta plasmana
banaka. Odlukom se bankama ¢iji rast plasmana u 2007. godini premasi 12% propisala
obveza upisa blagajnickih zapisa.

Spomenutim mjerama sredi$nja je banka uspjesno usporila rast plasmana banaka, tako da se
njihova godiSnja stopa promjene spustila s 22,9%, koliko je iznosila u 2006., na 15,0% na
kraju 2007. godine. Kreditna aktivnost banaka u 2007. godini bila je i nadalje ponajvise
usmjerena na sektor stanovnistva, a prilagodba banaka spomenutoj odluci ogledala se u
umjerenijem kreditiranju poduze¢a. Medutim, iako su banke znatno usporile rast kredita
odobrenih trgovackim druStvima, ona su svoje potrebe za financijskim sredstvima ostvarila
okre¢u¢i se drugim izvorima financiranja, pa se stopa promjene ukupne zaduzenosti
trgovackih drustava povisila s 25,3% u 2006. na 26,0% do kraja 2007. godine. Sve u svemu,
mjere srediSnje banke djelovale su stoga isklju¢ivo na smanjenje potrosnje stanovnistva koja
se financira zaduzivanjem.

il



Pri financiranju svoje kreditne aktivnosti banke su se uvelike oslanjale na domace izvore
sredstava, a istodobno djelovanje mjera iz podru¢ja bonitetne regulative rezultiralo je
povecanjem kapitala banaka kao trajnog izvora financiranja. Takva kretanja, u uvjetima
ogranicenog rasta plasmana, omogucila su bankama znacajno poboljSanje njihove inozemne
pozicije u 2007. godini. Smanjenjem inozemne pasive za 10,9 mlrd. kuna i povecanjem
inozemne aktive za 6,8 mird. kuna, neto inozemna aktiva poslovnih banaka poboljSana je u
2007. godini za 17,7 mlrd. kuna. Smanjenje inozemnog duga banaka odrazilo se i na veliki
pad grani¢ne obvezne pri¢uve banaka, koja je na kraju 2007. iznosila 5,0 mlrd. kuna te je bila
za 2,7 mlrd. kuna manja nego na kraju 2006.

Stabilno kretanje tecaja kune prema euru tijekom 2007. godine nije iziskivalo ucestalo
interveniranje srediSnje banke na deviznom trZiStu. Ukupan iznos deviza otkupljenih od
banaka na aukcijama u 2007. iznosio je 0,8 mlrd. EUR, $to je smanjenje u odnosu na neto
otkup od 1,2 mlrd. EUR u 2006. godini. Osim s poslovnim bankama, HNB je obavljao
devizne transakcije i s Ministarstvom financija, kojima je ostvario neto prodaju deviza u
iznosu od 0,2 mlrd. EUR. Deviznim transakcijama u 2007. godini, 1 s poslovnim bankama i sa
srediSnjom drzavom, HNB je ukupno kreirao 4,9 mlrd. kuna. Takva kretanja potvrduju da su
devizne transakcije i nadalje najvazniji instrument formiranja primarnog novca.

Pri kratkoro€nom upravljanju ponudom novca u 2007. godini HNB se uvelike oslanjao na
redovite tjedne obratne repo operacije. Njihovo koristenje bilo je izrazeno u razdobljima
pritisaka na nov€anom i deviznom trzistu, i to poglavito tijekom ljetnih mjeseci te tijekom
postupka prikupljanja javnih ponuda za kupnju dionica T-HT-a. Prosjecno stanje plasiranih
sredstava na obratnim repo aukcijama u 2007. godini iznosilo je 3,4 mlrd. kuna, §to je tri puta
viSe u odnosu na 2006. godinu. Povezano s pojacanim inflatornim pritiscima u posljednjem je
tromjesecju na aukcijama zabiljezeno restriktivnije kreiranje primarnog novca, koje je bilo
praceno podizanjem granic¢ne repo stope na razinu iznad 4%.

Obvezna pricuva bila je glavni instrument povlacenja likvidnosti i u 2007. godini. Rast
domacih depozita utjecao je na porast osnovice za obracun obvezne priuve, pri ¢emu je
porast kunske obvezne pri¢uve bio nesto brzi od porasta devizne obvezne pricuve. Uz
obveznu pricuvu, dio likvidnosti u 2007. srediSnja je banka sterilizirala upisom obveznih
blagajnickih zapisa HNB-a, posebice u drugoj polovini godine kad su poostrene odredbe
odluke o njihovu upisu.

Kao rezultat opisanih transakcija srediSnje banke primarni novac (MO) ukupno je u 2007.
godini porastao za 5,6 mird. kuna ili za 12,1%, S§to je neSto manje od rasta ostvarenog u
prethodnoj godini. Istodobno je nov€ana masa (M1) povecana za 19,3% ili za 9,4 mlrd. kuna.
Snazan rast M1 odraz je ubrzane gospodarske aktivnosti te se u najvecoj mjeri odnosio na
povecanje depozitnog novca stanovniStva i trgovackih drustava. Stedni i oroeni depoziti
takoder su ostvarili snazan rast, pri cemu se posebno istaknuo rast devizne Stednje, dok su
kunski depoziti rasli nesto sporije nego prethodne godine. Ostvarena kretanja nov€ane mase 1
Stednih i1 oroCenih depozita rezultirala su povecanjem ukupnih likvidnih sredstava u 2007.
godini za 33,4 mlrd. kuna ili za 18,3%, Sto je na razini rasta iz prethodne godine.

Kad je rije¢ o trziStu novca, nakon razdoblja relativno niskih i stabilnih kamatnih stopa u
prvoj polovini 2007. godine, sredinom godine doSlo je do neuobicajeno naglog porasta
njihove razine i kolebljivosti. Kako je tijekom 2007. godine prevladavala dobra likvidnost
bankovnog sustava, takvo se kretanje kamatnih stopa moze velikim dijelom pripisati
neravnotezi izmedu ponude i1 potraznje, pri kojoj je manja skupina banaka stvarala znatan dio
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potraznje za kunama, dok sudionici s visSkom sredstava nisu bili voljni taj svoj viSak plasirati
po do tada uobic¢ajenim cijenama. Pojava nestabilnosti na nov€anom trzistu bila je potaknuta i
javnom ponudom 32,5%-tnoga drzavnog udjela u T-HT-u. Sa slabljenjem utjecaja transakcija
s trziSta kapitala na potraznju za novcem u listopadu 2007. pojavio se viSak primarne
likvidnosti, koji je HNB povukao smanjenjem obujma operacija na otvorenom trzistu. No
spustanje likvidnosti na uobiCajenu razinu u uvjetima plitkoga novcanog trzista, koje se u
kratkom roku tesko prilagodava vec¢im priljevima ili odljevima sredstava bez znatnijih
promjena kamatnih stopa, rezultiralo je zadrzavanjem visokih kamatnih stopa do kraja godine.

Kamatne stope na aukcijama trezorskih zapisa MF-a su, nakon smanjenja u prvoj polovini
2007., osjetno porasle u drugom dijelu godine. Pritom je najvedi porast, sa sijeCanjskih 3,88%
na 5,05% u prosincu 2007., ostvarila vagana kamatna stopa na trezorske zapise s rokom
dospijeca od 364 dana. Nesto blaze porasle su vagane kamatne stope na trezorske zapise s
dospije¢em od 91 1 182 dana, s 3,46% 1 3,63% u sijecnju 2007. na 3,60% te 3,75% u prosincu
2007.

Tijekom 2007. godine prekinut je viSegodisnji trend smanjenja kamatnih stopa poslovnih
banaka na odobrene kratkoro¢ne kredite. Kamatne stope na dugorocne kredite trgovackim
drustvima s valutnom klauzulom nastavile su rast zapocet 2006., a kamatne su stope na
dugoroc¢ne kredite stanovniStvu s valutnom klauzulom nakon pada na pocetku godine znatno
porasle u drugoj polovini 2007. Kamatne stope poslovnih banaka na prikupljene depozite u
2007. snazno su rasle. Opisana kretanja domacih kamatnih stopa odraz su rasta europskih
kamatnih stopa, koji je zapoceo jo$ krajem 2005. godine, ali i prilagodbe poslovnih banaka
mjerama HNB-a.

Dinami¢na kretanja obiljezila su u 2007. godini hrvatsko trziSte kapitala te omogucila
nastavak njegova ubrzanog rasta i razvoja. Tako je ostvaren do sada najveci godis$nji promet
dionica (22,0 mlrd. kuna) uz udvostru€enje broja transakcija te najvisa vrijednost burzovnog
indeksa Zagrebacke burze, CROBEX-a. Rastu potraznje za vlasni¢kim vrijednosnim papirima
tijekom 2007. godine, uz ocekivani rast imovine institucionalnih ulagaca i priljev rizicnoga
kapitala iz inozemstva, uvelike je pridonijelo i povecanje zanimanja Sire javnosti za izravna
ulaganja u dionice na domacem trzistu kapitala (2007. su obiljezile javne ponude dionica, pri
¢emu treba izdvojiti ponudu dionica T-HT-a), §to je rezultiralo snaznim porastom cijena i
likvidnosti veéine dionica na Zagrebackoj burzi. Tako je vrijednost CROBEX-a na kraju
prosinca 2007. iznosila 5.239 bodova, $to je za 63,2% vise nego na kraju prosinca 2006.
godine. Na hrvatskom trziStu duznickih vrijednosnih papira takoder je ostvaren do sada
najveéi godi$nji promet obveznica (43,9 mird. kuna) te je zaduzivanje drzave, gradova i
trgovackih drustava na domacem trziStu nastavljeno u sliénom obujmu kao i prethodnih
godina. Posebno znacajan dogadaj za hrvatsko trziSte kapitala u 2007. godini bilo je
pripajanje Varazdinske burze Zagrebackoj, ¢cime se Zagrebacka burza ucvrstila kao srediSnje
mjesto trgovanja vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj.

Smanjenje razlike izmedu prinosa na hrvatske euroobveznice i referentne njemacke obveznice
u prvom polugodistu 2007. upucivalo je na poboljSanje rejtinga Republike Hrvatske na
medunarodnom trzistu kapitala. Medutim, do kraja 2007. godine te su se razlike opet znatno
povecale pod utjecajem krize na trziStu americkih drugorazrednih hipotekarnih kredita i zbog
toga Sto su ulagaci na svim svjetskim trziStima kapitala, a posebno na trziStima zemalja u
razvoju, promijenili percepciju rizika.



Iako usporena, jos uvijek izrazena kreditna aktivnost banaka tijekom 2007. godine utjecala je
na povecanu domacu potraznju, a time i na rast uvoza §to je rezultiralo manjkom na teku¢em
racunu platne bilance od 3,2 milrd. EUR ili 8,6% BDP-a, koji je bio za 0,5 mlrd. EUR ili 0,7
postotnih bodova BDP-a veci nego 2006. Kao 1 prethodnih godina, pove¢anje manjka uvelike
je rezultat produbljivanja neravnoteze u robnoj razmjeni s inozemstvom. Za razliku od racuna
robe, na ostalim racunima tekucih transakcija zabiljezeni su bolji rezultati nego u 2006. Tako
se viSak u medunarodnoj razmjeni usluga znatno povecao, prije svega zahvaljujuci daljnjem
rastu prihoda od turizma. Osim toga, manjak na racunu faktorskih dohodaka blago se smanjio,
a trend smanjenja viska na racunu tekucih transfera se usporio.

Pogorsanje salda tekuceg racuna platne bilance u 2007. godini, za gotovo petinu u odnosu na
godinu prije, posljedica je ubrzanog rasta manjka u medunarodnoj razmjeni robe. Saldo na
racunu robe pogorsao se za 13,1%, i to, promatraju¢i ukupne agregate u teku¢im cijenama,
zbog izrazenijeg slabljenja godiSnjeg rasta izvoza (nakon 17,2% zabiljeZenih u 2006. rast
izvoza u 2007. godini usporio se na 8,6%) u odnosu na usporavanje godiSnjeg rasta robnog
uvoza (s 14,0% u 2006. na 10,8% u 2007. godini). Valja istaknuti da spomenuta kretanja u
sebi skrivaju brojne Sumove. Sporiji rast izvoza i uvoza, medu ostalim, velikim je dijelom
rezultat izgradnje plinovoda u sjevernom Jadranu. Prije njegova dovrSenja sav se plin iz tih
busotina najprije izvozio u Italiju, a potom, najve¢im dijelom, uvozio u Hrvatsku. Pritom je
ucinak izgradnje plinovoda na ublaZavanje godiSnje stope rasta robnog uvoza bio manje
izrazen nego kod robnog izvoza, s obzirom na to da je udio plina u ukupnome robnom uvozu
znatno manji nego u robnom izvozu. S druge strane, uobicajena promjena faktora korekcije
koji sluze za svodenje vrijednosti robnog uvoza prema paritetu cif na vrijednost toga uvoza
prema paritetu fob, u 2007. godini utjecala je na povecanje robnog uvoza iskazanog prema
paritetu fob. Detaljna analiza vanjskotrgovinskih kretanja koja iskljucuje odredene Sumove
upucuje na drukcije trendove. Tako je, primjerice, godiSnja stopa rasta ukupnoga robnog
izvoza, bez izvoza brodova, nafte i naftnih derivata te zemnoga i industrijskog plina,
izrazenog po stalnom tecaju, smanjena s 12,6% u 2006. na 11,5% u 2007. godini, a robnog
uvoza s 14,4% na 12,1%.

Inozemni dug RH tijekom 2007. poveéan je za 3,7 mlrd. EUR (tj. za 12,5%) te je na kraju
godine iznosio 32,9 mlrd. EUR. Rast duga blago je usporen u odnosu na 2006. zbog
smanjenja inozemnog duga poslovnih banaka pod utjecajem mjera monetarne politike,
poglavito ogranicavanja rasta plasmana banaka koji ne podlijezu upisu obveznih blagajnickih
zapisa HNB-a i nastavka primjene propisane stope grani¢ne obvezne pricuve. Ublazavanju
rasta inozemnog duga pridonijela je i drzava orijentiranjem na zaduZivanje na domacem
financijskom trzistu, zahvaljuju¢i ¢emu je dug ovog sektora ostao gotovo nepromijenjen u
odnosu na kraj 2006. Suprotan u¢inak imalo je snaZzno povecanje duga trgovackih drustava,
koji je u 2007. porastao za 3,9 mird. EUR (tj. za 41,6% na godis$njoj razini). Uz veéinski
privatna, ubrzanju rasta duga ovoga institucionalnog sektora znatno su pridonijela i javna te
mjeSovita trgovacka drustva. Nadalje, ubrzao se i rast duga s osnove izravnih ulaganja, koja
se ve¢inom odnose na izravna duznicka ulaganja u poduzeca.

Rast inozemnog duga bio je visi od rasta nominalnog BDP-a, pa se i omjer inozemnog duga i
BDP-a povecéao za 2,3 postotna boda, odnosno s 85,5% na kraju 2006. na 87,8% na kraju
2007. Omjer inozemnog duga i izvoza robe i usluga takoder se povecao, sa 172,2% na
179,2%. Neto inozemni dug (prema podacima o stanju medunarodnih ulaganja) takoder je
nastavio rasti, unato€¢ snaznom rastu inozemne aktive domacih sektora, ukljucujuéi i
medunarodne pri¢uve, a pogorsali su se i relativni pokazatelji neto inozemne zaduZenosti.
Omyjer neto inozemnog duga i BDP-a povecan je u 2007. za 1,6 postotnih bodova u odnosu na
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prethodnu godinu te je na kraju 2007. iznosio 40,8%, dok je neto dug u postotku izvoza robe i
usluga bio visi za 4,4 postotna boda i dosegnuo je 83,3%.

Neto priljev financijskih sredstava na racunu kapitalnih i financijskih transakcija u 2007.
godini povecan je u odnosu na 2006. za 15,6% te je iznosio 4,1 mlrd. EUR. Pritom je najveci
rast zabiljeZen kod inozemnih izravnih ulaganja u RH, koja su u 2007. iznosila 3,4 mlrd. EUR
ili 33,5% vise nego godinu prije. Neto odljev sredstava s racuna portfeljnih ulaganja smanjio
se u odnosu na prethodnu godinu zbog snaznog rasta obveza domacih sektora te slabljenja
rasta njihovih inozemnih sredstava. Neto priljevi s osnove ostalih ulaganja bili su upola manji
nego 2006. godine, i to zbog znacajnog smanjenja inozemnih obveza poslovnih banaka, ali 1
povecanja njihove inozemne imovine.

Rast medunarodnih pri¢uva, prema platnobilan¢nim podacima, u 2007. iznosio je 722 mil.
EUR, $to je upola manje u odnosu na godinu prije. Prema podacima monetarne statistike
medunarodne su pricuve na kraju 2007. dosegnule 9,3 mird. EUR, §to je dostatno za pokrice
5,2 mjeseca uvoza robe 1 usluga. Sporiji rast priCuva tijekom 2007. posljedica je manjih
izdvojenih iznosa grani¢ne obvezne pricuve banaka zbog smanjenja njihove inozemne pasive.
Slican je ufinak na kretanje medunarodnih pricuva imao i smanjeni otkup deviza od
poslovnih banaka putem deviznih intervencija u odnosu na 2006. godinu.
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1. Makroekonomska kretanja

1.1. Medunarodno okruzje

Godis$nja stopa rasta svjetskoga gospodarstva u 2007. godini iznosila je 4,9%, Sto je za samo
0,1 postotni bod manje nego godinu prije. Blago usporavanje rasta BDP-a odnosi se prije
svega na razvijene zemlje, a gospodarski se rast zemalja u razvoju zadrzao na razini koju je
dosegnuo 2006. Klju¢ni Ccinitelji koji su rezultirali opisanim kretanjima u globalnom
gospodarstvu bili su poremecaji na svjetskom financijskom trzistu, zapoceti sredinom 2007.
krizom na trziStu drugorazrednih hipotekarnih kredita u SAD-u, te izraZeni inflatorni pritisci,
ponajviSe potaknuti rastom cijena hrane i energenata u drugoj polovini godine. Pritom je
cijena sirove nafte, koja je pred kraj godine dosegnula vrijednost od oko 90 USD za barel,
utjecala na usporavanje gospodarske aktivnosti u razvijenim zemljama, ali je, s druge strane,
pridonijela ubrzanom rastu zemalja izvoznica nafte.

Europska unija i zemlje eurozone

U 2007. godini u eurozoni' je ostvaren realni gospodarski rast od 2,6%, §to je u usporedbi s
prethodnom godinom (2,7%) tek blago usporavanje. Uzrok tome znatno je sporiji realni rast
BDP-a vecine europskih gospodarstava, posebice Irske, Finske, Njemacke i Italije, dok je u
samo tri zemlje (Portugalu, Nizozemskoj 1 Austriji) zabiljeZen brzi rast BDP-a nego u 2006.
Na usporavanje gospodarske aktivnosti, posebice u drugoj polovini godine, utjecalo je
poostravanje uvjeta kreditiranja zbog bojazni od prelijevanja krize s americkoga financijskog
trziSta na europsko. U takvim je uvjetima usporen rast osobne potrosnje, Sto se negativno
odrazilo na stopu gospodarskog rasta eurozone, a sli¢an uc¢inak imalo je i usporavanje rasta
javne potrosnje. Nasuprot tome, na realni rast BDP-a pozitivno su utjecali nastavak
dinami¢nog rasta investicija te povecanje neto izvoza. Unato¢ blagom slabljenju gospodarske
aktivnosti u 2007. nastavio se trend smanjenja stope nezaposlenosti, koja je pala na razinu od
7,4%, pri ¢emu je njezin najveci pad zabiljezen u Njemackoj 1 Francuskoj.

! Pojmom eurozona ovdje je obuhvacena veéina europskih drzava u kojima je euro zakonito platno sredstvo, i to
szustrija, Belgija, Finska, Francuska, Grcka, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Njemacka, Portugal i
Spanjolska, ali ne i Slovenija, Cipar i Malta.



1.1. Realni rast BDP-a u zemljama eurozone

7
6
5
4 4
%
3
2
14
0
®© o © ®© © ®© T © ®© © T § .©
5 2 % 5 % 2 3t B 2o 95
o) f< bl 2 - —_ S ©
N - = ® o £ [ 0] ol 3 b =
o £ i 2 S m £ [3)
5 [0} c o < 5 c o
o 2 g 38 > 8 &
N L
Ei » oz
0 2005. 0 2006. m 2007.

Izvor: Eurostat

JaCe usporavanje rasta uvoza od rasta izvoza eurozone dovelo je do povecanja viska u robnoj
razmjeni s ostatkom svijeta unato¢ kontinuiranoj aprecijaciji tecaja eura prema americkom
dolaru, koja je uzrokovana ponajprije sve ve¢om razlikom izmedu klju¢nih kamatnih stopa
Feda, americke srediSnje banke, i Europske srediSnje banke. Uz aprecijaciju tecaja, na
usporavanje rasta izvoza utjecalo je slabljenje potraznje iz SAD-a i Velike Britanije, a na
strani uvoza usporavanje je vecinom rezultat slabljenja domace gospodarske aktivnosti.
Slijedom takvih kretanja poboljsan je saldo tekuéeg racuna platne bilance, pa je nakon manjka
u prethodnoj godini u 2007. ostvaren viSak od 15,2 mlrd. EUR.

1.2. Teku¢i ra¢un platne bilance eurozone
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Napomena: Podaci za 2007. ukljuéuju i Sloveniju.
Izvor: Eurostat

Inflacija u eurozoni, mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, u 2007. je godini
iznosila 2,1% te je time tek neznatno premasila ciljanu razinu od 2%. Inflatorni pritisci bili su
prisutni tijekom cijele godine, i to prije svega zbog porasta cijena energenata i hrane. Zbog
takvih je pritisaka ESB u prvoj polovini godine u dva navrata podignuo svoju klju¢nu
kamatnu stopu (engl. Minimum Bid Refinance Rate). Medutim, u drugoj polovini godine,



zbog bojazni od prelijevanja ameri¢ke financijske krize na europska financijska trzista i
moguceg usporavanja gospodarskog rasta, ESB nije, unato¢ i1 dalje izraZzenim inflatornim
pritiscima, dodatno povecavao kljuénu kamatnu stopu, pa se ona do kraja godine zadrzala na
razini od 4,0%.

1.3. Stopa promjene harmoniziranog indeksa potroSackih cijena u zemljama eurozone
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Izvor: Eurostat

Nove c¢lanice Europske unije iz dva posljednja vala proSirenja ostvarile su u 2007. godini u
prosjeku nesto sporiji gospodarski rast nego godinu prije (6,4% u odnosu na 6,9%).
Najizrazitije usporavanje rasta zabiljezeno je u Estoniji, ¢iji se rast nakon dvoznamenkaste
stope u prethodne dvije godine spustio na 7,1%. IzraZzeno usporavanje zabiljeZeno je i kod
Madzarske, €iji je rast iznosio samo 1,3%, uglavnom zbog negativnih ucinaka fiskalne
konsolidacije. S druge strane, najviSe stope rasta zabiljezene su u Letoniji, Litvi te Slovacko;j.
U vecini zemalja zabiljeZzen je pad stopa nezaposlenosti, Sto je posebice bilo izrazeno u
Poljskoj. Tako se prosjecna stopa nezaposlenosti u novim ¢lanicama EU spustila sa 7,9% u
2006. na 6,4% u 2007. godini. Upravo su pad nezaposlenosti i rast raspolozivog dohotka
poticali snaznu domacu potrosnju, koja je bila jedan od glavnih pokretaca gospodarskog rasta.
Pozitivan doprinos realnom rastu BDP-a dalo je i1 jaCanje izvoza, unato€ usporavanju
gospodarskog rasta u starim €lanicama EU, glavnim trgovinskim partnerima ove skupine

zemalja.



1.4. Realni rast BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije u odabranim zemljama EU u
2007.
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Izvor: Eurostat

Rast cijena hrane i energenata utjecao je i na jac¢anje inflacije u novim ¢lanicama EU. Tako je
inflacija u ovoj skupini zemalja porasla s (prosjecno) 4,0% u 2006. na 4,8% u 2007. godini.
Najvisu stopu inflacije, kao i 2006. godine, imala je Letonija (10,1%), a najveci je porast
inflacije od ¢ak 3,9 postotnih bodova zabiljezen u Madzarskoj.

Sjedinjene Americke Drzave

U 2007. godini u SAD-u je zabiljeZeno izraZzeno usporavanje gospodarskog rasta: s 2,9% u
2006. na 2,2%. Pritom su glavni uzrok usporavanja rasta bila nepovoljna kretanja na trzistu
nekretnina i, posljedi¢no, smanjenje obujma investicija u stanogradnju, Sto je stopu rasta
BDP-a na godiS$njoj razini spustilo za ¢ak 1 postotni bod. Pad cijena nekretnina pokrenuo je
krizu na trziStu drugorazrednih hipotekarnih kredita, nakon Cega je slijedilo pooStravanje
uvjeta kreditiranja jer sve veci broj duznika nije bio u stanju otplaéivati preuzete obveze.
Kriza se s trziSta nekretnina zatim prelila 1 na druga povezana financijska trziSta. Niz
financijskih institucija, koje su izravno ili putem sekuritizacije potrazivanja bile izlozene
rizicima na trziStu nekretnina, pretrpio je velike gubitke Sire¢i nesigurnost na financijskom
trzistu 1 izazvavsi pad povjerenja ulagaca. U takvim je uvjetima Fed tijekom druge polovine
2007., s ciljem povecavanja likvidnosti i poticanja gospodarske aktivnosti, u tri navrata
intervenirao snizavanjem svoje klju¢ne kamatne stope (engl. Federal Funds Target Rate) za
ukupno 1 postotni bod, ¢ime je ona na kraju 2007. opala na 4,25%.



1.5. Realni rast BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije u SAD-u
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Izvori: Bureau of Economic Analysis; MMF

Sporiji gospodarski rast utjecao je i na kretanje stope nezaposlenosti, koja nije nastavila trend
smanjenja iz prethodnih nekoliko godina te se u 2007. zadrzala na razini od 4,6%.
Usporavanje rasta zaposlenosti 1 raspolozivog dohotka negativno su utjecali na osobnu
potro$nju. Unato¢ visokim razinama cijena nafte, inflacija u SAD-u neSto se smanjila u
odnosu na 2006. te je na godiSnjoj razini iznosila 2,9%. Nizi rast opce razine cijena rezultat je
smanjenja temeljne inflacije, uvelike zahvaljuju¢i nizim cijenama odjece i financijskih usluga
u prvoj polovini 2007.

1.6. Teku¢i racun platne bilance SAD-a
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Izvor: Bureau of Economic Analysis

Smanjenje kljuéne kamatne stope Feda odrazilo se u snaznoj deprecijaciji ameri¢kog dolara,
koji je u 2007. prema euru prosjecno oslabio za 9,0%. Slabiji te¢aj dolara pogodovao je rastu
americkog izvoza, a to je, uz istodobno slabljenje rasta robnog uvoza, pridonijelo smanjenju
manjka na teku¢em raCunu platne bilance (sa 6,2% BDP-a u 2006. na 5,3% u 2007.).
Proracunski manjak savezne drzave u fiskalnoj se 2007. godini povecao za 8,5% u odnosu na
prethodnu godinu te je dosegnuo 2,1% BDP-a. Razlog tome je usporavanje rasta poreznih
prihoda, za razliku od prethodne fiskalne godine kad je njihov snazan rast bio glavni razlog
smanjenja proracunskog manjka.



Japan

Japansko je gospodarstvo u 2007. godini ostvarilo realni rast od 2,1%, §to je za 0,3 postotna
boda manje nego u 2006. Glavni ¢imbenik slabljenja rasta BDP-a bilo je usporavanje rasta
investicija, posebice u podrucju stanogradnje. S druge strane, pozitivan poticaj gospodarskom
rastu nastavile su davati jaka osobna potrosnja i snazan izvoz, koji je potaknula potraznja iz
brzorastucih azijskih zemalja, prije svega Kine. Stopa nezaposlenosti smanjena je u odnosu na
2006. na razinu od 3,9%. Pozitivno kretanje izvoza te usporavanje rasta uvoza djelovali su na
daljnje povecéanje viska na teku¢em racunu platne bilance.

Nakon §to je u 2006. godini, poslije dugog razdoblja deflacije ili nulte inflacije, zabiljezen rast
indeksa potrosackih cijena od 0,3%, tijekom veceg dijela 2007. cijene su ponovo padale. Tek
je u posljednjem tromjesecju 2007. zabiljezen porast indeksa potroSackih cijena, i to zbog
pojacanih inflatornih pritisaka iz inozemstva vezanih uz porast cijena energenata i hrane.
Unato¢ tome, na razini cijele 2007. zabiljeZena je nulta inflacija, a isklju€e li se iz indeksa
potroSackih cijena energenti i hrana, njegova je godi$nja stopa promjene bila negativna (—
0,1%).

1.7. Realni rast BDP-a, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije u Japanu
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Izvori: Statistics Bureau of Japan, MMF

Zemlje u razvoju i zemlje s trziStima u nastajanju

Za razliku od razvijenih zemalja, gospodarstva zemalja u razvoju i zemalja s trziStima u
nastajanju u 2007. godini nastavila su rasti po visokim stopama, ponajprije zahvaljujuci
snaznoj domacoj potraznji. Ostvareni prosjecni gospodarski rast ove skupine zemalja od 7,8%
neznatno je vec¢i od onoga u 2006. U promatranoj skupini zemalja visokim rastom i1 nadalje
prednjaci Kina, koja je po svom doprinosu rastu svjetskoga gospodarstva prvi put pretekla
SAD i eurozonu.

Realni rast kineskoga gospodarstva u 2007. godini dodatno je ubrzan u odnosu na godinu prije
i iznosio je 11,4%, Sto je ve¢ peta godina zaredom u kojoj je ta zemlja ostvarila
dvoznamenkastu stopu realnog rasta. Glavni poticaj rastu i nadalje je bio snazan rast izvoza i
osobne potrosnje, na Cije je jacanje povoljno djelovao rast zaposlenosti i raspolozivog



dohotka. Iako je rast robnog izvoza u 2007. blago usporen, bio je i nadalje veoma visok i
iznosio je 25,7%. Stopa rasta robnog uvoza bila je neSto niza (20,8%), pa se visak u robnoj
razmjeni s inozemstvom nastavio povecavati te je na kraju 2007. dosegnuo 8,1% BDP-a.
Visak u robnoj razmjeni te kontinuirano snazan priljev inozemnih izravnih ulaganja utjecali
su na nastavak aprecijacije juana, koji je tijekom 2007. ojac¢ao za 6,5% prema americkom
dolaru. Unato¢ aprecijaciji domace valute u 2007. doslo je do povecanja inflacije za cak 3,3
postotna boda, na razinu od 4,8%. Kljucni ¢initelji koji su utjecali na rast opée razine cijena

bili su snazan rast cijena hrane, ¢iji je ukupni doprinos inflaciji iznosio 4 postotna boda, te, u
nesto manjoj mjeri, rast troSkova stanovanja.

Indija je u 2007. zabiljezila sporiji, ali i dalje vrlo visok realni rast BDP-a od 9,2%, ¢emu je
uvelike pridonio nastavak vrlo dinami¢nog rasta investicija, ali i osobne potros$nje. Izrazito
snazan priljev inozemnih ulaganja potaknuo je aprecijaciju rupije, Sto je imalo negativan
utjecaj na konkurentnost indijskog izvoza. Uz to, doslo je i do izrazitog porasta uvoza, §to je
rezultiralo povecanjem manjka na teku¢em racunu platne bilance s 1,1% BDP-a u 2006. na
1,8% BDP-a u 2007. Stopa inflacije neznatno se povecala u odnosu na 2006. te je iznosila
6,4%.

Rast realnog BDP-a Ruske Federacije u 2007. dosegnuo je 8,1%, §to je u odnosu na 2006.
ubrzanje od 0,7 postotnih bodova. Rast cijena energenata, koji je u razvijenim zemljama
utjecao na usporavanje gospodarskog rasta, u Rusiji je imao suprotan ucinak, s obzirom na to
da nafta i plin ¢ine velik dio ruskog izvoza. Nastavljen je 1 vrlo visok rast investicija te osobne
potros$nje. Usprkos uvodenju administrativnih mjera kontrole cijena, stopa inflacije i dalje se
zadrzala iznad ciljane razine od 8%. ViSak na tekuem raCunu platne bilance smanjen je s
9,5% BDP-a u 2006. na 5,9% u 2007., i to prije svega zbog znatnog povecanja robnog uvoza.

Vecina zemalja s jugoistoka Europe” u 2007. godini zabiljezila je ubrzanje stope relativno
visokoga gospodarskog rasta ostvarenog u 2006., osim Bosne i Hercegovine, Ciji se rast blago
usporio (sa 6,2% na 5,8%). Glavni Cinitelj rasta u tim zemljama bila je prije svega snazna
domaca potraznja, a negativan neto izvoz imao je suprotan ucinak. U skladu s takvim
kretanjem gospodarske aktivnosti ostvaren je i pad stopa nezaposlenosti. Unato¢ smanjenju,
nezaposlenost u regiji 1 nadalje je veoma visoka, pa je tako, primjerice, Bosna i Hercegovina u
2007. zabiljezila stopu nezaposlenosti od cak 42,9%, a Makedonija 34,9%. Sve su zemlje iz
ove skupine zabiljezile pogorSanje salda tekuceg racuna platne bilance, 1 to ponajvise zbog
ubrzanog rasta uvoza koji je posljedica snaznog jatanja domace potraznje. U tome se osobito

izdvaja Crna Gora, ¢iji je manjak na teku¢em racunu u 2007. godini dosegnuo 37% BDP-a.

Zemlje Juzne 1 Srednje Amerike nastavile su biljeziti razmjerno visoke stope rasta svojih
BDP-a i u 2007. godini. Najsnazniji poticaj gospodarskom rastu dao je porast domace
potraznje, ali su znatan utjecaj imale 1 visoke cijene nekih sirovina (primjerice sirove nafte,
metala i poljoprivrednih sirovina), koje su vazni izvozni proizvodi ove skupine zemalja. Medu
velikim gospodarstvima Latinske Amerike snazno ubrzanje rasta zabiljezio je Brazil, dok je, s
druge strane, znatnije usporen gospodarski rast Meksika, i to uglavnom zbog slabljenja
potraznje iz SAD-a, najvecega meksickoga vanjskotrgovinskog partnera.

* Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Makedonija i Srbija



Kretanja cijene sirove nafte

Prosjecna cijena barela sirove nafte porasla je u 2007. godini za 10,6% (sa 64,3 USD u 2006.
na 71,1 USD), s§to je upola manji rast od onoga zabiljezenog u prethodnoj godini (20,5%).
Rast cijena nafte bio je izrazeniji u drugoj polovini 2007., a pred kraj godine cijena barela
sirove nafte prelazila je razinu od 90 USD. Kretanje cijena nafte tijekom 2007. biloje pod
utjecajem Cinitelja i na strani ponude i na strani potraznje. Kao najvazniji ¢initelji mogu se
izrijekom izdvojiti sporiji (od ocekivanoga) rast proizvodnje sirove nafte u zemljama koje
nisu ¢lanice OPEC-a te snaZan rast potraZnje za sirovom naftom, posebice u Kini i1 Indiji.
Osim toga, kao i prijasnjih godina, na trzisStu je bila prisutna zabrinutost za sigurnost isporuka
sirove nafte iz politicki nestabilnih zemalja (Irak, Nigerija i Venezuela), a 1 napetosti izmedu
SAD-a i Irana i dalje su pridonosile odrzavanju cijena sirove nafte na visokoj razini.
Naposljetku, zabrinutost zbog usporavanja rasta americkoga gospodarstva i daljnjeg slabljenja
vrijednosti dolara poticala je investitore na preusmjeravanje ulaganja s financijskih na robna
trziSta, i to posebice u sirovine, ¢ije ¢e cijene, kako se ocekuje, jos rasti u skorijoj buduc¢nosti.

1.8. Kretanje cijena sirove nafte na svjetskom trzistu
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1.2. Gospodarska aktivnost

1.2.1. Potraznja

Prema procjeni tromjesecnog obracuna bruto domaceg proizvoda realni je rast gospodarstva u
2007. iznosio 5,6%’ §to je za 0,8 postotnih bodova vise nego u 2006. godini. Jatanje ukupne
gospodarske aktivnosti ponajvise je bilo potaknuto jacanjem finalne potroSnje. Iznimno
snazan rast javnih investicija uspio je djelomice nadoknaditi usporavanje investicijske
aktivnosti privatnog sektora, pa je i kategorija bruto investicija u fiksni kapital tijekom 2007.
znatno pridonijela gospodarskom rastu. Medunarodna se razmjena odvijala neSto slabijim
intenzitetom, ponajprije zbog usporavanja robne razmjene.

? Podaci DZS-a 0 BDP-u za 2005., 2006. i 2007. godinu zasnivaju se na procjeni tromjeseénog obraguna, pa su
privremeni.
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1.9. Doprinosi domace i inozemne potraznje rastu BDP-a
stalne cijene
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Rast opce razine cijena, mjeren implicitnim deflatorom BDP-a, u 2007. iznosio je 4,0% Sto je
za 0,6 postotnih bodova vise nego u 2006. godini. Ubrzanje godiSnje stope rasta implicitnog
deflatora BDP-a bilo je uzrokovano ponajprije snaznim rastom deflatora drzavne potroSnje.
Ipak, ne treba zanemariti ni ubrzanje dinamike implicitnog deflatora izvoza robe 1 usluga, koje
je, s obzirom na istodobno slabiji rast deflatora ukupnog uvoza, djelomi¢no utjecalo na
pogorSanje cjenovne konkurentnosti domacih proizvoda i usluga na stranim trziStima. Iznos
nominalnog BDP-a tako je u promatranom razdoblju procijenjen na 275,1 mlrd. kuna, tj. na
iznos za 24,5 mlrd. kuna ili 9,8% visi nego u 2006.

Osobna je potrosnja tijekom 2007. godine bila glavni pokreta¢ gospodarskog rasta, pri cemu
je njezin doprinos formiranju BDP-a iznosio 3,7 postotnih bodova. Valja naglasiti da je
godiSnji rast osobne potro$nje ostvaren u 2007. godini (6,2%) bio najvisi od 2002. godine
(kad je iznosio 7,7%). Pojacana potros$nja u 2007. bila je odredena ponajvise rastom primarnih
1 sekundarnih dohodaka stanovnisStva, visokim prinosima na trziStu kapitala i jaCanjem
potroSackog optimizma. Prosjecna realna neto pla¢a u 2007. porasla je za 2,3%, a procijenjeni
rast zaposlenosti bio je veci te je iznosio 3,3%. Snazan rast osobne potros$nje bio je rezultat 1
zamjetljivog ubrzanja realnog rasta drzavnih transfera stanovnistvu (ukljucujuci povrat duga
umirovljenicima u ukupnom iznosu od 3,4 mird. kuna) te redovitoga polugodisnjeg
uskladivanja mirovina od 3,9%". Plasmani banaka stanovnistvu u obliku potroackih kredita i
povoljna kretanja na trziStu kapitala, pra¢ena snaznim rastom potrosackog optimizma, u
vec¢em su dijelu godine dodatno poticali potro$nju kuéanstava. Ipak, valja spomenuti da se rast
osobne potrosnje tijekom godine kontinuirano usporavao (sa 7,1% u prvom na 5,0% u
posljednjem tromjesecju).

DrZavna je potrosnja i u 2007. godini nastavila rasti. Tako su realni izdaci opée drZave za
teku¢u potrosnju rasli po stopi od 3,4%, pa se njihov doprinos formiranju ukupnog BDP-a

* Polugodisnja uskladivanja mirovina provode se od 2005. godine tako da se aktualna vrijednost mirovine
uskladi prema stopi koja se dobije kao polovina zbroja stope promjene prosje¢nog indeksa potrosackih cijena u
prethodnom polugodistu i stope promjene prosjeéne bruto place svih zaposlenih u RH u prethodnom polugodistu
u odnosu na polugodiste prije njega. U 2007. prvo nominalno uskladivanje realizirano je u ozujku i iznosilo je
1,3%, a drugo (od 2,6%) realizirano je u rujnu (pritom je ono i nominalno i realno bilo ve¢e nego u 2006.).
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povecao s 0,4 u 2006. na 0,7 postotnih bodova u 2007. godini. Podaci MF-a o rashodima
konsolidirane opce drZzave pokazuju da je realni rast drzavne potrosnje u 2007. bio odreden
uglavnom ubrzanim rastom izdataka drzave za dobra i usluge. S druge strane, zbog slabijeg
zapoS$ljavanja u javnoj upravi usporena je realna dinamika isplacenih nadnica i placa.
Nominalni rast te kategorije drzavnih izdataka tijekom 2007. bio je veéi, i to ponajvise kao
rezultat reguliranog povecanja osnovice za izracun placa korisnika proracuna te rasta isplata
otpremnina (nominalno za 51,3%), Sto je utjecalo na snazan porast implicitnog deflatora
drzavne potrosnje (6,1%).

Investicijska aktivnost u 2007. bila je umjerenija nego u 2006., premda se u gospodarstvu
mogu zamijetiti viSegodiSnji stabilan i1 relativno velik rast bruto dobiti te kontinuirano
poboljSavanje poslovne klime i poduzetnicke aktivnosti. Rast bruto investicija u fiksni kapital
iznosio je 6,5% te su one formiranju ukupnog rasta BDP-a pridonijele s 2,0 postotna boda.
Navedena kretanja rezultat su usporavanja investicijske aktivnosti privatnog sektora tijekom
drugog polugodista 2007., sto je djelomice uvjetovano slabljenjem potraznje stanovnistva za
nekretninama (ulaganja u stambeni fond). Tome u prilog idu i dostupni podaci banaka o
danim stambenim kreditima te podaci DZS-a o broju prodanih novoizgradenih stanova u
2007. S druge strane, neto kapitalni rashodi op¢e drzave u 2007. godini (ponajprije ulaganja u
cestovnu infrastrukturu i modernizaciju Zeljeznica) snazno su rasli te tako donekle
nadoknadili spomenuto slabljenje privatnih investicija. Kretanje investicija u fiksni kapital
bilo je i tijekom 2007. u skladu s kretanjem bruto dodane vrijednosti gradevinarstva, s
obzirom na to da se najvec¢i dio investicija u dugotrajnu imovinu odnosi na gradevinske
objekte.

Razmjena robe i usluga s inozemstvom tijekom 2007. godine odvijala se nesto slabijim
intenzitetom u odnosu na 2006.°, pri ¢emu je usporavanje rasta uvoza bilo izrazitije od
usporavanja rasta izvoza. Uvoz robe 1 usluga, u stalnim cijenama, tako je rastao po stopi od
5,8% (u 2006. po stopi od 7,3%), a izvoz po stopi od 5,7% (u 2006. po stopi od 6,9%). Kao
rezultat takvih kretanja doprinos neto inozemne potraznje realnom rastu gospodarske
aktivnosti bio je negativan te je iznosio 0,8 postotnih bodova, iako je u odnosu na 2006.
vanjska neravnoteza ipak ublaZena.

S obzirom na mali udio u strukturi ukupnog BDP-a i nisku zabiljezenu stopu rasta (0,6%),
kategorija promjene zaliha u 2007. godini nije imala gotovo nikakvog utjecaja na formiranje
gospodarskog rasta.

1.2.2. Proizvodnja
Prema proizvodnoj metodi obratuna BDP-a® ukupna bruto dodana vrijednost u 2007. godini

bila je realno za 5,6% veca nego u 2006. kad je njezin rast iznosio 4,8%. Kako je rast
kategorije neto indirektnih poreza u 2007. bio gotovo jednak rastu ukupnog BDV-a,

> Ovdje valja spomenuti da vrijednosti izvoza i uvoza robe i usluga u nacionalnim ra¢unima ne odgovaraju u
potpunosti onima iz platne bilance zbog razlika u obracunu turisticke potrosnje.

® U nacionalnim raéunima BDV se izraZava u tzv. baziénim cijenama, a BDP u trzi$nim cijenama. Obratun
BDP-a prema proizvodnoj metodi provodi se tako da se zbroje dodane vrijednosti svih gospodarskih djelatnosti
te im se dodaje ukupan iznos poreza na proizvode umanjen za subvencije. Kako DZS u obra¢un BDP-a u stalnim
cijenama ne ukljucuje kategoriju neto indirektnih poreza, ta se vrijednost moze izracunati kao rezidual BDP-a i
BDV-a izrazenih u stalnim cijenama iz 1997. godine.
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zabiljezene se stope promjena BDP-a i BDV-a mnogo ne razlikuju’. Ubrzavanje rasta BDV-a
svih gospodarskih djelatnosti tijekom 2007. bilo je izazvano ponajviSe snaznim rastom bruto
dodane vrijednosti usluznih djelatnosti, i to zbog jacanja osobne potro$nje i snazne inozemne
potraznje za turistickim uslugama. Pritom je doprinos usluznih djelatnosti ukupnom rastu
BDV-a iznosio 3,7 postotnih bodova. Dinamika BDV-a ostalih djelatnosti bila je nesto
umjerenija, uglavnom zbog slabljenja gradevinske aktivnosti.

Promatrano pojedinacno, najsnaznije ubrzanje rasta BDV-a u odnosu na 2006. godinu
zabiljezeno je kod hotela i restorana, financijskog posredovanja te trgovine. Takoder, s
obzirom na velik udio industrije u ukupnoj strukturi gospodarstva, posebice valja istaknuti
snazan rast njezine dodane vrijednosti. Kod gradevinarstva je, pak, ostvareno najizrazitije
usporavanje rasta BDV-a.

1.10. Bruto dodana vrijednost po djelatnostima u 2007.
tekuce cijene

A, B - Poljoprivreda, lov, Sumarstvo i
AB ribarstvo
L,M N O,P 72% C, D, E- Rudarstvo i vadenje, preradivacka
19,1% industrija, opskrba elektricnom energijom,
plinomivodom
F - Gradevinarstvo
G - Trgovina na veliko i na malo; popravak
motornih vozila i motocikala te predmeta za
osobnu uporabu i kuéanstvo
H - Hoteli i restorani
I - Prijevoz, skladiStenje i veze
J, K- Financijsko posredovanje, poslovanje
nekretninama, iznajmljivanje i poslovne
usluge
L, M, N, O, P - Javna uprava i obrana,
socijalno osiguranje, obrazovanije,
zdravstvena zastita i socijalna skrb, ostale
| H G drustvene, socijalne i osobne usluzne
10,4% 3,9% 12,9% djelatnosti i privatna ku¢anstva

J2, K
15,0%

71%

*Umanjeno za indirektno mjerene usluge financijskog posredovanja
Izvor: DZS

Industrija i gradevinarstvo

BDV industrije u 2007. bio je za 6,5% vec¢i nego u 2006. godini, a njezin doprinos realnom
rastu ukupnog BDV-a u tom je razdoblju iznosio 1,9 postotnih bodova. Promatra li se po
polugodistima, BDV industrije sporije je rastao u drugoj polovini 2007.

Ostvareni rast industrijske proizvodnje zasnivao se uglavnom na povecanju proizvodnje
potroSackih dobara. Nominalni podaci DZS-a o robnoj razmjeni upucuju na to da je poveéana
ponuda tih dobara uglavnom bila apsorbirana na domacem trziStu. S druge strane, rast
proizvodnje dobara namijenjenih investicijskoj potrosnji bio je sporiji nego u 2006. zbog
slabije domace potraznje za njima.

7 Kategorija neto indirektnih poreza dobiva se tako da se od ukupnog iznosa prikupljenog na osnovi indirektnih
poreza oduzmu subvencije dane trgovackim drustvima. Povoljna gospodarska kretanja u 2007. rezultirala su
snaznim rastom poreznih prihoda, no taj je rast djelomi¢no poniSten zbog znatnog povecanja subvencija danih
trgovackim drustvima.
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1.11. Bruto dodana vrijednost u industriji i gradevinarstvu
trend-ciklus
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U preradivackoj industriji, koja ¢ini glavninu ukupne industrijske proizvodnje, u 2007. godini
ostvarena je stopa rasta od 6,6% (za 2,1 postotni bod veca nego u 2006.). S druge strane,
dinamika proizvodnje u podrucju opskrbe energentima dodatno je usporena, Sto se djelomice
moze povezati s relativno povoljnim vremenskim uvjetima. Sporiji rast proizvodnje u
podrucju rudarstva i vadenja kao i1 njezine kratkoro¢ne oscilacije tijekom godine uvelike su
odrazavali promjene u gradevinskoj aktivnosti tijekom godine.

Rast BDV-a gradevinarstva (3,8%) u 2007. jako je usporen u odnosu na 2006. godinu. Stoga
je 1 doprinos te djelatnosti rastu ukupnog BDV-a od 0,3 postotna boda bio upola manji nego u
2006. Usporavanje gradevinske aktivnosti bilo je najizrazitije u prvoj polovini godine.
Dostupni podaci MF-a o obujmu ulaganja u dugotrajnu imovinu tijekom 2007. godine
upucuju na to da je oporavak gradevinarstva sredinom godine ponajvise bio povezan s
jacanjem javnih investicija u cestogradnju. Slabiji intenzitet ulaganja privatnog sektora u
gradevinarstvo i smanjenje obujma investicija lokalne drzave u poticanu stanogradnju (POS)
prekinuli su trend snaznog rasta radova na zgradama zapocet krajem 2004. godine.

Nefinancijske usluge

Snazan rast osobne potrosnje u 2007. godini prac¢en uspjeSnim turistickim ostvarenjima
potaknuo je ubrzavanje rasta BDV-a trgovine. Na razini cijele godine realni je BDV te
gospodarske djelatnosti bio za 7,5% ve¢i u odnosu na pokazatelj za 2006., pa je doprinos
trgovine ukupnom BDV-u iznosio 1,1 postotni bod. Nominalni podaci DZS-a o distributivnoj
trgovini u 2007. upucuju na snazan rast prometa u maloprodaji i veleprodaji te istodobno
kumuliranje zaliha trgovacke robe.
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1.12. Bruto dodana vrijednost u trgovini, ugostiteljstvu te prijevozu i vezama
trend-ciklus
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Fizicki 1 financijski pokazatelji kretanja potraznje za uslugama u turizmu potvrduju vrlo
uspjesnu turisticku sezonu 2007. Broj noéenja odnosno dolazaka turista bio je za 5,7%,
odnosno za 7,5% veci nego u 2006., dok su prihodi od putovanja — turizma, izrazeni u eurima,
zabiljezeni u platnoj bilanci, nominalno porasli za 7,2%. Takoder, tijekom 2007. zamjetljiv je
bio i trend jaCanja potraznje za turistickim uslugama izvan glavne sezone. Struktura gostiju
ostala je gotovo nepromijenjena, pri ¢emu se vise od 90% ukupno ostvarenih i nocéenja i
dolazaka odnosilo na strane goste, a svojim su se udjelima isticali gosti iz Njemacke,
Slovenije, Italije, Ceske i Austrije.

S obzirom na opisana kretanja i promjene u osobnoj potrosnji tijekom 2007. godine doslo je
do ubrzanja rasta bruto dodane vrijednosti hotela i restorana. Tako je zabiljeZzena stopa
promjene BDV-a te kategorije iznosila ¢ak 9,4%, a njezin doprinos rastu ukupnog BDV-a
blago se povecao. Vazno je spomenuti da veli¢ina doprinosa ove djelatnosti gospodarstvu
donekle podcjenjuje izravne i neizravne ucinke turisticke potros$nje na realna kretanja, koje je
zbog njezine izrazite povezanosti s ostalim gospodarskim podru¢jima nemoguce precizno
kvantificirati.

U skladu s kretanjima fizickih pokazatelja broja dolazaka turista tijekom 2007. godine
ostvaren je snazan rast BDV-a izrazito propulzivne djelatnosti prijevoza, skladiStenja i veza
(7,1%). To je ponajviSe rezultat snaznog rasta prijevoza putnika, koji je, mjeren putnickim
kilometrima, bio za 10,9% veci nego u 2006., dok je rast prijevoza robe, mjeren u tonskim
kilometrima, bio mnogo umjereniji (0,9%). U podrucju telekomunikacijskih usluga nastavljen
je trend smanjivanja utroSenih minuta u nepokretnoj mrezi, dok je rast utroSenih minuta u
pokretnoj mrezi i nadalje bio snazan.

1.2.3. TrziSte rada

U skladu s kretanjima ukupne gospodarske aktivnosti trziste rada su tijekom 2007. godine
obiljezila pozitivna kretanja. Broj se registriranih nezaposlenih osoba u 2007. godini smanjio,
pa su na kraju godine u evidenciji HZZ-a bile registrirane 254.484 nezaposlene osobe ili za
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38.669 (13,2%) osoba manje nego na kraju 2006. godine. Prosjecna stopa registrirane
nezaposlenosti u 2007. godini iznosila je 14,8% 1 bila je za 1,8 postotnih bodova manja od
prosjecne stope za 2006. godinu. Prema posljednjim dostupnim rezultatima Ankete o radnoj
snazi, koja se od pocetka 2007. godine objavljuje tromjesecno, anketna stopa nezaposlenosti u
treCem je tromjesecju 2007. godine iznosila 8,4%, a prosjecna stopa nezaposlenosti za prva tri
tromjesecja 2007. iznosila je 9,6%.

Prema podacima DZS-a u 2007. godini bilo je prosjecno zaposleno 1.516.909 osoba ili za
49.033 osobe (3,3%) vise nego u 2006. godini. Ubrzavanje godisnjeg rasta nominalnih bruto i
neto placa te usporavanje godiSnjeg rasta indeksa potrosackih cijena rezultirali su brzim
rastom realnih bruto i neto plac¢a isplacenih u 2007. u odnosu na 2006. godinu. Pritom je zbog
djelovanja porezne progresije rast prosjecne realne neto place (2,3%) bio sporiji od rasta
prosjecne realne bruto place (3,4%).

Zaposlenost i nezaposlenost

Promatraju¢i na godiSnjoj razini registrirana se nezaposlenost tijekom cijele 2007.
kontinuirano smanjivala. Podaci iz kojih su isklju¢eni sezonski ucinci upucuju na smanjenje
registrirane nezaposlenosti u 2007. prosjecno za 27,3 tisuce ili 9,4% u odnosu na 2006.
godinu. Smanjenju registrirane nezaposlenosti u 2007. godini najviSe je pridonijelo intenzivno
smanjenje broja nezaposlenih u drugoj polovini godine. Najmanje nezaposlenih osoba u
evidenciji HZZ-a u 2007. registrirano je u kolovozu, i to 242,9 tisuca, §to je ujedno najmanji
broj nezaposlenih evidentiran u posljednjih 11 godina. Opisano kretanje registrirane
nezaposlenosti potvrduje nastavak trenda smanjivanja nezaposlenosti koji je prisutan od
pocetka 2005. godine. Prosjec¢na stopa registrirane nezaposlenosti u 2007. iznosila je 14,8% i
bila je za 1,8 postotnih bodova manja nego u 2006. godini.

1.13. Nezaposleni u evidenciji Hrvatskog zavoda za zaposljavanje
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Izvor: HZZ

Promatra li se struktura priljeva u evidenciju nezaposlenih HZZ-a i odljeva iz te evidencije,
o¢ito je da je godiSnje smanjenje registrirane nezaposlenosti bilo posljedica godisnjeg
smanjenja broja novoprijavljenih osoba u evidenciju HZZ-a, za razliku od 2006. godine kad je
nezaposlenost bila smanjena zahvaljuju¢i pojaCanom zaposljavanju iz te evidencije. Zbog
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kontinuiranog slabljenja priljeva u evidenciju HZZ-a tijekom cijele 2007. godine, prosjecan
broj novoprijavljenih osoba na mjesecnoj razini bio je 17,2 tisuce, pa su ti priljevi na razini
godine smanjeni za 2,2 tisu¢e osoba ili 11,5%.

S druge strane, odljevi iz evidencije HZZ-a smanjeni su, te su se tako, promatra li se na
mjesecnoj razini, u 2007. godini prosjecno zaposlile 12,2 tisuce osoba iz evidencije, $to je za
1,9% manje nego u 2006. Osim zaposljavanja iz evidencije HZZ-a, odljevi ukljucuju i
brisanje iz te evidencije iz drugih razloga osim zaposljavanja, primjerice zbog neredovitog
prijavljivanja, nepostivanja zakonskih odredaba, odjave s evidencije, odsluzenja vojnog roka,
umirovljenja, promjene statusa i sliénoga. Broj osoba brisanih iz evidencije tijekom 2007.
godine zadrzao se na niskoj razini koja se nije znatnije mijenjala jos od kraja 2004. godine.

Tablica 1.1. Priljevi u evidenciju nezaposlenih HZZ-a i odljevi iz evidencije
stopa promjene u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine, u postocima

1. —VI. 2007. VII. — XII. 2007. 2007. Udio u ukupnom toku
I.—VI.2006. | VII. - XIl. 2006. 2006. I. = VI. 2007. | VII. = XII. 2007. 2007.
Novoprijavljeni
1. Prema vrsti ulaska u nezaposlenost: -7,2 -14,5 -11,5 100,0 100,0 100,0
— izravno iz radnog odnosa -3,9 -13,3 -9,3 62,0 59,6 60,6
— iz individualne poljoprivrede ili nekoga drugog oblika radg -10,4 -42,5 -27,7 0,9 0,5 0,7
— izravno iz redovitog $kolovanja -14,2 -20,4 -19,3 43 14,3 9,9
— iz neaktivnosti -11,8 -12,9 -12,3 32,8 25,6 28,8
2. Prema prethodnom radnom iskustvu: -7,2 -14,5 -11,5 100,0 100,0 100,0
— prvi put traze zaposlenje -16,7 -21,2 -19,6 19,5 25,8 23,1
— bili zaposleni -4,6 -12,0 -8,7 80,5 74,2 76,9
Odljevi iz evidencije 2,4 -5,1 -1,1 100,0 100,0 100,0
— zaposleni iz evidencije 2,8 -7,7 -1,9 63,5 55,4 59,8
— brisani iz evidencije iz drugih razloga osim zaposljavanja 1,8 -1,6 0,0 36,5 44,6 40,2

Izvor: HZZ

Za razliku od zaposljavanja iz evidencije HZZ-a, koje je u 2007. godini smanjeno, kao i broja
osiguranika HZMO-a, kao dobroga kratkoro¢nog pokazatelja zaposlenosti, ¢iji se godisnji rast
s 2,8% u 2006. usporio na 2,7% u 2007. godini, podaci DZS-a o zaposlenosti upucuju na
stabilan visok rast zaposlenosti. Prema kona¢nim podacima DZS-a o zaposlenosti u 2007.
godini bilo je prosjecno 1.516,9 tisuca zaposlenih osoba, $to je za 49 tisuca ili 3,3% vise nego
u 2006. godini. Kao rezultat toga rasta ostvarena je godiSnja stopa promjene ukupne
zaposlenosti jednaka stopi za 2006. godinu. Broj zaposlenih u pravnim osobama, koji ¢ine
gotovo 80% ukupno zaposlenih, ponajviSe je pridonio rastu ukupne zaposlenosti tijekom
2007. godine te se njegova godisnja stopa rasta s 4,2% u 2006. povecala na 4,5% u 2007.
godini. Broj zaposlenih u obrtu 1 slobodnim profesijama u promatranom je razdoblju na
godiSnjoj razini uvecan za 0,4%, Sto je usporavanje rasta u odnosu na 2006. godinu (1,7%).
Broj individualnih poljoprivrednika koji su aktivni osiguranici HZMO-a nastavio je padati, 1
to intenzivnije nego u 2006., pa je tako poniSten mali, ali pozitivan doprinos rasta zaposlenih
u obrtu i slobodnim profesijama kretanju ukupne zaposlenosti. Struktura ukupne zaposlenosti
po djelatnostima NKD-a pokazuje da su tijekom 2007. najveée pozitivne doprinose rastu
ukupne zaposlenosti dali poslovanje nekretninama, iznajmljivanje i poslovne usluge (10,4
tisuce ili 10,6%), gradevinarstvo (7,6 tisuc¢a ili 5,8%) te trgovina na veliko 1 malo (12,9 tisuca
ili 5,1%). Negativne godisnje stope promjene zaposlenosti u 2007. godini ostvarene su u
podrucjima opskrbe elektricnom energijom, plinom i vodom te u uZoj javnoj upravi. U
industriji je, pak, ostvaren pozitivan godisnji rast zaposlenosti od 2,8%, a u javnoj upravi od
1,8% (uklju€ujuéi obrazovanje te zdravstvenu zastitu 1 socijalnu skrb).
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1.14. Ukupno zaposleni prema administrativnim izvorima i HZMO-u
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Izvori: DZS; HZMO

Tijekom 2006. godine DZS je osigurao preduvjete za unaprjedenje Ankete o radnoj snazi u
metodoloskom 1 provedbenom smislu, i to s ciljem dobivanja preciznijih rezultata i potpunog
uskladivanja s pravnom steCevinom Europske unije. Stoga se od 2007. Anketa provodi
kontinuirano, odnosno kucanstva se anketiraju tijekom cijele godine, Sto znaci da je svaki
tjiedan referentni i anketni, odnosno provedbeni. Prikupljeni podaci se kontinuirano
dostavljaju DZS-u, koji rezultate od pocetka 2007. godine obraduje i objavljuje tromjesecno.
Te promjene otezavaju usporedivost s postoje¢im anketnim podacima o zaposlenosti i
nezaposlenosti dostupnima na polugodis$njoj razini. Prema posljednjim dostupnim podacima
Ankete o radnoj snazi za prva tri tromjesecja 2007. godine broj nezaposlenih se kontinuirano
smanjivao te je u treCem tromjesecju iznosio 151 tisucu, Sto je najmanji broj nezaposlenih
otkad se Anketa provodi. U usporedbi s prvim polugodistem 2006. godine anketna je
nezaposlenost u prva tri tromjesecja 2007. smanjena za 36 tisuca (17,5%), a u odnosu na
cijelu 2006. godinu za 28,5 tisu¢a (14,4%). Osim na smanjenje nezaposlenosti, rezultati
Ankete o radnoj snazi upucuju i na pozitivne trendove zaposlenosti. Tako je tijekom trec¢eg
tromjesecja 2007. godine broj zaposlenih osoba iznosio 1,661 milijun, $to je povecanje za 63
tisu¢e u odnosu na prvo polugodiste 2006., odnosno za 25 tisu¢a (1,6%) u odnosu na cijelu
2006. godinu. Pritom je zabiljeZeno i povecanje anketne stope zaposlenosti, koja je u treCem
tromjesecju 2007. godine iznosila 45,4% (43,6% u 2006.). Anketnu stopu nezaposlenosti i
nadalje je obiljeZzavao trend smanjivanja zapocet jo§ 2001. godine. U tre¢em tromjesecju
2007. ta se stopa smanjila na 8,4%, pa je prosjecna anketna stopa nezaposlenosti za prvih
devet mjeseci 2007. godine iznosila 9,6%. Anketni pokazatelji za posljednje tromjesecje
2007. nisu raspolozivi, a objavljivanje tih podataka oc¢ekuje se u svibnju 2008. godine.
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1.15. Administrativna i anketna nezaposlenost
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Izvor: DZS

Place i troSkovi rada

Tijekom 2007. godine rast se nominalnih bruto i neto plac¢a isplac¢enih u tom razdoblju ubrzao,
pa je godiSnja stopa rasta prosje¢ne nominalne bruto place dosegnula 6,3%, Sto je za 0,4
postotna boda vise nego u 2006., dok se rast prosjecne nominalne neto place s 5,0% u 2006.
povecao na 5,3% u 2007. godini.

1.16. Prosjecne nominalne place
godisnje stope promjene
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Izvor: DZS

Umyjereni rast nominalnih pla¢a te ubrzan rast indeksa potroSackih cijena tijekom cijele
godine utjecali su na rast realnih placa. Tako je kretanje realnih plac¢a bilo u vecem dijelu
godine odredeno kretanjem nominalnih placa, ali je taj utjecaj oslabio krajem godine kad je
zbog snaznog rasta indeksa potrosackih cijena rast realnih placa usporen. Godisnja stopa rasta
prosjecne realne bruto place isplacene u 2007. godini iznosila je 3,4% te je bila za 0,7
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postotnih bodova visa od stope za 2006. godinu. Prosjec¢na realna neto placa, zbog djelovanja
porezne progresije, rasla je po nizoj godi$njoj stopi od 2,3% (u 2006. godini 1,7%).

1.17. Prosjecne realne place
godisnje stope promjene
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Izvor: DZS

Ubrzanje godiSnjeg rasta prosje¢ne realne bruto place u 2007. godini rezultat je snaznijeg
rasta placa u vecini djelatnosti NKD-a. Tako su najveéi pozitivan doprinos rastu prosjecne
realne bruto plac¢e dale preradivacka industrija i trgovina na veliko i malo, ponajprije zbog
veli¢ine svojih udjela. NajviSe godiSnje stope rasta bruto placa zabiljeZene su u poljoprivredi
(6,4%), gradevinarstvu (5,7%) te rudarstvu i vadenju (5,4%). Godi$nji rast realnih bruto placa
isplacenih u javnoj upravi (ukljucujuéi obrazovanje te zdravstvenu zastitu i socijalnu skrb)
iznosio je 4,7%, tj. bio je za 3,2 postotna boda visi nego u 2006. godini. Takav je rast, medu
ostalim, rezultat sporazuma o povecanju osnovice za izracun plac¢a u javnim sluzbama za
2007. godinu za 6% u odnosu na osnovicu za izracun tih placa primjenjivanu u 2006. godini.
Za razliku od opceg trenda rasta placa, rast je realnih bruto plac¢a u industriji na godisnjoj
razini s 3,8% u 2006. usporen na 2,9% u 2007. godini. Tome je najvise pridonijelo
usporavanje placa isplacenih zaposlenima u preradivackoj industriji. Rast proizvodnosti rada
u industriji, mjeren dinamikom BDV-a industrije, u stalnim cijenama, po zaposlenom, ubrzan
je s 3,0% u 2006. na 3,6% u 2007. godini, promatrano na godisnjoj razini. Porast bruto placa u
industriji bio je manji od rasta proizvodnosti rada u industriji, pa stoga ne bi trebao imati
veceg utjecaja na inflaciju.
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1.18. Bruto pla¢a i BDV po zaposlenom
godiSnje stope promjene
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Izvor: Izracun na temelju podataka DZS-a

1.2.4. Cijene i tecaj
Cijene

Godis$nja stopa promjene indeksa potroSackih cijena povecala se s 2,0%, koliko je iznosila na
kraju 2006., na 5,8% u prosincu 2007. godine, pri ¢emu je znatno ubrzanje inflacije ostvareno
nakon srpnja. Prosje¢na godisnja stopa promjene indeksa potrosackih cijena smanjila se za 0,3
postotna boda, i to s 3,2% zabiljezenih u 2006. na 2,9% u 2007. godini. Posljedica je to
niskog prijenosa inflacije iz 2006. godine®, ali i stabilnoga kretanja potrogackih cijena u prvih
sedam mjeseci 2007. Nasuprot tome, tijekom 2007. godine ostvaren je rast temeljne inflacije
te se njezina prosjecna godiSnja stopa promjene povecala s 2,5% zabiljeZenih u 2006. na 3,0%
u 2007. godini. Porasle su i cijene industrijskih proizvoda pri proizvodacima, pa se prosjecna
godiSnja stopa promjene indeksa tih cijena s 2,9% u 2006. povecala na 3,4% u 2007. godini.

¥ Prijenos iz 2006. u 2007. godinu iznosio je samo 0,4 postotna boda zbog sporog rasta indeksa potrogagkih
cijena u drugoj polovini 2006. godine, a prijenos iz 2007. u 2008. godinu znatno je veéi te iznosi 3,3 postotna
boda.

21



1.19. Indeks potrosackih cijena, temeljna inflacija i indeks cijena industrijskih proizvoda pri
proizvodacima
prosjecne godisnje stope promjene
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Izvor: DZS

Na godisnji rast inflacije potrosackih cijena u 2007. godini najvise su utjecali negativni Sokovi
na strani ponude, zbog kojih su cijene prehrambenih proizvoda i naftnih derivata izrazito
porasle. Poskupljenje prehrambenih proizvoda na domacem trzistu bilo je posljedica suse te
povecanja cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trziStu (ponajprije zitarica, uljarica i
mlijeka), a rast domacih cijena naftnih derivata bio je rezultat povecanja cijena sirove nafte na
svjetskom trzi§tu. GodiSnja stopa rasta cijena prehrane povecala se s 0,4%, koliko je iznosila u
prosincu 2006., na 11,4% u prosincu 2007., pa se doprinos te grupe proizvoda ukupnoj
godiS$njoj stopi inflacije u promatranom razdoblju povecao s 0,1 postotnog boda na 3,2
postotna boda. GodiSnja stopa promjene cijena naftnih derivata ubrzala se s —1,9% u prosincu
2006. na 10,9% u prosincu 2007., a doprinos te skupine proizvoda ukupnoj inflaciji tijekom
istog se razdoblja s —0,1 postotnog boda povec¢ao na 0,6 postotnih bodova.

Na rast inflacije potrosackih cijena u 2007. godini djelomice su utjecali i Cinitelji na strani
potraznje. Tijekom 2007. godine ostvareno je znatno ubrzanje realnoga godiSnjeg rasta
osobne potrosnje. Rast raspolozivih sredstava stanovni$tva u prvoj polovini 2007. bio je
potaknut povecanjem bankovnih plasmana stanovniStvu, koje je u drugoj polovini godine
zbog poostrenih mjera HNB-a ipak usporeno. Zamijetljiv utjecaj na rast nominalne razine
raspoloZzivih sredstava stanovniStva imao je povrat dospjelog duga drzave umirovljenicima, ali
i rast drugih transfera drzave stanovnistvu (uklju¢ujuéi otpremnine). Ankete pouzdanja
potroSaca sredinom 2007. godine zabiljezile su snazan porast potroSackog optimizma u
odnosu na pocetak godine, na S$to je, medu ostalim, vjerojatno utjecalo povoljno
makroekonomsko okruzje, ali i ocekivanja vezana uz rast kapitalne dobiti od ulaganja
stanovnistva u dionice (nastavak privatizacije T-HT-a) i investicijske fondove.
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1.20. Indeks potrosackih cijena i temeljna inflacija’
godiSnje stope promjene
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* Temeljna inflacija izraGunava se tako da se iz koSarice dobara i usluga za izracunavanje indeksa potrosackih

cijena iskljuce cijene poljoprivrednih proizvoda i cijene proizvoda koje su administrativno regulirane (medu
ostalim, tu su svrstane cijene elektri¢ne struje i naftnih derivata).
Izvor: DZS

Analiza doprinosa triju komponenata indeksa potrosackih cijena pokazuje da je porastu
ukupne inflacije najvise pridonijela temeljna inflacija. Rast godiSnje stope promjene temeljne
inflacije, pri ¢ijem se izrac¢unu ne ukljucuju administrativno regulirane cijene i cijene
poljoprivrednih proizvoda, tijekom posljednjih pet mjeseci 2007. godine bio je znatan —
njegova se stopa povecala s 2,3%, koliko je iznosila u prosincu 2006., na 2,4% u srpnju, a u
prosincu 2007. godine dosegnula je 5,0%. Tome je uvelike pridonio porast cijena industrijskih
prehrambenih proizvoda (mlijeka i mlije¢nih preradevina, kruha i proizvoda od Zitarica, ulja
te mesa) u razdoblju od kolovoza 2007. nadalje. Ubrzavanju temeljne inflacije tijekom godine
pridonio je 1 rast cijena duhanskih preradevina (kao posljedica povecanja njihovih
proizvodackih cijena) te rast cijena obuce. Suprotan uinak na kretanje temeljne inflacije

tijekom promatranog razdoblja imao je pad cijena automobila, koje su pak tijekom 2006.
porasle.

Velik doprinos ubrzanju godisnje stope inflacije tijekom 2007. godine dao je rast cijena
poljoprivrednih proizvoda. GodiSnja stopa promjene cijena tih proizvoda povecala se s —1,3%
ostvarenih u prosincu 2006. na 18,0% u prosincu 2007. godine, a tom povecanju najvise je
pridonio rast cijena povrca.
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Tablica 1.2. Indeks potrosackih cijena
godiSnje stope promjene

Ponder 2007. XII. 2006. 1ll. 2007. VI. 2007. IX.2007. XIl. 2007.
Ukupno 100,0 2,0 1,8 1,9 3,9 5,8
Prehrana i bezalkoholna pi¢a 30,5 0,8 0,2 0,8 6,7 10,7
Alkoholna pi¢a i duhan 55 1,9 1,3 2,7 41 6,4
Odjeca i obuéa 8,5 3,2 5,2 55 4,9 5,1
Stanovanje, voda, energ., plin i dr. 14,5 54 3,0 1,6 1,7 3,9
Pokuéstvo, oprema za kucu i dr. 54 2,5 2,0 1,6 1,9 3,0
Zdravstvo 29 1,9 1,9 2,6 1,3 1,3
Promet 11,5 1,1 2,1 3,0 2,8 47
Komunikacije 4,4 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3
Rekreacija i kultura 6,3 0,9 2,5 1,3 3,1 1,8
Obrazovanje 1,0 0,2 0,0 0,0 2,3 2,3
Ugostiteljske usluge 3,6 2,3 2,4 1,6 1,9 2,4
Ostala dobra i usluge 5,9 2,9 3,4 3,6 3,4 4,4
Dobra 76,4 1,4 1,1 1,6 4,3 6,6
Usluge 23,6 4,2 3,7 2,7 2,2 3,4

Izvor: DZS

Godisnja stopa promjene administrativno reguliranih cijena povecala se s 2,0% u prosincu
2006. na 5,1% u prosincu 2007. godine, uglavnom kao posljedica povecanja godiSnje stope
promjene cijena naftnih derivata. UCinak prijenosa poskupljenja sirove nafte na svjetskom
trziStu na kretanje domacih cijena naftnih derivata Vlada je ublazila spustivsi krajem travnja
2007. troSarine na sve vrste bezolovnih motornih benzina. Godi$nja stopa rasta cijena naftnih
derivata znatno se povecala tijekom posljednjeg tromjesecja 2007., zbog poskupljenja sirove
nafte na svjetskom trzistu, ali 1 nepovoljnog ucinka baznog razdoblja, jer su naftni derivati na
domacem trziStu u istom razdoblju 2006. godine pojeftinili.

1.21. Doprinosi* komponenata indeksa potro$ackih cijena godis$njoj stopi inflacije
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*Doprinos se definira kao relativna vaznost odredene komponente indeksa potroSackih cijena u ukupnoj inflaciji.
Zbroj doprinosa svih komponenata izrazenih u postotnim bodovima u odredenom mjesecu daje iznos godiSnje
stope inflacije potroSackih cijena.

Izvori: DZS; izraGuni HNB-a

Uvozni pritisci na rast domace inflacije tijekom 2007. dolazili su od snaznog rasta cijena
sirove nafte te prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu. Te je pritiske dijelom ublazila
znatna aprecijacija tecaja kune prema americkom dolaru. Nakon §to je prosjecna cijena sirove
nafte na svjetskom trzistu tijekom 2006. godine porasla za 8,1% (izrazeno u americkim
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dolarima), cijene sirove nafte nastavile su znatno jacim intenzitetom rasti i tijekom 2007.
godine, pa je prosjecna cijena barela sirove nafte porasla za 46,8% (sa 61,0 USD u prosincu
2006. na 89,5 USD u prosincu 2007.). IzraZzen u kunama taj je rast u istom razdoblju iznosio
32,4% zbog nominalne aprecijacije te¢aja kune prema ameri¢kom dolaru. Rast cijena sirove
nafte na svjetskom trzistu bio je najizrazitiji u posljednjem tromjese¢ju 2007. godine. Naime,
nakon porasta u rujnu, cijene sirove nafte nastavile su rasti i tijekom prva dva mjeseca
posljednjeg tromjesecja, a medu Ciniteljima koji su tome pridonijeli isti¢u se pad zaliha sirove
nafte u SAD-u, zabrinutost trzZiSta zbog napetosti na Bliskom istoku vezane uz vojnu
intervenciju Turske na sjeveru Iraka, vremenske nepogode u Meksickom zaljevu, zabrinutost
trziSta da zalihe nafte nece biti dovoljne da zadovolje potraznju za naftom tijekom zime te

nastavak slabljenja te¢aja americkog dolara. U prosincu je zabiljezen pad cijena sirove nafte u
odnosu na studeni za —2,0%.

1.22. Uvezena inflacija: cijene nafte, HWWI indeks cijena sirovina®, prosje¢ni te¢aj kune
prema euru i cijene pri proizvodacima u eurozoni
godiSnje stope promjene
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* U Institutu za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu (HWWI) sastavljen je agregatni indeks cijena sirovina na
svjetskom trzistu, tzv. HWWI indeks. HWWI indeks je pokazatelj kretanja troskova za uvezene sirovine
(obuhvaca ukupno 29 sirovina, a indeks bez cijena energenata 27) te se koristi u analizama utjecaja promjena

cijena sirovina na svjetskom trzistu na kretanje cijena u industrijskim zemljama. Indeks se izraunava na temelju
cijena sirovina izrazenih u americkim dolarima.

®Engl. PPI, Producer Price Index = indeks cijena pri proizvoda¢ima
Izvori: Bloomberg; HWWI; Eurostat i HNB

Pritisci uvezene inflacije na rast domace inflacije tijekom 2007. godine dolazili su i od
povecanja cijena drugih sirovina na svjetskom trzistu. Cijene sirovina na svjetskom trzistu’
znatno su porasle te su u prosincu 2007. bile za 10,0% viSe u usporedbi s cijenama na kraju
2006., Sto je ipak znatno sporiji rast od onog koji je bio zabiljezen u 2006. godini (30,6%).
Tijekom 2007. godine posebno izrazit bio je rast cijena prehrambenih sirovina, medu kojima
se izdvaja porast cijena uljarica, koje su u prosincu 2007. bile za 71,1% viSe nego u istom
razdoblju 2006. godine. GodiSnja stopa promjene cijena zitarica na svjetskom trzistu usporena
je s 50,9% zabiljezenih u prosincu 2006. na 39,8% u prosincu 2007., §to je joS vrlo visoko.
Medu cCiniteljima na strani ponude koji su utjecali na rast cijena prehrambenih sirovina na
svjetskom trziStu isti¢u se nepovoljne vremenske prilike (u nekim dijelovima svijeta suse, a u
drugima poplave) i stocne bolesti. Na rast cijena prehrambenih sirovina utjecala je, s druge

? Mjereno agregatnim HWWI indeksom (bez energenata, izrazenih u ameri¢kim dolarima).
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strane, povecana potraznja za prehrambenim sirovinama radi njihova koriStenja u proizvodnji
biogoriva te rast potraznje zemalja u razvoju, osobito Kine i1 Indije. Na rast cijena
prehrambenih sirovina utjecali su i drugi Cinitelji: rast cijena sirove nafte, povecanje vozarina,
deprecijacija teaja americkog dolara te Spekulativna ulaganja investicijskih fondova. Stanje
na svjetskom trzistu prehrambenih proizvoda dodatno su otezavale slabe zalihe prehrambenih
sirovina, zbog ¢ega su njihove cijene vrlo osjetljive na neocekivane promjene u ponudi i
potraznji. To je bila posljedica politike liberalizacije trzista prehrambenih sirovina u mnogim
zemljama, odnosno smanjenja drzavnih zaliha tih proizvoda. S druge strane, tijekom 2007.
godine zabiljezen je pad cijena obojenih metala na svjetskom trzistu od 11,3%. Razlog tome
analiticari vide u poremecajima na svjetskom financijskom trzistu i bojazni trziSta da ce

usporavanje svjetskoga gospodarskog rasta te posebice usporavanje gospodarskog rasta u
SAD-u utjecati na smanjenje potraznje za obojenim metalima.

Godis$nja stopa promjene proizvodackih cijena u eurozoni porasla je s 4,1% u prosincu 2006.
na 4,4% u prosincu 2007. godine, ponajprije kao posljedica rasta cijena energije i
prehrambenih proizvoda. Nasuprot tome, u promatranom je razdoblju na podruc¢ju eurozone
zabiljezeno usporavanje rasta cijena intermedijarnih proizvoda. Analiti¢ari Europske srediSnje
banke istiCu da je to posljedica jaCanja teCaja eura na svjetskom deviznom trziStu i
stabiliziranja cijena industrijskih sirovina. Godisnje stope rasta proizvodackih cijena
kapitalnih proizvoda i trajnih proizvoda za Siroku potro$nju u eurozoni kretale su se tijekom

2007. godine ve¢inom u zoni niske inflacije (do 2,0%), tako da iz tog izvora nije bilo pritiska
na rast uvoznih cijena u Hrvatskoj.

1.23. Indeks cijena industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima po glavnim industrijskim
grupacijama

godis$nje stope promjene
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Izvor: DZS

Tijekom 2007. godine doslo je do znatnog ubrzanja rasta domacih cijena industrijskih
proizvoda pri proizvodacima, pri ¢emu je godiSnja stopa promjene tih cijena s 1,9%
ostvarenih u prosincu 2006. porasla na 5,8% u prosincu 2007. godine. Rast cijena ostvaren je
u svim glavnim industrijskim grupacijama, osim kod kapitalnih proizvoda. Posebno uocljiv
bio je rast godiSnje stope promjene cijena intermedijarnih proizvoda, i to s 2,6% u prosincu
2006. na 8,8% u prosincu 2007., s tim da je najistaknutije bilo povecanje cijena u proizvodnji
ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda, koja najve¢im dijelom obuhvaca gradevni materijal.
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Kako intermedijarni proizvodi, medu ostalim, uklju¢uju i neke prehrambene sirovine (brasno),
rast njihovih cijena u promatranom razdoblju moze se objasniti 1 rastom cijena prehrambenih
sirovina na svjetskom trziStu. Nasuprot tome, tijekom 2007. godine zabiljezeno je znatno
usporavanje godiSnje stope rasta cijena metala, Sto se moze pripisati padu godiSnje stope
promjene cijena metala na svjetskom trzistu. Nadalje, godiSnja stopa promjene cijena energije
porasla je s 1,9% u prosincu 2006. na 7,0% u prosincu 2007. godine, a tome su pridonijeli rast
proizvodackih cijena naftnih derivata i rast cijena vodoopskrbe. Rast cijena sirove nafte na
svjetskom trzi$tu prelio se na rast proizvodackih cijena naftnih derivata na domacem trzistu,
pri ¢emu je godiSnja stopa promjene njihovih cijena porasla s —5,7% u prosincu 2006. na
18,5% u prosincu 2007. godine. Rast cijena industrijskih prehrambenih proizvoda 1
proizvodackih cijena duhanskih proizvoda najvise je pridonio rastu cijena netrajnih proizvoda
za Siroku potros$nju, €ija se godiSnja stopa promjene povecala s 2,0% u prosincu 2006. na
4,3% u prosincu 2007. godine.

Tecaj

Tijekom 2007. godine sredi$nja je banka nastavila provoditi monetarnu politiku kojom nastoji
osigurati stabilno kretanje nominalnog tecaja kune prema euru koji je glavno sidro domacih
inflacijskih o¢ekivanja te klju¢ni preduvjet za ostvarivanje stabilnosti domacih cijena. Osim
toga, stabilan tecaj kune prema euru povoljno djeluje na stabilnost cijena dobara koja se uvoze
iz eurozone.

1.24. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru i americkom dolaru
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Izvor: HNB

Ukupno gledajuéi, tijekom 2007. godine zabiljeZzena je blaga nominalna aprecijacija tecaja
kune prema euru od 0,3%, pri ¢emu se vrijednost eura smanjila s razine od 7,35 HRK/EUR
ostvarenih na kraju 2006. godine na 7,33 HRK/EUR na kraju 2007. Nominalni dnevni tecaj
kune kretao se izmedu 7,28 HRK/EUR i1 7,41 HRK/EUR, odnosno u uskom rasponu od —
0,8% do 1,1% oko prosjecnoga dnevnog te€aja ostvarenog u 2007. godini. Aprecijacijski
pritisci prisutni u ve¢em dijelu promatranog razdoblja uglavnom su bili rezultat sezonskog
priljeva deviza od turizma, ponude deviza pristiglih na osnovi zaduzivanja trgovackih
drustava u inozemstvu te priljeva deviza namijenjenih dokapitalizaciji banaka. Osim toga, na

27



aprecijaciju te¢aja kune prema euru utjecao je i rast potraznje za kunama namijenjenim
ulaganjima u vrijednosne papire na domacéem trzistu'.

SrediSnja je banka tijekom prve polovine 2007. godine na deviznom trziStu provodila
isklju¢ivo devizne transakcije s drzavom, a glavni instrument kreiranja kunske likvidnosti bile
su obratne repo aukcije. U drugoj polovini godine, kad su aprecijacijski pritisci ojacali, HNB
je intervenirao na deviznom trzistu otkupivsi od poslovnih banaka ukupno 662,0 mil. EUR'".
Doda li se tom iznosu jo§ 177,0 mil. EUR koje je HNB otkupio od poslovnih banaka na
deviznoj aukciji odrzanoj 28. prosinca 2006., a €iji je monetarni u€inak (emisija kuna)
ostvaren u sijecnju 2007. godine, u 2007. je godini srediSnja banka otkupila od poslovnih
banaka ukupno 839,0 mil. EUR te je tako emitirala 6,1 mlrd. kuna. S druge strane, srediSnja je
banka tijekom 2007. godine neto prodala MF-u devize u ukupnoj vrijednosti od 171,6 mil.
EUR, pa su na taj nacin iz optjecaja povucene ukupno 1,3 mird. kuna. Ukupno gledajuéi,
HNB je putem transakcija na deviznom trzistu u 2007. godini neto emitirao 4,9 mlrd. kuna, tj.
za 0,7 mlrd. kuna manje nego u 2006.

1.25. Stope promjene nominalnog tecaja kune prema euru i americkom dolaru
kraj mjeseca u usporedbi s krajem prethodnog mjeseca, srednji te¢aj HNB-a
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Trend aprecijacije nominalnog tecaja kune prema americkom dolaru zamjetljiv u 2006.
godini, tijekom koje je tecaj kune prema americkom dolaru ojacao za 10,5%, nastavljen je i u
2007. godini podjednakim intenzitetom. Tako je tecaj kune tijekom 2007. godine ojacao
prema americkom dolaru za 10,6%, odnosno s 5,58 HRK/USD, koliko je iznosio 31. prosinca
2006., na 4,99 HRK/USD 31. prosinca 2007. Jacanje tecaja kune prema ameri¢kom dolaru
uglavnom je bilo posljedica slabljenja teCaja americkog dolara prema euru na svjetskom
deviznom trzistu. Naime, na svjetskom je deviznom trziStu teaj americkog dolara prema euru
nastavio deprecirati tijekom 2007. godine'?, a pritisci na njegovo slabljenje uglavnom su bili
potaknuti zabrinuto$¢u trziSta zbog posljedica koje bi na gospodarsku aktivnost u SAD-u
mogla imati kriza na americkom trziStu hipoterkarnih kredita, ¢ime su potaknuta ocekivanja
vezana uz ublazavanje monetarne politike u SAD-u. Tako je spomenuta deprecijacija
americkog dolara u odnosu na euro uvelike rezultat smanjenja razlike izmedu kamatnih stopa

' To je bilo najizrazitije u drugoj polovini rujna i na pocetku listopada, u doba upisa dionica T-HT-a.
U srpnju je otkupljeno 139,0 mil. EUR, u listopadu 355,2 mil. EUR, a u prosincu 167,8 mil. EUR.
2 Slabljenje ameritkog dolara prema euru bilo je najizrazitije u drugoj polovini 2007. godine.
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u SAD-u i eurozoni. Americka sredisnja banka (Fed) smanjila je klju¢nu kamatnu stopu u tri
navrata tijekom 2007., dok je Europska sredi$nja banka tijekom istog razdoblja svoju klju¢nu
kamatnu stopu dizala dva puta. Tako je klju¢na kamatna stopa u SAD-u tijekom 2007. godine
s 5,25% smanjena na 4,25%, odnosno za 1,0 postotni bod. U istom je razdoblju kljucna
kamatna stopa u eurozoni povecana za 0,5 postotnih bodova (s 3,5% na 4,0%). Osim $§to je
ojacala u odnosu na euro i americki dolar, kuna je tijekom 2007. ojacala i prema Svicarskom
franku (za 3,5%) 1 funti sterlinga (za 9,0%), Sto je rezultiralo aprecijacijom indeksa dnevnoga

nominalnoga efektivnog tecaja kune prema koSarici valuta za 3,3% (31. prosinca 2007. u
usporedbi s 31. prosinca 2006.).

Podaci o kretanju indeksa realnoga efektivnog tecaja kune upucuju na to da je tijekom 2007.
godine (prosinac 2007. u usporedbi s prosincem 2006.) ostvareno pogorSanje pokazatelja
cjenovne konkurentnosti izvoza. Indeks realnoga efektivnog teCaja kune deflacioniran
potroSackim cijenama aprecirao je tijekom 2007. za 5,5%, a intenzitet njegova jacanja bio je
izrazitiji od intenziteta aprecijacije indeksa nominalnoga efektivnog tec¢aja kune (3,2%) zbog
toga §to je u promatranom razdoblju rast potrosackih cijena u Hrvatskoj bio brzi od rasta tih
cijena u inozemstvu. Nominalna aprecijacija efektivnog teCaja kune ostvarena je uglavnom
zbog snazne nominalne aprecijacije prosje¢nog tec¢aja kune prema americkom dolaru. Indeks
realnoga efektivnog tec¢aja kune deflacioniran proizvodackim cijenama aprecirao je tijekom
2007. godine za 3,8%, Sto je rezultat malo brzeg rasta domacih u odnosu na inozemne
proizvodacke cijene (eurozona, Velika Britanija i Svicarska).

1.26. Indeks” nominalnoga i realnoga efektivnog te¢aja kune uz potrosacke cijene i cijene pri
proizvodacima
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Izvor: HNB

1.2.5. Novéana kretanja i monetarna politika

Hrvatska narodna banka nastojala je i u 2007. godini dati svoj doprinos ublazavanju vanjskih
neravnoteza hrvatskoga gospodarstva. Uz stopu grani¢ne obvezne pricuve od 55%, koja

29



znatno poskupljuje inozemno zaduzivanje poslovnih banaka, i propisanu minimalnu deviznu
likvidnost od 32%, sredi$nja je banka, na osnovi pozitivnog iskustva iz 2003. godine, svoj
instrumentarij proSirila Odlukom o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a radi
usporavanja rasta plasmana banaka. Odlukom se bankama ¢iji rast plasmana u 2007. godini
premasi 12% propisala obveza upisa blagajnic¢kih zapisa HNB-a.

Kao izravan rezultat mjera HNB-a u 2007. godini zabiljezeni su pozitivni pomaci: jako
usporavanje rasta plasmana banaka privatnom sektoru i smanjivanje inozemnog duga banaka,
§to je omogucilo i sporiji rast inozemnog duga gospodarstva u cjelini. Osim smanjenja
inozemnoga duga, u bilancama poslovnih banaka tijekom 2007. ostvarena je i znacajna
supstitucija inozemnih obveza banaka kapitalom i depozitima privatnog sektora, posebice
stanovniStva, na Sto su neizravno takoder utjecale mjere srediSnje banke. Dokapitalizacija
poslovnih banaka te njihova pojacana usmjerenost na poticanje i promicanje domace Stednje
dodatno je osnazila financijsku stabilnost bankovnog sustava, pa se moze istaknuti kako su
instrumenti monetarne politike koriSteni u 2007. godini bili djelotvorni.

Uz snazne priljeve kapitala iz inozemstva i s njima povezane pritiske na jacanje tecaja kune
prema euru, koji nisu izazvani promjenama u ekonomskim fundamentima, provodenje
monetarne politike pred kraj godine bilo je izloZeno i dodatnim izazovima. Oni su prije svega
povezani s brzim rastom opce razine cijena, do kojeg je doSlo zbog porasta cijena hrane i
cijene nafte, ali i s moguéim rizicima Sirenja svjetske financijske krize na trziSta regije i
Hrvatsku. U takvim uvjetima srediSnja je banka nastojala osigurati stabilnost nominalnog
tecaja kune prema euru jer je ona bitan preduvjet za ostvarivanje stabilnosti domacih cijena,
Sto je njezina zakonom propisana zadaca.

Monetarna politika i tokovi formiranja i povlacenja primarnog novca

Stabilan tecaj kune prema euru tijekom 2007. godine nije iziskivao Ceste intervencije srediSnje
banke na deviznom trzistu. U 2007. godini HNB je tako na deviznom trziStu intervenirao
samo Cetiri puta, od ¢ega su dvije aukcije odrzane u srpnju kad zbog turisticke sezone
uobicajeno jaca potraznja za kunama, a jedna je organizirana na kraju godine zbog sezonskog
utjecaja pojaCane blagdanske potrosnje. Uz to, najvecu deviznu aukciju u 2007. godini HNB
je proveo tijekom postupka prikupljanja ponuda za kupnju dionica T-HT-a u listopadu kad je
na trzi$tu vladala velika potraznja za kunama te s njom povezani aprecijacijski pritisci. Tim
aukcijama valja pridodati deviznu intervenciju s kraja 2006. godine, a €iji je datum valute bio
2. sijecnja 2007., pa je i monetarni ucinak te transakcije registriran na pocetku 2007. Ukupni
iznos deviza otkupljenih od banaka u 2007. godini iznosio je 0,8 mlrd. EUR, §to je smanjenje
u odnosu na neto otkup od 1,2 mlrd. EUR u 2006.
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1.27. Kreiranje kunske likvidnosti obratnim repo operacijama i otkupom deviza od poslovnih
banaka
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Izvor: HNB

Osim s poslovnim bankama, srediSnja je banka u 2007. godini obavljala kupoprodaje deviza
sa srediSnjom drzavom, odnosno Ministarstvom financija. U tim je poslovima HNB bio neto
prodavatelj deviza, koje je drzava uglavnom upotrebljavala za podmirenje svojih deviznih
obveza u inozemstvu. Neto iznos prodanih deviznih sredstava MF-u u 2007. godini iznosio je
171,6 mil. EUR, $§to je smanjenje u odnosu na 2006. godinu kad je HNB sredisnjoj drZavi neto
prodao 438,3 mil. EUR. Deviznim transakcijama u 2007. godini, i s poslovnim bankama i sa
srediSnjom drzavom, HNB je neto otkupio 667,4 mil. EUR 1 tako je kreirao 4,9 mlrd. kuna.
Takva kretanja potvrduju da su devizne transakcije srediSnje banke i nadalje najznacajniji
instrument formiranja primarnog novca.

1.28. Tokovi formiranja i povlacenja primarnog novca (PN) na godiSnjoj razini
rast PN-a =100%
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(MO) raspolozivih bankamaa aktiva
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* Krediti HNB-a bankama od 2005. godine uklju¢uju redovite obratne repo operacije.
Izvor: HNB

Pri kratkoro€nom upravljanju ponudom novca u 2007. godini HNB se uvelike oslanjao na
redovite tjedne obratne repo aukcije, na kojima je tijekom godine zabiljezen porast potraznje
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banaka za kunskom likvidno$¢u. Obratne repo aukcije bile su jedan od glavnih izvora kojim
su se banke koristile za ispunjavanje obveze odrZzavanja obvezne pricuve. Oslanjanje na
obratne repo aukcije bilo je izraZzeno i u razdobljima jacih pritisaka na nov€anom i deviznom
trzistu, 1 to poglavito tijekom ljeta te tijekom postupka prikupljanja ponuda za kupnju dionica
T-HT-a.

Prosje¢no stanje plasiranih sredstava na obratnim repo aukcijama u 2007. godini iznosilo je
3,4 mlrd. kuna, $to je tri puta vise u odnosu na 2006. godinu. U prva tri tromjese¢ja na vecini
aukcija HNB je prihvacao sve pristigle ponude banaka uz grani¢nu repo stopu od 3,5%. U
posljednjem je tromjesecju 2007., povezano s poja¢anim inflatornim pritiscima, na aukcijama
zabiljezeno restriktivnije kreiranje primarnog novca. Uz odbijanje dijela pristiglih ponuda
banaka u tom razdoblju, pojedine aukcije nisu odrZane jer se zeljelo izbje¢i prekomjerno
kreiranje likvidnosti. Pri kraju godine poslovne su banke pocele nuditi i viSe kamatne stope
kako bi bile sigurne da ¢e osigurati potrebna sredstva, a sredi$nja je banka podignula grani¢nu
repo stopu na razinu visu od 4%.

Osim redovitim operacijama, HNB se u razdoblju od sredine lipnja do pocetka listopada
koristio 1 operacijom fine prilagodbe. Jednako kao i prethodne godine, tom je operacijom bila
osigurana likvidnost potrebna za financiranje isplate dijela duga umirovljenicima u iznosu od
1,2 mlrd. kuna.

1.29. Redovite obratne repo operacije
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Uz operacije na otvorenom trzistu, tijekom 2007. godine banke su se koristile i stalno
raspolozivim moguénostima, koje ukljucuju pribavljanje likvidnosti od HNB-a uzimanjem
unutardnevnoga i lombardnoga kredita, ali su, s druge strane, deponirale viskove likvidnosti
na prekono¢ni depozit kod HNB-a. Beskamatnim unutardnevnim kreditom banke su se
uobicajeno koristile za povecanje limita na ra¢unima za namiru. Kad je rije¢ o lombardnim
kreditima, u 2007. godini zabiljeZeno je njihovo intenzivnije koriStenje, osobito u drugoj
polovini godine kad je postupno smanjeno kreiranje likvidnosti na redovitim operacijama.
Lombardni je kredit u 2007. godini bio ukupno koristen 42 radna dana u prosjecnom iznosu
od 1,1 mird. kuna, a prekono¢nim depozitom banke su se koristile 107 radnih dana u
prosjecnom iznosu od 0,8 mlrd. kuna.
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1.30. Obracunata obvezna pricuva i upisani obvezni blagajnicki zapisi HNB-a
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Obvezna pricuva bila je glavni instrument povlacenja primarnog novca i u 2007. godini. Rast
izvora sredstava poslovnih banaka, osobito domacih depozita, utjecao je na porast osnovice za
obracun obvezne pricuve, pri ¢emu je kunska obvezna pri¢uva nesto brze rasla od devizne
obvezne pricuve. Stopa obvezne pri¢uve nije se mijenjala te je zadrzana na razini od 17%. U
uvjetima izrazito povoljne kunske likvidnosti, koja je karakterizirala bankovni sustav, tijekom
2007. godine nije bilo prostora za eventualno spustanje stope obvezne pricuve jer bi takva
promjena rezultirala prekomjernim oslobadanjem sterilizirane likvidnosti $to bi zbog
ograni¢ene kreditne aktivnosti banaka moglo dovesti do neravnoteZe i nestabilnosti na
deviznom i nov€anom trzistu. Osim obveznom pricuvom, srediSnja je banka u 2007. dio
likvidnosti sterilizirala upisom obveznih blagajnickih zapisa HNB-a, posebice u drugoj
polovini godine kad su poostrene i odredbe odluke o njihovu upisu.

U 2007. godini zabiljezeno je veliko smanjenje inozemne pasive poslovnih banaka, a to je pak
dovelo do smanjenja grani¢ne obvezne pri€uve. Na kraju godine sredstva izdvojene grani¢ne
obvezne pricuve banaka kod HNB-a iznosila su 5,0 mird. kuna te su bila za 2,7 mlrd. kuna
manja u odnosu na kraj 2006.

Primarni novac i medunarodne pricuve

U 2007. godini primarni novac (M0) ukupno je porastao za 5,6 mlrd. kuna, tj. za 12,1%, $to je
nesto manje od rasta ostvarenog u prethodnoj godini (5,9 mird. kuna ili 14,7%). Osim
autonomnih 1 sezonskih Ccinitelja, na kretanje primarnog novca utjecale su promjene
instrumenata i mjera monetarne politike donesene krajem 2006. i tijekom 2007. godine te
izvanredni dogadaji povezani s trziStem kapitala. Tako je porastu primarnog novca uvelike
pridonio upis obveznih blagajnic¢kih zapisa HNB-a, a u posljednjem tromjesecju potraznja za
dodatnom kunskom likvidno$¢u bila je potaknuta i postupkom prikupljanja javnih ponuda za
kupnju dionica T-HT-a.
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1.31. Primarni novac
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U strukturi primarnog novca najviSe su povecana sredstva koja su poslovne banke izdvajale
na racune kod HNB-a na osnovi instrumenata monetarne politike. Tako su depoziti banaka
kod HNB-a, koji ukljuc¢uju kunsku obveznu pri€uvu i obvezno upisane blagajnicke zapise
HNB-a, poveéani za 4,2 mlrd. kuna. Obvezno upisani blagajnicki zapisi na kraju godine
iznosili su 2,0 mlrd. kuna, pa je tako njihov doprinos prirastu primarnog novca iznosio 36%.
Druga glavna komponenta primarnog novca, gotov novac izvan banaka, povecala se u 2007.
godini za 1,4 mlrd. kuna.

Na kunsku obveznu pricuvu u 2007. godini utjecao je autonoman rast osnovice zbog
povecanja kunskih, ali i deviznih izvora jer se 50% devizne obvezne pri¢uve izdvaja i odrzava
u kunama. Rast osnovice za obra¢un kunske obvezne pricuve bio je sporiji nego u prethodnoj
godini. Naime, zbog odluke sredi$nje banke iz rujna 2006. kojom se i kunski depoziti s
valutnom klauzulom ukljuc¢uju u osnovicu za odrZzavanje minimalne devizne likvidnosti od
32%, poslovne banke prestale su u 2007. godini provoditi politiku supstituiranja deviznih
depozita kunskima uz valutnu klauzulu, §to je utjecalo na slabiji rast osnovice. Na kraju 2007.
godine kunska izdvojena i odrzavana obvezna pri¢uva je iznosila 31,8 mlrd. kuna te je Cinila
61% primarnog novca, §to je za 2 postotna boda manje od udjela zabiljeZenog na kraju 2006.
godine.

Salda na ra¢unima za namiru poslovnih banaka zajedno sa sredstvima u blagajnama banaka
bila su pod snaznim sezonskim utjecajem razdoblja odrzavanja obvezne pricuve. Po¢etkom
svakog razdoblja banke obi¢no raspolazu velikim viskom likvidnosti, a potkraj razdoblja, kad
su ve¢ ispunile obvezu odrzavanja obvezne pricuve, viskove likvidnosti s rauna za namiru
preusmjeruju u prekonoéni depozit. Tijekom 2007. godine prosje¢an visak likvidnosti na
raCunima za namiru i u blagajnama banaka (ukljucujuéi 1 prekonoéni depozit) iznosio je 1,1
mlrd. kuna, $to je vise nego 2006. godine kad je prosjecni visak iznosio 0,8 mlrd. kuna.
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1.32. Racuni za namiru banaka kod HNB-a i posudbe za odrzavanje likvidnosti
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Krediti HNB-a bankamaa —— Racuni za namiru i blagajne banaka
Trend

 Krediti HNB-a bankama uklju¢uju lombardne kredite, redovite repo operacije i operacije fine prilagodbe.
Izvor: HNB

Na osnovicu za obracun devizne obvezne pricuve, koja kao devizna stavka ne ulazi u primarni
novac, utjecao je rast deviznih depozita i smanjenje devizne inozemne pasive banaka. Neto
ucinak takvih kretanja bio je umjereni rast osnovice tijekom 2007. godine, pa je izdvojena
devizna obvezna pri¢uva u odnosu na kraj 2006. godine blago porasla, i to za 0,4 mlrd. kuna.
Time je devizna obvezna pri¢uva dosegnula 9,2 mird. kuna.

Depoziti sredisnje drzave kod HNB-a na kraju 2007. godine iznosili su 199 mil. kuna.
Prosjecno dnevno stanje ukupnih depozita u 2007., ali i njihova kolebljivost tijekom godine,
bili su manji u usporedbi s prethodnom godinom. Takva kretanja nastavak su trenda koji je

prisutan ve¢ nekoliko godina $to upucuje na kvalitetnije upravljanje likvidno$éu srediSnje
drzave.

1.33. Medunarodne pricuve HNB-a
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Bruto medunarodne pricuve HNB-a povecale su se u 2007. godini za 582 mil. EUR i na kraju
godine dosegnule su 9.307 mil. EUR. U usporedbi s godinom prije njihov rast bio je
umjereniji, Sto je prije svega rezultat smanjenja iznosa izdvojene grani¢ne obvezne pricuve.
Najveci dio povecanja odnosio se na otkup deviza od poslovnih banaka, a najznacajniji odljev
s ove osnove bila je prodaja deviznih sredstava drzavi. S druge strane, neto raspolozive
pricuve, koje obuhvacaju medunarodne pricuve iz kojih su iskljuceni potencijalni kratkoro¢ni
odljevi, povecane su prosle godine za 885 mil. EUR, §to je priblizno jednako povecanju iz
2006. godine. Osim spomenutih transakcija s poslovnim bankama i1 drZzavom, preostali dio
promjene neto raspolozivih pricuva odnosio se na ostvarene prihode od ulaganja
medunarodnih pri¢uva i na teGajne razlike'’. Na kraju 2007. godine neto raspoloZive
medunarodne pricuve HNB-a iznosile su 7.349 mil. EUR.

Kretanje monetarnih i kreditnih agregata

Ukupna likvidna sredstva (M4) povecala su se u 2007. godini za 33,4 mird. kuna, na $to je
utjecao rast svih sastavnica: nov€ane mase, Stednih i orocenih depozita te obveznica i
instrumenata trziSta novca. Kretanje toga najSirega monetarnog agregata tijekom godine nije
odstupalo od uobicajene sezonske dinamike, a jedina iznimka bilo je razdoblje potkraj tre¢eg
tromjesec¢ja kad se zbog transakcija vezanih uz javnu ponudu dionica T-HT-a, M4 privremeno
smanjio. Na kraju 2007. godine ukupna likvidna sredstva iznosila su 215,8 mlrd. kuna, a
njihova godiSnja stopa rasta (18,3%) bila je na razini iz 2006. godine.

1.34. Monetarni agregati
godiSnje stope promjene
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U uvjetima ubrzane gospodarske aktivnosti u 2007. godini zabiljeZen je snazan rast novcane
mase (M1). Taj uze definirani monetarni agregat, koji se sastoji od depozitnog novca i
gotovog novca izvan banaka, poveéan je u 2007.godini za 9,4 mlrd. kuna, $to je priblizno
jednako povecanju ostvarenom u prethodnoj godini. Na kraju 2007. godine M1 je dosegnuo
57,9 mird. kuna, a njegova godi$nja stopa rasta iznosila je 19,3%.

'3 Detaljnije u poglavlju 2.2. Upravljanje medunarodnim pri¢uvama
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1.35. Nov¢ana masa
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Vise od dvije tre¢ine novcane mase odnosi se na depozitni novac koji je bio glavni pokretac¢
rasta M1 u 2007. godini. Dinami¢an rast depozitnog novca zabiljezen je tijekom ljetnih
mjeseci te na samom kraju godine kad je uz uobicajeno vecu potraznju za transakcijskim
novcem zabiljezena 1 intenzivnija kreditna aktivnost poslovnih banaka. Promatramo li po
sektorima, najve¢i doprinos povecanju depozitnog novca (vise od 4/5) dosao je od dva
sektora: stanovniStva i trgovackih drustava, dok se preostalo povecanje odnosilo na depozitni
novac lokalne drzave i nebankarskih financijskih institucija. Na kraju 2007. godine stanje na

teku¢im racunima 1 ziroracunima iznosilo je 41,9 mlrd. kuna i bilo je za 23,5% viSe nego na
kraju 2006. godine.

1.36. Depozitni novac
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Druga komponenta nov€ane mase, gotov novac izvan banaka, zadrzao je stabilan trend rasta i
u 2007. godini. Njegove najvise razine zabiljezene su na vrhuncu turisticke sezone te potkraj
prosinca kad zbog blagdanske potrosnje raste potraznja za gotovim novcem. Na kraju 2007.
godine ovaj monetarni agregat iznosio je 16,0 mlrd. kuna, a njegovo prosjecno dnevno stanje

37



bilo je za 2,0 mlrd. kuna (tj. za 15,0%) vece u usporedbi s prosje¢nim dnevnim stanjem 2006.
godine.

Nemonetarni kunski i devizni depoziti

U 2007. godini ostvaren je snazan rast Stednih i1 orocenih depozita. Njihov je rast, medu
ostalim, bio rezultat dobre turistiCke sezone, ubrzanoga gospodarskog rasta te znatnih
transfera drZave sektoru stanovniStva (poglavito zbog povrata duga umirovljenicima). Osim
toga, rast depozita poticale su i same poslovne banke povoljnijim uvjetima Stednje jer su tako
prikupljena sredstva, zbog mjera srediSnje banke, za njih bila jeftiniji oblik financiranja u
odnosu za inozemno zaduzivanje. Za razliku od 2006., kad je zbog snaznog rasta kunskih
depozita oroCenih uz valutnu klauzulu rast deviznih depozita bio usporen, u 2007. godini
ponovo se pokazalo da domaci sektori, osobito stanovnistvo, preferiraju Stednju u stranoj
valuti.

Devizni depoziti povecani su u 2007. za 14,8 mlrd. kuna ili 16,8%. SnaZnije povecanje
deviznih depozita od onoga u 2007. godini zabiljezeno je jedino u 2001. godini kad je zbog
uvodenja eura i konverzije stranih valuta u euro priljev deviznih depozita u poslovne banke
bio iznimno snazan. Vise od polovine proslogodisnjeg povecanja deviznih depozita ostvareno
je tijekom treceg tromjesecja, Sto je uobicajeno zbog priljeva deviza od turizma. Devizni
depoziti rasli su i potkraj godine, a to se moze povezati s negativnim trendovima na trzistu
kapitala zbog kojih se devizna Stednja u poslovnim bankama pokazala sigurnijim oblikom
ulaganja. Na kraju 2007. devizni depoziti dosegnuli su 103,1 mlrd. kuna i Cinili su dvije
tre¢ine ukupnih Stednih i orocenih depozita.

Promatraju¢i po sektorima, rast deviznih depozita zabiljezen je kod svih domacih sektora.
Vise od polovine proslogodisnjeg povecanja odnosilo se na depozite stanovnistva, tako da se
njihov udio u ukupnim deviznim depozitima zadrzao na razini viSoj od 80%. Tre¢ina ukupnog
povecanja deviznih depozita odnosila se na depozite trgovackih drusStava, a preostali se dio
odnosio na devizne depozite ostalih bankarskih 1 nebankarskih financijskih institucija.

1.37. Kunski i devizni depoziti
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Rast kunskih depozita u 2007. godini znatno se usporio. U usporedbi s 2006. godinom
njihovo je povecanje bilo upola manje 1 iznosilo je 8,8 mlrd. kuna. Osim sporijeg rasta, doslo
je 1 do znatnih promjena u njihovoj strukturi. Naime, trend smanjenja kunskih depozita
indeksiranih uz stranu valutu, koji je, potaknut izmjenama Odluke o minimalno potrebnim
deviznim potrazivanjima, zapoceo u listopadu 2006., nastavio se i tijekom cijele 2007., tako
da je udio indeksiranih kunskih depozita u ukupnim kunskim nemonetarnim depozitima
smanjen s 36,2%, koliko je iznosio na kraju 2006., na 15,3% na kraju 2007. Ukupni kunski
depoziti na kraju 2007. godine dosegnuli su 53,6 mlrd. kuna, a njihova godiSnja stopa rasta
iznosila je 19,6%.

Promatrajuéi strukturu kunskih depozita po sektorima, kretanja u 2007. bila su bitno druk¢ija
nego prethodnih godina. ViSe od polovine njihova poveéanja odnosilo se na depozite ostalih
bankarskih i nebankarskih financijskih institucija, $to je odraz snaznog rasta njihove imovine
u 2007. Preostali dio povecanja kunskih depozita u 2007. odnosio se na depozite trgovackih
drustava, a kunski su depoziti sektora stanovnistva, nakon snaznog rasta u 2006., u 2007.
godini stagnirali jer se stanovnistvo viSe okrenulo deviznoj Stednji.

Plasmani banaka

Rast plasmana banaka nebankarskom sektoru u 2007. godini znatno je usporen. GodiS$nja
stopa njihova rasta smanjena je s 22,9% u 2006. godini na 15,0% u 2007. Sporiji rast
plasmana rezultat je nastojanja srediSnje banke da svojim mjerama ograni¢i rast kredita
banaka na dugoro¢no odrzivu razinu. Najvaznija mjera u tom kontekstu bila je Odluka o upisu
obveznih blagajnickih zapisa HNB-a, kojom je gornja granica rasta plasmana banaka koji ne
podlijezu obvezi upisa zapisa HNB-a u 2007. godini bila postavljena na 12%. Odluka je
tijekom godine nekoliko puta mijenjana kako bi se na razini sustava ostvario planirani kreditni
rast. Najznacajnija promjena bila je u lipnju kad su mjesecni limiti za dopusteni rast plasmana
smanjeni s 1%, koliko su iznosili u prvoj polovini godine, na 0,5% u nastavku 2007. Na
poostravanje te mjere srediSnja se banka odlucila jer je ostvareni rast plasmana u prvoj
polovini godine bio znatno snazniji od planiranoga. S povecanjem od 27,4 mlrd. kuna, ukupni
plasmani banaka nebankarskom sektoru na kraju 2007. godine dosegnuli su 210,8 mlrd. kuna.

1.38. Plasmani banaka nebankarskom sektoru
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Najveci dio ukupnih plasmana banaka (vise od 90%) ¢inili su odobreni krediti, pa njihovo
kretanje ujedno odreduje i kretanje ukupnih plasmana. Valutna struktura odobrenih kredita u
2007. godini pokazuje da je doslo do znacajne promjene u korist "Cistih" kunskih kredita.
Istodobno se povecao udio kredita indeksiranih uz Svicarski franak, ali u znatno manjoj mjeri
nego prijasnjih godina, dok se udio kredita indeksiranih uz euro smanjio. Takva kretanja
rezultat su rasta dugoro¢nih kunskih izvora sredstava banaka (s osnove dokapitalizacija) te
povecéanja referentnih kamatnih stopa na euro i Svicarski franak na inozemnim trzistima, koje
je utjecalo 1 na kretanje kamatnih stopa u Hrvatskoj.

Promatramo li po sektorima, banke su i tijekom 2007. godine najsnaznije kreditirale
stanovnistvo. GodiSnja stopa rasta kredita odobrenih ovom sektoru u 2007. iznosila je 18,0% i
bila je za 3,8 postotnih bodova manja u odnosu na stopu iz 2006. godine. Prema vrstama
kredita, gotovo polovina (8,3 mlrd. kuna) od ukupnoga proslogodiSnjeg prirasta kredita
stanovnisStvu odnosila se na stambene kredite. Potraznja za stambenim kreditima i nadalje je
snazna, a njihov znatan rast medu ostalim je rezultat visokih cijena stambenog prostora u
Hrvatskoj. S druge strane, duzim rokovima otplate te novim instrumentima osiguranja banke
su ovu vrstu kredita ucinile dostupnom veéem dijelu stanovnistva. Iza stambenih, najveci dio
ukupnog povecanja kredita stanovniStvu odnosi se na ostale nenamjenske kredite, dok se
preostalo povecanje (manje od 10%) odnosilo na kredite po kreditnim karticama, kredite za
kupnju automobila te hipotekarne kredite. Na kraju 2007. ukupni krediti banaka odobreni
stanovnistvu iznosili su 112,9 mlrd. kuna i s udjelom od oko 55% i dalje su €inili najve¢i dio
ukupnoga kreditnog portfelja banaka.

1.39. Krediti poslovnih banaka
godiSnje stope promjene
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Prilagodba poslovnih banaka mjerama HNB-a najve¢im se dijelom odvijala kroz umjerenije
kreditiranje poduzeca. Tako je godiSnja stopa rasta kredita poduzec¢ima u 2007. godini
(10,2%) viSe nego prepolovljena u usporedbi s pokazateljem za prethodnu godinu, ¢ime su
ukupni krediti banaka odobreni trgovackim druStvima na kraju 2007. dosegnuli 86,3 mlrd.
kuna.

Unato¢ sporijem rastu kredita domacih banaka trgovacka su drustva dio svojih financijskih
potreba osigurala iz alternativnih izvora financiranja: ponajviSe izravnim zaduZivanjem u
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inozemstvu (osobito u drugoj polovini 2007.), ali i na osnovi priljeva od inozemnih izravnih
ulaganja te preko lizinga. Osim toga, trgovacka drusStva imaju moguc¢nost prikupljanja
financijskih sredstava i na domaéem trziStu kapitala, pa su se tom mogucénoscu takoder
koristila u 2007. godini.

Budu¢i da sluzbena drzavna statistika ne objavljuje podatke o ukupnoj zaduzenosti trgovackih
drustava i stanovnis$tva, HNB je procijenio ukupnu zaduzenost ovih sektora kao zbroj njihovih
dugova izrazenih u eurima prema domaéim bankama i1 druStvima za lizing te prema
inozemstvu. Procjena ukupne zaduZenosti stanovniStva pokazuje da njezina dinamika
uglavnom ovisi o kreditima banaka stanovnistvu, a da je rast ukupne zaduZenosti trgovackih
drustava znatno slabije povezan s odobrenim kreditima banaka. Stoga je usporavanje rasta
kredita banaka stanovniStvu u 2007. pridonijelo usporavanju stope rasta ukupne zaduzenosti
stanovnistva s 23,5% u 2006. na 20,3% u 2007. godini. Usporavanje rasta bankovnih kredita
trgovackim druStvima bilo je znatno jace od usporavanja rasta bankovnih kredita
stanovni$tvu, ali to nije rezultiralo usporavanjem rasta ukupne zaduzenosti trgovackih
drustava nego se, StoviSe, rast njihove ukupne zaduzenosti povecao s 25,3% u 2006. na 26,0%
u 2007. godini. Uvazavajuci spomenute okolnosti, moze se istaknuti da sporiji rast kredita
domacih poslovnih banaka poduzeéima nije utjecao na zadovoljavanje njihovih ukupnih
potreba za financiranjem.

Neto potrazivanja banaka od srediSnje drzave

Sredi$nja je drzava tijekom 2007. godine poboljsala svoju poziciju prema poslovnim
bankama. Uz nastavak fiskalne konsolidacije, koja se ogledala u smanjenju proraunskog
manjka, takva kretanja omogucili su i prihodi od privatizacije T-HT-a i financiranje drzave
kod ostalih nebankarskih institucija. Prikupljena sredstva od privatizacije drzava je, osim za
financiranje povrata duga umirovljenicima, iskoristila i za vra¢anje kratkoro¢nih kredita.

Ukupna potrazivanja poslovnih banaka od sredi$nje drzave, koja uklju¢uju odobrene kredite i
potrazivanja s osnove upisanih kratkoro¢nih i dugoro¢nih vrijednosnih papira, povecala su se
u u 2007. godini za 1,0 mlrd. kuna, a spomenuto povecanje najve¢im se dijelom odnosilo na
potraZivanja za upisane trezorske zapise MF-a. S druge strane, depoziti srediSnje drzave kod
banaka povecani su prosle godine za 2,7 mlrd. kuna. Njihov snazan rast najveéim je dijelom
bio rezultat povecanja sredstava primljenih od HBOR-a, koja se u monetarnoj statistici
klasificiraju kao dio depozita drzave. Ostvarena kretanja plasmana i depozita rezultirala su
smanjenjem neto potrazivanja banaka od drzave za ukupno 1,7 mird. kuna. Na kraju 2007.
neto plasmani banaka sredi$njoj drzavi iznosili su 15,2 mlrd. kuna i bili su za 10,0% manji u
odnosu na kraj 2006. godine.

Kretanje inozemne aktive i pasive

U 2007. godini poboljSanja je inozemna pozicija poslovnih banaka. Neto inozemna aktiva
banaka na kraju 2007. iznosila je —18,7 mlrd. kuna i bila je za 17,7 mlrd. kuna povoljnija u
odnosu na kraj 2006. godine.

Nakon S$to se nekoliko godina povecavala, inozemna se pasiva poslovnih banaka u 2007.

godini smanjila za 10,9 mlrd. kuna. Priljev kapitala s osnove dokapitalizacije i snazan rast
domacih izvora sredstava, s jedne strane, te propisana ogranicenja rasta plasmana banaka, s
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druge, stvorili su uvjete za smanjenje inozemne pasive banaka. Tako je najveéi dio smanjenja
inozemne pasive realiziran upravo u mjesecima znatnih dokapitalizacija 1 snaznog rasta
domacih depozita. Dodatni motiv za smanjenje inozemnih obveza banaka bilo je i oslobadanje
sredstava izdvojenih kod srediSnje banke s osnove grani¢ne obvezne pricuve. Na kraju 2007.
godine inozemna pasiva banaka iznosila je 65,2 mlrd. kuna i bila je za 14,4% manja nego na
kraju 2006.

Osim smanjenja inozemne pasive, poboljSanje ukupne inozemne pozicije banaka rezultat je 1
povecanja plasmana banaka u inozemstvo. Naime, zbog povecanja ukupnih deviznih obveza
poslovne banke morale su povecati i svoja likvidna devizna potrazivanja kako bi odrzale
razinu devizne likvidnosti na propisnoj razini. Inozemna aktiva banaka povecana je u 2007.
godini za 6,8 mlrd. kuna i na kraju godine iznosila je 46,4 mlrd. kuna.

1.2.6. TrziSte novca

Nakon razdoblja relativno niskih i stabilnih kamatnih stopa na nov€anom trzistu u prvoj
polovini 2007., sredinom godine do$lo je do neuobicajeno naglog porasta njihove razine i
kolebljivosti. Kako je tijekom 2007. prevladavala dobra likvidnost bankovnog sustava, takvo
se kretanje kamatnih stopa moze velikim dijelom objasniti neravnotezom izmedu ponude i
potraznje, pri kojoj je manja skupina banaka stvarala znatan dio potraznje za kunama, dok
sudionici s viskom sredstava nisu bili voljni taj viSak plasirati po cijenama uobic¢ajenim do
tada. SrediSnja se banka tijekom godine prilagodivala potrebama trziSta za kunskom
likvidno$¢u osiguravajuéi ponudu kuna preko 49 redovitih obratnih repo aukcija, na kojima su
u 2007. godini zabiljeZzeni dosad najvisi iznosi trazenih i plasiranih sredstava (prosjecno je
plasirano 3,4 mlrd. kuna po aukciji, odnosno za 2,3 mird. kuna vise nego 2006. godine). HNB
se manje koristio deviznim intervencijama (tijekom 2007. bile su samo cetiri), premda su one
i dalje ostale najvazniji kanal kreiranja likvidnosti. Nestabilnosti na nov€anom trzistu u drugoj
polovini godine znatno je potaknula javna ponuda 32,5%-tnog drZzavnog udjela u T-HT-u. Sa
slabljenjem utjecaja transakcija s trziSta kapitala na potraznju za novcem, u listopadu se
pojavio viSak primarne likvidnosti, koji je HNB neutralizirao neodrzavanjem triju uzastopnih
repo aukcija. No, spustanje likvidnosti na uobic¢ajenu razinu u uvjetima plitkoga nov¢anog
trzista, koje se u kratkom roku tesko prilagoduje ve¢im priljevima ili odljevima sredstava bez
znatnijih promjena kamatnih stopa, rezultiralo je zadrzavanjem visokih kamatnih stopa do
kraja godine.

Za razliku od prethodne dvije godine, kad je MF iskoriStavao povoljne uvjete na novéanom
trziStu za jeftino kratkoroc¢no financiranje, $to se ocitovalo u osjetno viS§im iznosima emisija
trezorskih zapisa MF-a od planiranih, tijekom 2007. godine nije bilo odstupanja od plana
emisija na godiS$njoj razini, pri ¢emu se stanje ukupno upisanih trezorskih zapisa MF-a
uglavnom smanjivalo te je na kraju prosinca iznosilo 11,7 mlrd. kuna, §to je za 0,6 mlrd. kuna
manje nego na kraju 2006. Manje potrebe drzave za kratkoro¢nim zaduzivanjem omogucile su
izvrSenje godiSnjeg plana emisija trezorskih zapisa pa su i kamatne stope na njihovim
aukcijama sporije rasle nego prinosi na nov€anom trzistu.

U 2007. prekinut je viSegodiSnji trend smanjivanja kamatnih stopa poslovnih banaka na
kratkoro¢ne kredite. Pritom su porasle kamatne stope na kratkorocne kredite bez valutne
klauzule 1 stanovniStvu i trgovackim druStvima. Kamatne stope na dugorocne kredite
trgovackim druStvima s valutnom klauzulom nastavile su s rastom koji je zapoceo jos u 2006.,
dok se viSegodis$nji trend smanjivanja kamatnih stopa na dugoroc¢ne kredite stanovnistvu s
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valutnom klauzulom preokrenuo u drugom polugodistu 2007. Kamatne su stope poslovnih
banaka na depozite u 2007. intenzivno rasle. Pratimo li kretanje kamatnih stopa na nov€anom
trzistu, osobito je naglasen bio porast kamatnih stopa na oro¢ene kunske depozite bez valutne
klauzule. ZabiljeZene su i najviSe vrijednosti kamatnih stopa na pojedine orocene devizne
depozite nakon 2000. godine. Opisana kretanja kamatnih stopa posljedica su rasta europskih
kamatnih stopa, koji je zapoceo jos krajem 2005., kao i1 o€ekivane prilagodbe banaka mjerama
HNB-a.

Kamatne stope na novéanom trzistu

Tijekom 2007. banke su svoju primarnu likvidnost financirale iz sekundarnih izvora na
nov€anom trziStu u prosje¢nome dnevnom iznosu od 2,6 mlrd. kuna (ukupno 660,1 mlrd.
kuna u cijeloj godini), $to je snazan porast prometa na novcanom trzistu (prosjecno za 1,2
mlrd. kuna viSe na dnevnoj razini nego 2006.). To znaci da su se banke u 2007. na nov€anom
trziStu financirale s 309,6 mird. kuna vise nego u prethodnoj godini, ¢emu je pojedinac¢no
najviSe pridonijelo povecanje medubankovne trgovine primarnim novcem za 122,6 mlrd.
kuna, iako je znatan bio i porast ostalih kategorija trgovanja na novcanom trzistu. Najveci dio
od ukupno 660,1 mlrd. kuna kredita koje su banke tijekom 2007. primile na nov€anom trzistu,
odnosio se na kredite u trgovini depozitnim novcem (589,4 mlrd. kuna), dok su kupnjom repo
ugovora i prodajom vrijednosnih papira prikupljeni iznosi sredstava od 52,2 mlrd. kuna
odnosno 18,5 mlrd. kuna. U trgovini depozitnim novcem 298,9 mlrd. kuna odnosilo se na
kredite primljene od banaka, 154,7 mlrd. kuna na kredite primljene od drugih financijskih
institucija, a 135,7 mlrd. kuna na kredite primljene od ostalih pravnih osoba.

1.40. Promet na novéanom trzistu
tromjesecni podaci
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U medubankovnoj trgovini primarnim novcem tijekom 2007. godine nastavila se dominacija
izravne trgovine izmedu banaka s 263,3 mlrd. kuna, dok su uz posredovanje TrziSta novca
Zagreb banke ukupno trgovale s 35,7 mlrd. kuna. Prekono¢ni su krediti bili najlikvidniji
instrument u izravnoj medubankovnoj trgovini primarnim novcem te se tako na njih u 2007.
odnosilo 189,7 mlrd. kuna (odnosno 72,1% prometa u izravnoj trgovini izmedu banaka), $to je
za 80,2 mlrd. kuna viSe nego u 2006. godini. Prosjecni dnevni promet tih kredita tijekom
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2007. uglavnom se neprekidno povecavao pa je sa sijecanjskih 287,6 mil. kuna narastao na
rekordnih 1.132,0 mil. kuna u studenome, dok je u prosincu iznosio neznatno manje.

1.41. Kamatne stope u izravnoj trgovini medu bankama i slobodna nov¢€ana sredstva banaka
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Snazan porast financiranja banaka na novcanom trzistu u 2007. godini bio je pracen porastom
te velikom kolebljivos¢éu kamatnih stopa u medubankovnoj trgovini. Vagana mjesecna
kamatna stopa na prekonoéne kredite u izravnoj medubankovnoj trgovini primarnim novcem
tako je porasla s 2,30% u sije¢nju do svoje najviSe razine od 7,90% u listopadu, dok je u
prosincu iznosila 6,23%. U usporedbi s 2006., kad se dnevna kamatna stopa na prekonoc¢ne
kredite u izravnoj medubankovnoj trgovini kretala u rasponu od 0,61% do 4,53%, kolebljivost
te stope znatno je porasla u 2007., pri ¢emu se ona kretala od 0,92% do 14,67%.

Prosje¢ni dnevni promet prekono¢nih kredita izmedu banaka uz posredovanje TNZ-a u
studenome 2007. takoder je bio na svojoj najvisoj razini do sada — od 268,8 mil. kuna, dok je
u prosincu smanjen na 175,3 mil. kuna. Pritom je porasla i vagana mjese¢na kamatna stopa na
te kredite, s 1,77% u sije€nju na 5,33% u prosincu 2007. godine. Njezino kretanje uglavnom
je rezultat izrazitog povecanja vaganih kamatnih stopa u izravnoj medubankovnoj trgovini
depozitnim novcem, a tek je manjim dijelom posljedica odnosa ponude i potraznje za
prekono¢nim kreditima kakvima se najcesce trguje u ovom segmentu medubankovnog trzista.
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1.42. Izravna medubankovna trgovina prekono¢nim kreditima
mjesecni prosjeci na osnovi dnevnih podataka
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Kamatne stope na trziStu kratkoroc¢nih vrijednosnih papira

Nakon S§to su se u prvoj polovini 2007. kamatne stope na aukcijama trezorskih zapisa
smanjile, u drugom su dijelu godine porasle. Pritom je najveéi rast, s 3,88% u sijecnju na
5,05% u prosincu 2007., bio onaj vagane kamatne stope na trezorske zapise MF-a s
dospije¢em od 364 dana. Nesto su blaze porasle vagane kamatne stope na trezorske zapise s
dospije¢em od 91 1 182 dana, s 3,46% 1 3,63% u sijecnju na 3,60% te 3,75% u prosincu 2007.

Unatoc¢ tom porastu kamatnih stopa na aukcijama trezorskih zapisa, on je sve vise zaostajao za
rastom kamatnih stopa u trgovini primarnim novcem. Razlika izmedu vagane mjesecne
kamatne stope postignute na aukciji trezorskih zapisa s dospije¢em od 364 dana i vagane
mjeseCne kamatne stope na kredite s dospijeéem od jednog mjeseca u izravnoj
medubankovnoj trgovini primarnim novcem tako je porasla s 0,04 postotna boda u prosincu
2006. na 2,10 postotnih bodova u prosincu 2007. godine.
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1.43. Kamatne stope na trezorske zapise MF-a i u izravnoj trgovini medu bankama
rocna struktura
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Tijekom 2007. godine MF je odrzao 34 aukcije trezorskih zapisa, §to je za dvije aukcije manje
nego u 2006. U 2007. je prosjecan iznos pristiglih ponuda na tim aukcijama bio za 209,6 mil.
kuna manji nego u prethodnoj godini, te je iznosio 650,9 mil. kuna. Na aukcijama je u
prosjeku prihvaéeno 58,7% pristiglih ponuda, pri ¢emu je upisano trezorskih zapisa u
vrijednosti neznatno vecoj od planiranih 13,0 mlrd. kuna. Stanje upisanih trezorskih zapisa
MF-a smanjilo se s 12,3 milrd. kuna na kraju prosinca 2006. na 11,7 mlrd. kuna na kraju
prosinca 2007. godine. U strukturi ukupno upisanih trezorskih zapisa kudikamo najvec¢i dio i
dalje se odnosi na jednogodisnje zapise, koji su na kraju 2007. imali udio od 91,2%, Sto je
smanjenje njihova udjela za 5 postotnih bodova u odnosu na kraj 2006. godine. Udio
trezorskih zapisa s dospije¢ima od 91 i 182 dana iznosio je 3,7% odnosno 5,1%.

1.44. Stanje upisanih trezorskih zapisa po dospije¢ima
na kraju mjeseca
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Kamatne stope poslovnih banaka

Kamatne stope poslovnih banaka na dane kredite porasle su tijekom 2007. godine. Uzrok
takvom kretanju moze se prona¢i u porastu kamatnih stopa u eurozoni, kojem su se
prilagodile domace kamatne stope, ali s odgodom, odnosno nakon iscrpljivanja ostalih izvora
profitabilnosti banaka. Vagana kamatna stopa na kratkorocne kunske kredite trgovackim
drustvima bez valutne klauzule porasla je sa 6,75% u prosincu 2006. na 7,39% u prosincu
2007. godine. Povisila se s 11,84% u prosincu 2006. na 12,34% u prosincu 2007. i vagana
kamatna stopa na kratkorocne kredite stanovniStvu bez valutne klauzule. Njezin je porast
pretezno posljedica poveéanja udjela uobicajeno najskupljih, okvirnih kredita u ukupnim
kratkorocnim kreditima stanovnistvu bez valutne klauzule, s 83,9% u prosincu 2006. na
89,7% u prosincu 2007.

1.45. Prosje¢ne aktivne kamatne stope” poslovnih banaka na kratkoroéne kredite bez valutne
klauzule

16 -
14
12 4
%
10
SM
6 T T T T T T T T T T T T T T 1
AN O w MY T T LB W WO © NN~ N
o o o o o o o o o o o o o o o o
=~ ~ S~ =~ S~ S~ =~ ~ S~ =~ S~ S~ =~ ~ S~ S~
N < [o0] N < <o} N < [co] N < <o} N < [o0] N
~ ~ ~ ~ ~ ~
— Kratkorocéni krediti stanovnistwu
—— Kratkoro¢ni krediti trgovackim drustvima

*Prosje¢na vagana kamatna stopa na novoodobrene kredite u izvjeStajnom razdoblju
Izvor: HNB

Kamatne stope na dugorocne kredite trgovackim druStvima s valutnom klauzulom nastavile su
s rastom zapocetim 2006., pa je tako vagana kamatna stopa na te kredite porasla sa 6,21% u
prosincu 2006. na 6,51% u prosincu 2007. godine. Nakon $to je u svibnju 2007. bila na svojoj
najniZoj razini zabiljezenoj do sada, od 5,91%, vagana kamatna stopa na dugoro¢ne kredite
stanovnistvu s valutnom klauzulom osjetno je porasla u drugoj polovini godine, te je u
prosincu 2007. iznosila 6,80%, §to je za 58 baznih bodova viSe nego u prosincu 2006. Osim
Sto je na taj porast utjecalo povecanje kamatnih stopa na vecinu potkategorija kredita unutar
skupine dugoro¢nih kunskih kredita stanovniStvu s valutnom klauzulom, on je djelomi¢no
izazvan i promjenom strukture tih kredita: poveéao se udio skupljih — ostalih dugoro¢nih
kredita (s 33,1% u prosincu 2006. na 44,2% u prosincu 2007. godine), a na racun najjeftinijih
— stambenih kredita.
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1.46. Prosjeéne aktivne kamatne stope” poslovnih banaka na dugoro¢ne kredite s valutnom
klauzulom
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Tijekom 2007. godine pasivne kamatne stope poslovnih banaka na orocene depozite
intenzivno su rasle, brze 1 od aktivnih stopa, §to se moZe objasniti prilagodivanjem banaka
mjerama HNB-a s kraja 2006. zbog kojih im je poskupjelo inozemno i devizno financiranje.
Banke su inozemne i devizne izvore financiranja pokusale supstituirati relativno jeftinijim
domacim kunskim izvorima, stoga je najveci bio porast kamatnih stopa na orofene kunske
depozite bez valutne klauzule. Vagana kamatna stopa na oroc¢ene kunske depozite bez valutne
klauzule tako je s niske razine od 2,98% u prosincu 2006. dosegnula 5,42% u prosincu 2007.
godine. Na njezin je rast najviSe utjecalo osjetno povecanje kamatnih stopa na
najzastupljenije, kunske depozite trgovackih drustava orocene do jednog mjeseca, dok porast
kamatnih stopa u ostalim potkategorijama orocenih kunskih depozita bez valutne klauzule nije
bio toliko izrazit. Vagana kamatna stopa na oroCene devizne depozite u 2007. nastavila je s
rastom zapocetim jo$ pocetkom 2004. godine, te je porasla s 3,82% u prosincu 2006. na
4,33% u studenome 2007., Sto je njezina najviSa zabiljeZena razina od prosinca 2000. U
prosincu se ta kamatna stopa neznatno smanjila, na 4,32%. Kamatne stope na depozite po
videnju nisu se bitno mijenjale. Vagana kamatna stopa na kunske Stedne depozite po videnju
bez valutne klauzule smanjila se s 0,41% u prosincu 2006. na 0,36% u prosincu 2007., dok je
vagana kamatna stopa na devizne depozite po videnju u prosincu 2007. iznosila 0,25%, Sto je
samo za 1 bazni bod viSe nego u prosincu 2006. godine.
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1.47. Prosjecne pasivne kamatne stope” poslovnih banaka
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Pod utjecajem opisanih kretanja aktivnih i pasivnih kamatnih stopa banaka nastavilo se
viSegodiSnje smanjivanje razlika izmedu kamatnih stopa na usporedive kredite 1 depozite, ali
se krajem godine taj trend preokrenuo, $to se moZze objasniti iscrpljivanjem nekamatnih izvora
profitabilnosti banaka. Razlika izmedu kamatne stope na ukupne kredite i kamatne stope na
ukupne depozite tako se smanjila s 5,89 postotnih bodova u prosincu 2006. na najnizu
zabiljeZenu razinu do sada od 5,65 postotnih bodova u listopadu 2007. godine, ali je u
prosincu porasla na 5,78 postotnih bodova. Tijekom 2007. na svojoj najnizoj razini do sada,
od 6,42 postotna boda, u listopadu je bila i razlika izmedu vagane kamatne stope na kunske
kredite bez valutne klauzule i vagane kamatne stope na kunske depozite bez valutne klauzule,
a u prosincu 2007. ona je iznosila 6,65 postotnih bodova, §to je za 51 bazni bod manje nego u
prosincu 2006. godine. Premda se u srpnju spustila na najnizu zabiljezenu razinu (2,89
postotnih bodova) razlika izmedu vagane kamatne stope na kunske kredite s valutnom
klauzulom i vagane kamatne stope na devizne depozite u prosincu 2007. godine bila je tek
neznatno manja nego u prosincu 2006., te je iznosila 3,29 postotnih bodova.

1.48. Razlike izmedu prosje¢nih kamatnih stopa poslovnih banaka na kredite i na depozite
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U odabranim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe, kao i u zemljama ¢lanicama EMU, tijekom
2007. uglavnom je doSlo do porasta nominalnih kamatnih stopa na dugorocne kredite
trgovackim drustvima. No, zbog visokih stopa inflacije krajem 2007. godine taj je ucinak
ponisten u veéini odabranih zemalja, pa su se realne kamatne stope na dugorocne kredite
trgovackim drustvima osjetno smanjile u odnosu na kraj 2006. Istodobno je porast te kamatne
stope zabiljeZen jedino u MadZarskoj 1 Slovackoj.

1.49. Realne kamatne stope na dugorocne kredite trgovackim drustvima u odabranim
zemljama

6

EMU Ceska Poliska Madzarska Slovacka Hrvatska
m 12/06. O 3/07. m 6/07. o 9/07. m 12/07.

Napomena: Zbog razliCitoga statistickog obuhvata u pojedinim zemljama kamatne stope nisu izravno
usporedive, ali moZe se analizirati njihov razvoj u vremenu.
Izvori: Bilteni sredi$njih banaka; HNB

Povisena stopa inflacije izrazito je nadmaSila porast nominalnih kamatnih stopa na
tromjesecne kunske depozite stanovnistva tijekom 2007. godine ¢ime je realna kamatna stopa
na te depozite u Hrvatskoj krajem 2007. prvi put nakon lipnja 2006. postala negativna.
Smanjenje realne kamatne stope na depozite stanovniStva u odnosu na kraj 2006. zabiljezeno
je i u veéini promatranih zemalja, pri ¢emu je ono bilo najizrazitije u Ceskoj. Navedena je
kamatna stopa porasla samo u Slovackoj.
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1.50. Realne kamatne stope na kratkoro¢ne depozite stanovnistva u odabranim zemljama
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Napomena: Zbog razliCitoga statistickog obuhvata u pojedinim zemljama kamatne stope nisu izravno
usporedive, ali moze se analizirati njihov razvoj u vremenu.
Izvori: Bilteni sredi$njih banaka; HNB

1.2.7. Trziste kapitala

Uzlazna kretanja na domacem trZiStu kapitala koja su obiljezila 2006. godinu nastavila su se 1
u ve¢em dijelu 2007., u kojoj je ostvaren najveci godi$nji promet dionica do sada (22,0 mlrd.
kuna), broj se transakcija udvostrucio, a najviSa je bila i vrijednost burzovnog indeksa
CROBEX. Dinami¢na kretanja zabiljeZena su i na hrvatskom trzistu duznickih vrijednosnih
papira, gdje je takoder ostvaren najveci godis$nji promet obveznica do sada (43,9 mlrd. kuna),
te je zaduzivanje drzave, gradova i trgovackih drustava na domadem trziStu nastavljeno u
sliénom obujmu kao i prethodnih godina. Posebno vazan dogadaj za hrvatsko trziste kapitala
u 2007. godini bilo je pripajanje Varazdinske burze Zagrebackoj, ¢ime se Zagrebacka burza
ucvrstila kao srediSnje mjesto trgovanja vrijednosnim papirima u RH. Osim toga, 2007.
godinu obiljezile su i javne ponude dionica, pri ¢emu treba izdvojiti ponudu dionica T-HT-a,
koja je domace trziSte kapitala priblizila brojnim malim ulaga¢ima koji do tada nisu bili
njegovi sudionici. Krajem godine na Zagrebackoj je burzi uspjesno uveden novi trgovinski
sustav. — OMX, koji podrzava znatno veéi broj transakcija 1 trgovinu financijskim
izvedenicama. Takva kretanja pokazuju da je 2007. bila godina nastavka ubrzanog rasta i
razvoja hrvatskog trzista kapitala.

Tijekom 2007. godine na gotovo svim trziStima kapitala zemalja Srednje 1 Isto¢ne Europe
zabiljeZeni su porast prometa dionica te smanjenje prometa obveznica. Tako je prosjecni
dnevni promet u trgovini dionicama (u 2007. godini u odnosu na 2006.) porastao na svim
glavnim burzama zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, s iznimkom Slovacke, dok je prosjecni
dnevni promet obveznica smanjen u vecini promatranih zemalja, osim u Sloveniji 1 Hrvatskoj.
Unato¢ ostvarenome snaznom rastu prometa u trgovini dionicama Zagrebacka je burza i dalje
ostvarivala vrlo slab promet mjeren odnosom prometa dionica i BDP-a. Manji promet
zabiljezen je jedino na Bratislavskoj i Ljubljanskoj burzi, dok je na ostalim burzama on bio
znatno visi. Suprotno tome, omjer prometa obveznica 1 BDP-a veéi je bio jedino na
Bratislavskoj burzi.
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Porast potraznje za dionicama i njihovih cijena doveo je do povecanja trziSne kapitalizacije
dionica (na kraju prosinca 2007. u odnosu na kraj prethodne godine) na svim promatranim
burzama. Povecanje je zabiljezeno i kod trziSne kapitalizacije obveznica, koja se u
promatranom razdoblju smanjila samo na Ljubljanskoj burzi. Na kraju 2007. godine
Zagrebacka se burza prema omjeru trziSne kapitalizacije dionica i BDP-a ponovno nalazi
ispred ostalih promatranih burza u regiji, dok prema omjeru trziSne kapitalizacije obveznica i
BDP-a zaostaje za kretanjima na burzama usporedivih zemalja Srednje i1 Isto¢ne Europe,
premda je broj izdanith domacih duznickih vrijednosnih papira iz godine u godinu sve vec¢i.

Tablica 1.3. Usporedba pokazatelja trZista kapitala

2007. Bratislava Budimpesta Ljubljana Prag Varsava Zagreb
Prosjecni dnevni promet dionica (u mil. EUR) 0,1 1411 79 146,0 509,0 12,1
Prosje¢ni dnevni promet obveznica (u mil. EUR) 42,9 3,4 0,4 73,3 3,7 24,2
Promet dionica/BDP?, godignja razina (%) 0,0 35,2 59 28,7 41,7 8,2
Promet obveznica/BDP?, godi$nja razina (%) 19,7 0,9 0,3 14,4 0,3 16,3
Brzina prometa® 0,5 109,4 10,1 2,0 1,9 6,4
Trzi$na kapitalizacija dionica (u mil. EUR), na kraju godine 4.744 32.520 19.740 69.184 301.579 48.086
Trzi$na kapitalizacija obveznica (u mil. EUR), na kraju godine 13.379 39.830 5.935 na. 97.503 5.641
Trzi$na kapitalizacija dionica/BDP?, na kraju godine (%) 8,6 32,2 58,6 53,9 98,1 128,2
Trzi$na kapitalizacija obveznica/BDP?, na kraju godine (%) 24,4 39,5 17,6 n.a. 31,7 15,0
Kretanje indeksa dionica od po¢etka godine (%) 7,2 5,6 78,1 14,2 10,4 63,2

¥2007.; ® Anualizirani mjeseéni promet dionicama x 100 / trzi¥na kapitalizacija dionica
Izvori: Bloomberg; izvjes¢a sa BSSE, BSE, PSE, LISE, WSE i Zagrebacke burze

Na domacem trzistu duznickih vrijednosnih papira tijekom 2007. godine izdano je deset novih
obveznica te tri nove tranSe ve¢ izdanih obveznica, ¢ija je ukupna nominalna vrijednost
iznosila oko 1,25 mird. EUR. To je blago povecanje u odnosu na 2006. godinu, kad je izdano
jedanaest obveznica, ukupne nominalne vrijednosti od oko 1,21 mlrd. EUR. Tako je na kraju
2007. na domacem trzis$tu kapitala kotiralo ukupno 36 obveznica, pet vise nego na kraju 2006.
godine. Drzavne obveznice i dalje dominiraju, te je njthov udio u ukupnoj nominalnoj
vrijednosti novoizdanih obveznica na domac¢em trziStu znatno porastao, i to s priblizno 68% u
2006. na priblizno 84% u 2007. Premda je tijekom 2007. godine izdano Sest novih
korporacijskih obveznica, njihov se udio u ukupnoj nominalnoj vrijednosti novoizdanih
obveznica na domacem trZiStu smanjio s priblizno 31% u 2006. na priblizno 14% u 2007.
godini, te su zadrzale nizak udio u ukupnom prometu i trziSnoj kapitalizaciji obveznica na
domacem trziStu. U posljednje dvije godine poduzeca su se u prikupljanju sredstava pocela
sve viSe okretati trziStu kapitala o ¢emu svjedoce sve brojnija izdanja korporacijskih
obveznica 1 Cetiri emisije dionica inicijalnom javnom ponudom ukupne nominalne vrijednosti
od 46,9 mil. kuna, koje su realizirane tijekom 2007.
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Tablica 1.4. Emisija dionica inicijalnom javnom ponudom
u milijunima kuna

Godina Broj uspjelih emisija Ukupna vrijednost emisija
1997. 17 839.4
1998. 6 247,1
1999. 3 29,0
2000. 1 20,0
2001. 1 13,0
2002. 1 11,8
2003. 1 1,2
2004. 2 11,0
2005. 4 231,0
2006. 0 0,0
2007. 4 46,9

Napomena: Javne ponude evidentiraju se prema datumu rjeSenja Hanfe.
Izvor: Hanfa

Smanjenje razlika izmedu prinosa hrvatskih euroobveznica i referentnih njemackih obveznica
u prvom polugodistu 2007. upucivalo je na poboljSanje rejtinga Republike Hrvatske na
medunarodnom trzistu kapitala. Medutim, do kraja 2007. godine te su se razlike opet znatno
povecale zbog krize na ameri¢kom trzistu drugorazrednih hipotekarnih kredita i zbog toga $to
su ulagaci na svim svjetskim trziStima kapitala, a posebno na trziStima zemalja u razvoju,
promijenili percepciju rizika.

TrziSte vlasnickih vrijednosnih papira

Trziste vlasnickih vrijednosnih papira tijekom 2007. obiljeZio je najveéi godidnji promet'*
dionica zabiljeZen do sada, koji je iznosio 22,0 mlrd. kuna, odnosno za 57,1% viSe nego u
2006. godini. Broj uvrstenih dionica na Zagrebackoj se burzi tijekom godine povecao s 202 na
383 dionice, a Sto je uglavnom posljedica spajanja Varazdinske 1 Zagrebacke burze. Rastu
potraznje za vlasnickim vrijednosnim papirima, osim ocekivanog rasta imovine
institucionalnih ulagaca 1 priljeva rizi¢noga kapitala iz inozemstva, uvelike je pridonijelo i
povecanje zanimanja Sire javnosti za izravna ulaganja u dionice na domacéem trzistu kapitala,
a $to je rezultiralo snaznim porastom cijena i likvidnosti ve¢ine dionica na Zagrebackoj burzi.
Tako se vrijednost dionikog indeksa Zagrebatke burze, CROBEX-a', kontinuirano
povecavala sve do sredine listopada 2007., kad je dosegnula svoju najviSu razinu zabiljeZzenu
do tada, a nakon cega je slijedio njezin pad. Medutim, do kraja prosinca 2007. vrijednost se
CROBEX-a oporavila, te je iznosila 5.239 bodova, §to je za 63,2% viSe nego na kraju
prosinca 2006. godine.

' Za razdoblje od sije¢nja 2002. do veljade 2007. podaci o ukupnom prometu dionica dobiveni su kao zbroj
pojedinacnih prometa dionica na Varazdinskoj i Zagrebackoj burzi, a od ozujka 2007. i pripajanja Varazdinske
burze Zagrebackoj koriste se podaci s jedinstvene Zagrebacke burze.

> Nakon redovne revizije u rujnu 2007. sastav indeksa &inilo je 30 dionica. U odnosu na rujan 2006. iz sastava
CROBEX-a izvrstene su dionice sljede¢ih dioni¢kih drustava: Francka, Istraturista, Jadranske banke, Krasa,
Luke Ploce, Plave lagune, Plive, Riviere holdinga i Sun¢anoga Hvara, a uvrStene su dionice dioni¢kih drustava
AD Plastika, Badela 1862, Dom holdinga, Ericssona Nikole Tesle, Hidroelektre niskogradnje, Ine, Ingre, Luke
Rijeka, Magme, Riviere Porec, Slatinske banke, Viadukta, Viro tvornice Secera te Zagrebacke banke.
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Zbog porasta cijena i likvidnosti'® vlasni¢kih vrijednosnih papira trzi$na kapitalizacija dionica
na Zagrebackoj burzi na kraju prosinca 2007. godine iznosila je 352,2 mlrd. kuna, odnosno
128,1% ostvarenog BDP-a za 2007. godinu. U usporedbi s krajem prosinca 2006. trziSna
kapitalizacija dionica povecala se za 154,5 mlrd. kuna, odnosno 78,2%.

1.51. Mjesecni promet dionica na Zagrebackoj burzi i vrijednost indeksa CROBEX na kraju
mjeseca
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Izvor: Zagrebacka burza

Na Zagrebackoj burzi u 2007. godini dionicama se trgovalo u sklopu cetiriju trZista:
sluzbenog trzista, trziSta dionica zatvorenih investicijskih fondova, trzista javnih dionickih
drustava te usporednog trzista. Tijekom godine na sluzbeno su trziste, uz redovne dionice Ine,
Istraturista d.d., Medike d.d., Plive d.d., Podravke d.d., Viro tvornice Se¢era d.d. te uz redovnu
1 povlastenu dionicu Croatia osiguranja d.d., uvrstene i redovne dionice Atlantic grupe d.d.,
Ingre d.d., Magme d.d., T-HT-a, Varteksa d.d. i Veterine d.d. Tijekom 2007. godine najvise se
trgovalo dionicama Ine, kojima je ostvaren promet od 1,6 mlrd. kuna, odnosno 6,9%
ukupnoga godiSnjeg prometa dionica. Prema udjelu u ukupnome ostvarenom prometu slijede
dionice T-HT-a (6,4%), Adris grupe d.d. (5,8%), Ericssona Nikole Tesle d.d. (4,2%) i
Atlantske plovidbe d.d. (3,8%).

Tijekom 2007. godine za ve¢inu vodecih svjetskih burzovnih dionickih indeksa zabiljezen je
rast, a slicna kretanja dionickih indeksa obiljezila su 1 trZiSta zemalja Srednje i1 Istocne
Europe. Medu njima najveci je na kraju prosinca 2007., u odnosu na kraj prosinca 2006., bio
rast indeksa Ljubljanske burze, SBI20, koji se povecao za 78,1%, a slijedili su ga indeksi
Zagrebacke (63,2%), Praske (14,2%), VarSavske (10,4%) i Bratislavske burze (7,2%).
Najmanji je bio rast indeksa Budimpestanske burze, BUX-a, koji se povecao za 5,6%.

' Pri izradunu trzi$ne kapitalizacije Zagrebacke burze za svaku se dionicu rauna umnozak njezine posljednje
cijene i broja izdanih dionica. Medutim, u izracun se ukljucuje i likvidnost dionice pa se dobivena trzi$na
kapitalizacija dionica kojima se u prethodnom mjesecu nije trgovalo prepolovljuje. Ako se nekom dionicom nije
trgovalo u prethodna tri mjeseca, u zbroj trzi$ne kapitalizacije ulazi samo jedna Cetvrtina trzi$ne kapitalizacije te
dionice.
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1.52. Kretanje indeksa odabranih burza
na kraju razdoblja; prosinac 2003. = 100
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Izvori: Bloomberg; izvjes¢a sa BSSE, BSE, PSE, LJSE, WSE i Zagrebacke burze

TrziSte duznickih vrijednosnih papira

Na domacem trziStu duznickih vrijednosnih papira u 2007. godini izdano je deset novih
obveznica, od ¢ega jedna drzavna, tri municipalne i Sest korporacijskih, a izdane su i druge
tranSe dviju drzavnih i jedne municipalne obveznice. Tako je na domaéem trzistu duznickih
vrijednosnih papira na kraju prosinca 2007. godine kotiralo 36 izdanja obveznica'’, od ¢ega
deset drzavnih, jedna obveznica drzavnih agencija (HBOR-a), sedam obveznica jedinica
lokalne samouprave i osamnaest korporacijskih obveznica, §to je za tri municipalne i dvije
korporacijske obveznice vise nego na kraju prosinca 2006. godine.

U veljaci 2007. godine MF je izdao prvu transu nove kunske drzavne obveznice s dospijeCem
2017. godine, nominalne vrijednosti 2,5 mlrd. kuna i s prinosom do dospije¢a na dan
izdavanja od 4,91%. Drugu je transu te obveznice MF izdao u srpnju 2007., a ¢ija je
nominalna vrijednost zbog povoljnih kretanja proracunskih prihoda smanjena s prvotno
planiranih 3,5 mlrd. kuna na 3,0 mlrd. kuna, ¢ime se ukupna vrijednost toga izdanja povecala
na 5,5 mird. kuna. Osim te obveznice MF je krajem listopada 2007. izdao i drugu transu
petnaestogodi$nje kunske drzavne obveznice s valutnom klauzulom nominalne vrijednosti
300 mil. EUR, koja dospijeva 2019. godine, pa se ukupna vrijednost toga izdanja povecala na
500 mil. EUR.

17U ovu brojku, kao ni u izradune trzisne kapitalizacije, nisu uklju¢ene obveznice Fonda za naknadu oduzete
imovine.
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1.53. Izdavanje obveznica na domac¢em trzistu
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Izvor: Zagrebacka burza

Tijekom 2007. na domacem trzistu kapitala izdano je Sest novih korporacijskih obveznica,
dvije manje nego 2006. godine. Tako su korporacijske obveznice tijekom 2007. redom izdali
Optima telekom d.d., Jadran Galenski laboratorij d.d., Jadranka d.d., Jadrolinija d.d.,
Odasiljaci 1 veze d.o.o. te Hrvatska elektroprivreda d.d. Sve obveznice bile su nominirane u
kunama, od ¢ega po dvije obveznice imaju petogodisSnje, sedmogodisSnje te desetogodisnje
dospijece. Prinosi do dospijea na dan izdavanja kretali su se izmedu 5,65% 1 9,22%, a
ukupna nominalna vrijednost svih Sest izdanja iznosi 1,3 mlrd. kuna, §to je manje od polovine
ukupne vrijednosti izdanja korporacijskih obveznica u prethodnoj godini.

Tijekom 2007. godine zabiljezena su i tri nova izdanja obveznica jedinica lokalne samouprave
i jedna tranSa ve¢ izdane obveznice. Nove obveznice izdali su gradovi Vinkovci, Osijek te
Split, dok je Grad Rijeka izdao drugu transu obveznice iz 2006. godine. Dvije obveznice bile
su nominirane u kunama, dok su ostala izdanja bila nominirana u eurima. Prinosi do dospijeca
na dan izdavanja kretali su se izmedu 4,87% 1 5,56%, a ukupna nominalna vrijednost svih
izdanja iznosi 186,3 mil. kuna.
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Tablica 1.5. Izdanja obveznica na domacem trziStu na kraju prosinca 2007.

] _ Datum o NoIninaIna Nominalna Posljednja Te.ku(:i
Simbol Izdavatelj izdavanja Dospije¢e Valuta vnfuedn.ost kamatna cijena® prinos
izdanja stopa 31.12.2007.
RHMF-O-08CA  Republika Hrvatska 14.12.2001. 14.12.2008. EUR 200.000.000 6,875% 101,60 6,767%
RHMF-O-125A  Republika Hrvatska 23.5.2002. 23.5.2012. EUR 500.000.000 6,875% 105,00 6,548%
RHMF-0-085A  Republika Hrvatska 28.5.2003.  28.5.2008. HRK 1.000.000.000 6,125% 99,80 6,137%
RHMF-O-142A  Republika Hrvatska 10.2.2004.  10.2.2014. EUR 650.000.000 5,500% 100,10 5,495%
RHMF-O-19BA  Republika Hrvatska 29.11.2004. 29.11.2019. EUR 500.000.000 5,375% 102,99 5,219%
RHMF-O-103A  Republika Hrvatska 8.3.2005. 8.3.2010. HRK 3.000.000.000 6,750% 103,20 6,541%
RHMF-O-157A  Republika Hrvatska 14.7.2005. 14.7.2015. EUR 350.000.000 4,250% 98,90 4,297%
RHMF-O-15CA  Republika Hrvatska 15.12.2005. 15.12.2015. HRK 5.500.000.000 5,250% 98,20 5,346%
RHMF-O-137A  Republika Hrvatska 11.7.2006. 11.7.2013. HRK 4.000.000.000 4,500% 96,20 4,678%
RHMF-O-172A  Republika Hrvatska 8.2.2007. 8.2.2017. HRK 5.500.000.000 4,750% 95,00 5,000%
GDKC-0-116A  Grad Koprivnica 29.6.2004. 29.6.2011. HRK 60.000.000 6,500% 101,30 6,417%
GDZD-O-119A  Grad Zadar 1.9.2004. 1.9.2011. EUR 18.500.000 5,500% 102,55 5,363%
GDRI-O-167A Grad Rijeka 18.7.2006. 18.7.2016. EUR 16.383.008 4,125% - -
GDST-0-137A  Grad Split 24.7.2006. 24.7.2013. EUR 8.000.000 4,563% 100,30 4,549%
GRVI-O-17AA Grad Vinkovci 23.10.2007. 23.10.2017. HRK 42.000.000 5,500% - -
GROS-0-17AA  Grad Osijek 30.10.2007. 30.10.2017. HRK 25.000.000 5,500% - -
GDST-0-15BA  Grad Split 27.11.2007. 27.11.2015. EUR 8.100.000 4,750% - -
HBOR-0-112A  Hrvatska banka za obnovu i razvitak 11.2.2004. 11.2.2011. EUR 300.000.000 4,875% - -
BLSC-0-091A Belis¢e d.d. 14.1.2005. 14.1.2009. EUR 8.000.000 5,500% 101,60 5,413%
HYBA-O-086A  Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. 6.6.2003. 6.6.2008. HRK 150.000.000 6,500% 100,05 6,497%
PLVA-O-115A Pliva d.d. 12.5.2004. 12.5.2011. EUR 75.000.000 5,750% 99,00 5,808%
MDKA-0-087A  Medika d.d. 11.7.2005.  11.7.2008. EUR 16.500.000 4,500% 99,10 4,541%
RBA-O-112A Raiffeisen Bank Austria d.d. 10.2.2006.  10.2.2011. HRK 600.000.000 4,125% 97,50 4,231%
PODR-O-115A  Podravka d.d. 17.5.2006. 17.5.2011. HRK 375.000.000 5,125% 96,20 5,327%
NEXE-O-116A  Nexe grupa d.d. 14.6.2006. 14.6.2011. HRK 750.000.000 5,500% 97,00 5,670%
MTEL-O-097A  Metronet telekomunikacije d.d. 28.7.2006. 28.7.2009. HRK 120.000.000 8,500% 101,90 8,342%
HOTR-0-941A  Hospitalija trgovina d.o.0. 5.10.2006.  5.10.2009. HRK 75.000.000 8,250% 101,20 8,152%
HEP-O-13BA Hrvatska elektroprivreda d.d. 29.11.2006. 29.11.2013. HRK 500.000.000 5,000% 94,00 5,319%
ATGR-O-11CA  Atlantic grupa d.d. 6.12.2006. 6.12.2011. HRK 115.000.000 5,750% 98,35 5,846%
INGR-O-11CA  Ingrad.d. 6.12.2006. 6.12.2011. HRK 200.000.000 6,125% 98,20 6,237%
OPTE-O-142A  Optima telekom d.o.0. 1.2.2007. 1.2.2014. HRK 250.000.000 9,125% 101,15 9,021%
JDGL-O-126A Jadran Galenski laboratorij d.d. 11.6.2007. 11.6.2012. HRK 125.000.000 5,650% - -
JDRA-O-129A Jadranka d.d. 13.9.2007. 13.9.2012. HRK 75.000.000 6,475% - -
JRLN-O-12AA  Jadrolinija d.d. 25.10.2007. 25.10.2012. HRK 70.000.000 6,500% - -
OIV-O-14BA Odasiljaci i veze d.o.o. 20.11.2007. 20.11.2014. HRK 100.000.000 7,250% - -
HEP-O-17CA  Hrvatska elektroprivreda d.d. 7.12.2007.  7.12.2017. HRK 700.000.000  6,500% - -

* U redovitom prometu
Izvor: Zagrebacka burza, mjesecno izvjesce za prosinac 2007.

Promet obveznica' u 2007. godini iznosio je 43,9 mird. kuna, §to je za 26,0% vie nego u
2006. godini. U promatranom razdoblju najlikvidnija je bila nova desetogodisnja kunska
obveznica RH s dospije¢em 2017. godine, kojom je ostvareno 19% ukupnog prometa (8,3
mlrd. kuna). Visok promet ostvaren je i u trgovanju obveznicama RH koje dospijevaju 2013.
(15%, odnosno 6,7 mlrd. kuna), 2015. (15%, odnosno 6,5 mlrd. kuna) i 2014. godine (12%,
odnosno 5,2 mird. kuna). Premda se broj izdanja korporacijskih obveznica nastavio
povecavati 1 tijekom 2007. godine, one i dalje nisu bile osobito likvidne, pa je promet tim
obveznicama u 2007. godini iznosio samo 1,2 mlrd. kuna, odnosno 2,8% ukupnoga godisnjeg
prometa obveznica na Zagrebackoj burzi.

Trzi$na kapitalizacija svih obveznica'® na domacem trzistu kapitala na kraju prosinca 2007.
iznosila je 41,3 mlrd. kuna (5,6 mird. EUR), odnosno 15,0% ostvarenog BDP-a za 2007.
godinu. TrZiSna kapitalizacija drZzavnih obveznica, obveznica lokalne samouprave i HBOR-a
iznosila je 37,3 mlrd. kuna (5,1 mlrd. EUR), odnosno 13,6% ostvarenog BDP-a, dok je trziSna

'8 Za razdoblje od sije¢nja 2004. do veljae 2007. podaci o ukupnom prometu obveznica dobiveni su kao zbroj
pojedinacnih prometa obveznica na Varazdinskoj i Zagrebackoj burzi, a od ozujka 2007. i pripajanja
Varazdinske burze Zagrebackoj koriste se podaci s jedinstvene Zagrebacke burze. Treba naglasiti da je promet
obveznica na Varazdinskoj burzi bio zanemariv jer njegov udio u ukupnom prometu obveznica ni u jednoj
promatranoj godini nije bio vec¢i od 0,4%.

' Osim obveznica Fonda za naknadu oduzete imovine
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kapitalizacija korporacijskih obveznica iznosila 4,0 mlrd. kuna (546 mil. EUR), §to ¢ini 1,5%
ostvarenog BDP-a.

1.54. Mjese€ni promet obveznica na Zagrebackoj burzi 1 vrijednost indeksa CROBIS na kraju
mjeseca
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Izvor: Zagrebacka burza

Porast kamatnih stopa na domaé¢em novcanom trzistu, posebno u drugom polugodistu 2007.,
ucinio je ulaganja u duznicke vrijednosne papire manje privlatnima, a Sto se odrazilo na rast
njihovih zahtijevanih prinosa, odnosno smanjenje njihovih cijena. Stoga se vrijednost
obveznitkog indeksa CROBIS?® kontinuirano smanjivala tijekom cijele 2007. i na kraju
prosinca iznosila je 96,5 bodova, odnosno za 4,6 bodova manje nego na kraju prosinca 2006.
godine.

1.55. Kretanje prinosa do dospije¢a drzavnih obveznica na domacem trzistu
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Izvor: Zagrebacka burza

2% Na kraju 2007. godine u sastav CROBIS-a ulazilo je devet obveznica Republike Hrvatske. U odnosu na kraj
2006. godine iz sastava toga indeksa izvrStena je drzavna obveznica s dospije¢em 2008. godine.
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Krajem prosinca 2007. godine na inozemnim je trziStima kapitala kotiralo ukupno sedam
izdanja hrvatskih drZzavnih obveznica, jedno manje nego na kraju prosinca 2006. U skladu sa
strategijom zamjene inozemnog duga zaduzivanjem na domacem trzistu RH tijekom cijele
2007. nije izdavala nove obveznice na stranim trziStima. U srpnju 2007. dospjela je
samurajska obveznica iz 2000. godine u vrijednosti od 40 mlrd. JPY, odnosno oko 1,8 mird.
kuna, koja je refinancirana izdavanjem druge tranSe kunske obveznice s dospije¢em 2017.
godine. Od preostalih medunarodnih obveznica RH Cetiri su nominirane u eurima, dvije u
jenima te jedna u americkim dolarima. Ukupna nominalna vrijednost svih sedam izdanja
hrvatskih obveznica na inozemnim trziStima na kraju 2007. iznosila je 23,0 mlrd. kuna
(odnosno 3,1 mird. EUR) i bila je za 2,6 mlrd. kuna (0,3 mlrd. EUR) manja nego na kraju
prethodne godine.

Tablica 1.6. Izdanja hrvatskih euroobveznica na kraju 2007.

Razlika Razlika Razlika Razlika Razlika
Datum Prinos pri  prinosapri  prinosa® prinosa® prinosa’ prinosa®
Obveznica izdavanja Valuta Iznos i stopa i j i j 31.3.2007.  30.6.2007. 30.9.2007. 31.12.2007.

Londonski klub A, 2010. 31.7.1996. USD 857.796.000  6-mjesecni LIBOR + 81,25 b.b. 92 100 134 142
Euroobveznice, 2011. 14.3.2001. EUR 750.000.000 6,75% 6,90% 215 41 22 74 112
Euroobveznice, 2009. 11.2.2002. EUR 500.000.000 6,25% 6,45% 158 41 26 64 94
Euroobveznice, 2010. 14.2.2003. EUR 500.000.000 4,625% 4,65% 102 40 17 64 95
Euroobveznice, 2014. 15.4.2004. EUR 500.000.000 5,000% 5,11% 101 59 34 79 147
Samurajske obveznice, 2007. 11.7.2000.  JPY 40.000.000.000 3,00% 3,00% 135 62 na. na. n.a.
Samurajske obveznice, 2008. 26.6.2002. JPY 25.000.000.000 2,15% 2,15% 144 40 41 65 67
Samurajske obveznice, 2009. 26.6.2003. JPY 25.000.000.000 1,23% 1,23% 99 44 47 63 66

* Prema usporedivoj obveznici
Izvor: Bloomberg

Prinosi hrvatskih euroobveznica i referentnih njemackih obveznica tijekom prvog polugodista
2007. kretali su se u skladu s ocekivanjima glede visine klju¢nih americkih i europskih
kamatnih stopa. Naime, povecanje kljucne kamatne stope ESB-a zbog inflatornih pritisaka u
drzavama cClanicama eurozone prouzroCilo je znatno povecanje prinosa na referentne
njemacke obveznice, dok su prinosi na domace euroobveznice rasli u nesto manjoj mjeri, pa
su se razlike medu njima smanjile. Medutim, kriza na svjetskim financijskim trzistima
uzrokovana poteskocama na ameri¢kom trziStu drugorazrednih hipotekarnih kredita i opasnost
od njezina Sirenja na ostale segmente gospodarstva potaknuli su svjetske ulagace na sigurnija
ulaganja, §to je u drugom polugodistu 2007. dovelo do snaznog rasta potraznje za drzavnim
obveznicama visokorazvijenih zemalja 1 do znatnog pada zahtijevanih prinosa na te
niskorizi¢ne obveznice. Smanjenje Fedove kljucne kamatne stope u tri navrata prije kraja
2007. godine dodatno je pogodovalo padu navedenih prinosa, dok ESB, zbog inflatornih
pritisaka koji su i dalje snazni, svoju kljuénu kamatnu stopu u drugom dijelu godine nije
mijenjao. Nasuprot tome, prinosi na hrvatske eurooobveznice do kraja su godine rasli, $to je
rezultiralo povecanjem razlike izmedu njihovih prinosa i prinosa na usporedive njemacke
obveznice. Tako su se do kraja prosinca 2007. godine razlike izmedu zahtijevanih prinosa na
hrvatske euroobveznice s dospije¢ima 2009., 2011. i 2014. godine i prinosa na usporedive
njemacke obveznice povecale na 94, 112 1 147 baznih bodova, §to je znatno viSe nego na
kraju 2006., kad su te razlike iznosile 39, 40 i1 42 bazna boda.
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1.56. Razlika prinosa izmedu hrvatskih euroobveznica s dospije¢ima 2009., 2011. i 2014. i
referentnih njemackih obveznica

180
160
140
= |
3 120
B
2 100 -
§
N 80 1
fe]
60 - X
P
(O
407 A '
20 T T T 1T T T T 1T 1T T T T 7T T
A A B O M T W WO G OO NNN N
© OO0 O © O 00000000 OO oo o o
S S T s e e e e e T S S
B AN OOV TR T I A OB D= 8PN
\‘—\\\‘—\\‘—\\\‘—\\\‘—\\\‘—
O - N M N — MO O . 0O © «~ - v« O ¥ — © «~ O —
® B - ~ N @ 5 - S ~ ~ N - -
(o} ~ N N
——20009. — 2011 2014

Izvor: Bloomberg

Tijekom prvog polugodista 2007. godine zahtijevani prinosi na euroobveznice novih zemalja
¢lanica EU rasli su sporije nego zahtijevani prinosi na usporedivu njemacku obveznicu zbog
cega su se njihove razlike znatno smanjile. Prinosi na usporedivu hrvatsku euroobveznicu
rasli su jo$ sporije pa je i1 razlika izmedu njihovih prinosa i onih na referentnu njemacku
obveznicu snaznije smanjena u tom razdoblju. ZaoStravanje krize na americkom trziStu
drugorazrednih hipotekarnih kredita u drugom je polugodistu 2007. dovelo do rasta
zahtijevanih prinosa na euroobveznice gotovo svih promatranih zemalja, §to je uz istodobno
smanjenje prinosa na usporedivu njemacku obveznicu rezultiralo pove¢anjem razlika izmedu
njihovih prinosa. Najveci porast razlike prinosa ostvaren je kod obveznica grupe usporedivih
tranzicijskih zemalja koju ¢ine Hrvatska, Bugarska i Rumunjska.

1.57. Usporedba razlike prinosa hrvatske euroobveznice i slinih obveznica odabranih
tranzicijskih zemalja nominiranih u eurima u odnosu na referentnu njemacku obveznicu
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1.2.8. Platna bilanca

Prema preliminarnim podacima manjak na teku¢em racunu platne bilance u 2007. godini
iznosio je 3,2 mird. EUR ili 8,6% BDP-a. U odnosu na 2006. manjak se povecao za 0,5 mlrd.
EUR, §to je 0,7 postotnih bodova BDP-a. PogorSanje manjka u 2007. godini moze se u
cijelosti objasniti Sirenjem neravnoteze u medunarodnoj razmjeni robe. Ostvarenja na ostala
tri racuna tekucih transakcija povoljnija su nego u 2006. godini: manjak se na racunu
faktorskih dohodaka smanjio, neto prihodi u medunarodnoj razmjeni usluga porasli su, dok se
pad neto prihoda na racunu tekucéih transfera blago usporio.

Inozemni dug gospodarstva u cjelini povecao se tijekom 2007. godine za 3,7 mlrd. EUR ili
12,5%, Sto je za 1,2 postotna boda niZze od rasta ostvarenog u 2006. Usporavanje rasta
ukupnog duga gotovo je u cijelosti rezultat smanjivanja inozemnog duga banaka, dok se,
suprotno tome, zaduzivanje trgovackih drustava u inozemstvu dodatno intenziviralo. Dug
sektora drzava na kraju 2007. ostao je gotovo nepromijenjen u usporedbi s krajem prethodne
godine. Unato¢ pogorSanju vanjske neravnoteze tijekom 2007. kretanje indeksa pritiska na
devizno trziSte pokazuje da domacéi sektori nisu imali poteSkoc¢a u servisiranju svojih
inozemnih obveza.

Racun tekucih transakcija

Pogorsanje salda na teku¢em racunu platne bilance u 2007. gotovo za petinu u usporedbi s
godinom prije posljedica je ubrzanog rasta manjka u medunarodnoj razmjeni robe. Saldo na
racunu robe pogorsao se za 13,1%, i to, promatramo li ukupne agregate u teku¢im cijenama,
zbog izrazitijeg slabljenja godiSnjeg rasta izvoza (nakon 17,2% u 2006. rast izvoza u 2007.
godini usporio se na 8,6%) u odnosu na usporavanje godiSnjeg rasta robnog uvoza (s 14,0% u
2006. na 10,8% u 2007. godini). Valja istaknuti da spomenuta kretanja u sebi skrivaju brojne
Sumove. Sporiji rast izvoza i uvoza, medu ostalim, velikim je dijelom rezultat izgradnje
plinovoda u sjevernom Jadranu. Prije nego Sto je plinovod bio dovrSen, sav se plin iz tih
busotina najprije izvozio u Italiju, a potom uglavnom uvozio u Hrvatsku. Pritom valja
naglasiti da je ucinak izgradnje plinovoda na ublazavanje godiSnje stope rasta uvoza bio
manje izraZzen nego kod izvoza, s obzirom na to $to je udio plina u ukupnom uvozu bio znatno
manji nego u izvozu. S druge strane, uobi¢ajena promjena faktora korekcije koji sluze za
svodenje vrijednosti robnog uvoza prema paritetu cif na paritet fob, u 2007. godini utjecala je
na povecanje robnog uvoza iskazanog prema paritetu fob za 131,8 mil. EUR u usporedbi s
vrijedno$éu robnog uvoza fob izvedenog uz primjenu faktora korekcije koji su se
primjenjivali u proteklome petogodiSnjem razdoblju (od 2002. do 2006.). Detaljna analiza
vanjskotrgovinskih kretanja, koja slijedi u odjeljku Robna razmjena, upucuje na drugacije
trendove kad se iskljuce odredeni Sumovi. Tako je, primjerice, godiSnja stopa rasta ukupnoga
robnog izvoza, iskljuc¢ujuci brodove, naftu i naftne derivate te zemni i industrijski plin u 2007.
godini, izraZeno po stalnom tecaju, smanjena s 12,6% u 2006. na 11,5%, a robnog uvoza s
14,4% na 12,1%. Kontrakcija godiSnje stope rasta robnog uvoza u 2007. naglasenija je od one
istovrsnog pokazatelja za robni izvoz.
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Tablica 1.7. Racun tekucih transakcija
u milijunima EUR 1 postocima

a Stopa promjene
2005. 2006 2007. 2007./2006.
A. TEKUCE TRANSAKCIJE -1.976 -2.692 -3.206 19,1
1. Roba -7.518 -8.344 -9.434 13,1
1.1. Prihodi 7.220 8.464 9.193 8,6
1.2. Rashodi -14.738 -16.808 -18.626 10,8
2. Usluge 5.318 5.710 6.320 10,7
2.1. Prihodi 8.053 8.534 9.179 7,6
2.2. Rashodi -2.735 -2.824 -2.859 1,3
3. Dohodak -959 -1.165 -1.137 -2,4
3.1. Prihodi 717 891 1.289 44,7
3.2. Rashodi -1.677 -2.056 -2.427 18,0
4. Teku¢i transferi 1.184 1.106 1.045 -5,5
4.1. Prihodi 1.628 1.638 1.574 -3,9
4.2. Rashodi -445 -532 -529 -0,6
*Preliminarni podaci
Izvor: HNB

U medunarodnoj razmjeni usluga u 2007. ostvareni su bolji rezultati nego godinu prije:
godiSnji se rast neto prihoda ubrzao i iznosio je 10,7%, uglavnom zahvaljuju¢i dobrim
rezultatima na prihodnoj strani. Prema pojedinim vrstama usluga najveéi je bio prirast
turistickih prihoda, koji su dosegnuli 6,7 mlrd. EUR ili za 7,2% viSe nego u 2006., a nastavili
su rasti 1 prihodi od prijevoza, poglavito od pomorskoga teretnog prijevoza te od ostalih
usluga. Glede rashoda ostvaren je sporiji rast nego u 2006., premda je turisticka potros$nja
rezidenata u inozemstvu tijekom 2007. snazno porasla u odnosu na prethodnu godinu. Za
razliku od toga, u 2007. primjetno su se smanjili rashodi za ostale usluge iz inozemstva,
ponajvise trgovinske, poljoprivredne i rudarske te arhitektonske usluge, djelomic¢no i zbog
metodologkih promjena uvedenih sredinom 2006. godine®".

Prili¢no snazan rast prihoda od turizma u 2007. godini u skladu je s pokazateljima DZS-a o
dolascima i1 nocenjima stranih gostiju u komercijalnim smjestajnim kapacitetima, koji su
porasli za 7,5% odnosno 5,4%. U strukturi gostiju prema zemlji prebivaliSta najvise je
porastao broj noéenja gostiju iz zemalja Srednje i Istoéne Europe, osobito iz Ceske, Slovenije
1 Rusije. Za razliku od toga, no¢enja gostiju i1z starih ¢lanica Europske unije stagnirala su na
razini iz prethodne godine, pri ¢emu je znatno manji broj noéenja gostiju iz Njemacke
nadomjesten povecanim brojem nocenja gostiju iz Austrije.

! Metodoloske promjene u podrugju trgovinskih usluga odnose se na izravni reeksport i provoz robe, koji se od
sredine 2006. knjizi po neto nacelu (samo kao razlika u cijeni robe), dok se prije knjizila bruto vrijednost robe.
Promjene na raCunu poljoprivrednih, rudarskih i ostalih usluga odnose se na novi tretman razmjene s
podruznicama u inozemstvu, zbog ¢ega je dio rashoda prebacen s racuna usluga na ra¢un inozemnih izravnih
ulaganja.
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1.58. Nocenja gostiju iz odabranih zemalja u komercijalnim smjestajnim kapacitetima
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Ukupno promatrano u medunarodnoj razmjeni robe i usluga tijekom 2007. ostvaren je manjak
od 3,1 mlrd. EUR. Njegov se godisnji rast zbog povoljnih kretanja na raCunu usluga tek blago
usporio: s 19,7% u 2006. na 18,2% u 2007. Unato¢ usporavanju rasta relativni pokazatelj
manjka u razmjeni robe 1 usluga pogorsao se sa 7,7% BDP-a u 2006. na 8,3% BDP-a u 2007.,
a pokazatelj pokrivenosti uvoza robe i usluga njihovim izvozom smanjio se s 86,6% na
85,5%.

Nakon izrazitog pogorsanja u 2006. manjak na racunu faktorskih dohodaka u 2007. godini
blago se smanjio, i to zahvaljuju¢i vrlo visokom rastu prihoda domacih sektora. Naime,
domaci su vlasnici poduzeéa u inozemstvu vise nego udvostrucili svoje prihode od izravnih
vlasni¢kih ulaganja. Osim toga, nastavio se i visok rast prihoda od naknada zaposlenima,
¢emu je, kao 1 u 2006., pridonijelo unapredenje sustava pracenja transfera u medunarodnim
placanjima uvedeno sredinom 2006., koje je rezultiralo preraspodjelom dijela prihoda s
racuna tekucih transfera (radnicke doznake) na racun faktorskih dohodaka (naknade
zaposlenima). Osim toga, znatan rast zabiljeZen je i kod prihoda srediSnje banke od ulaganja
medunarodnih pri¢uva u inozemstvu, a s rastom inozemne aktive poslovnih banaka prili¢no su
porasli i njihovi kamatni prihodi. Rashodi na osnovi faktorskih dohodaka uvecali su se u
2007. godini za 18,0%. Pritom se rast rashoda od izravnih vlasni¢kih ulaganja (dividenda i
zadrzane dobiti stranih vlasnika domacih poduzeca) ublazio, ali se, s druge strane, znatno
ubrzao rast izdataka domacih sektora za kamate steCene s osnove inozemnog zaduzivanja. Taj
je rast posebno bio izrazit kod trgovackih drustava, koja su u 2007. za placanja kamata na svoj
inozemni dug izdvojila gotovo 60% vise sredstava nego prethodne godine.

Pozitivan saldo na racunu tekucih transfera smanjio se u 2007. za 5,5%. Pad neto prihoda
zabiljeZen je u prvoj polovini godine, §to je uvelike posljedica unapredenja sustava pracenja
transfera u medunarodnim pla¢anjima, nakon ¢ega se u drugom polugodistu pozitivan saldo
ponovo povecao. Takve su promjene neto prihoda bile najvidljivije kod radni¢kih doznaka.
Sto se ti¢e transfera sektora drzava, u 2007. nastavio se biljeZiti istodobni rast prihoda i
rashoda, ali znatno sporiji nego godinu prije.
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1.59. Teku¢i racun platne bilance
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Robna razmjena

Sli¢no kao u prethodnih nekoliko godina, 1 u 2007. najveci utjecaj na pogorSanje salda
tekuceg racuna platne bilance imao je porast manjka u medunarodnoj razmjeni robe. Pritom je
neSto brzi rast robnog manjka u 2007. u odnosu na godinu prije (13,1% naprama 11,0%,
izrazeno prema platnobilan¢nim podacima u eurima) uglavnom posljedica slabijih ostvarenja
u razmjeni ostale transportne opreme (ve¢inom brodova) te nekih prehrambenih proizvoda
(odsjeci SMTK: kava, ¢aj, kakao i zacini te ribe 1 preradevine). Znatno se povecao i neto uvoz
zeljeza 1 Celika, uvelike zbog rasta njihovih cijena na svjetskom trzistu, a pogorsao se i saldo u
razmjeni elektri€ne energije te raznih kapitalnih proizvoda, poglavito telekomunikacijskih
aparata 1 industrijskih strojeva za opcu upotrebu. lako se neto uvoz cestovnih vozila te nafte i
naftnih derivata nije ubrzao, spomenuti odsjeci i dalje znatno pridonose visokim stopama rasta
manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom.

Prema podacima DZS-a u 2007. godini ukupno je izvezeno robe u vrijednosti od 12,4 mlrd.
USD. Godisnja je stopa rasta izvoza iznosila 11,5%, izrazeno u americkim dolarima prema
stalnome tecaju, odnosno za 5,9 postotnih bodova manje nego u 2006. Sporiji rast izvoza
velikim je dijelom posljedica pada izvoza zemnoga i industrijskog plina nakon zavrSetka
izgradnje plinovoda u sjevernom Jadranu. Naime, novi je plinovod omogucio izravan prijenos
plina na domace trziste, dok se prije taj plin najprije izvozio u Italiju, a zatim ponovo pretezno
uvozio u Hrvatsku, §to je znatno uvecavalo vrijednost vanjskotrgovinske razmjene toga
energenta. Slabiji su i izvozni rezultati nekih drugih odsjeka SMTK, posebno onih koji se
odnose na poljoprivredne 1 prehrambene proizvode (odsjeci kava, ¢aj, kakao 1 zacini, riba i
preradevine te Secer, proizvodi od Secera i med). Osim toga, usporio se i rast izvoza brodova
te elektricne energije.

Za razliku od navedenih odsjeka, bolji izvozni rezultati biljeze se kod izvoza elektri¢nih
strojeva, aparata i uredaja, specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane te pogonskih
strojeva 1 uredaja. Osim toga, nakon smanjenja u 2006., ponovo je porastao i izvoz cestovnih
vozila (ve¢inom dijelova i dodataka motornih vozila) te odje¢e. Premda je godiSnji rast cijena
sirove nafte na svjetskom trziStu u 2007. bio upola manji u odnosu na godinu prije, porast
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vrijednosti izvezene nafte i naftnih derivata jo§ uvijek znatno pridonosi rastu ukupnoga
robnog izvoza.

1.60. Robni izvoz (fob) 1 uvoz (cif) bez ostale transportne opreme te nafte i naftnih derivata
po stalnom tecaju iz 2002.
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Ukupni robni uvoz u 2007. godini, prema podacima DZS-a, iznosio je 25,8 mlrd. USD. Na
godisnjoj se razini povecao za 13,0%, izrazeno prema stalnome tecaju, $to je za 2,7 postotnih
bodova manje od rasta u 2006. Usporavanje rasta uvoza velikim je dijelom rezultat smanjenog
uvoza plina nakon izgradnje plinovoda u sjevernom Jadranu. Osim uvoza plina znatno se
smanjio 1 uvoz Secera, proizvoda od Secera i meda, poglavito iz EU, posSto je Europska
komisija od rujna 2006. ukinula tzv. C-kvotu za subvencionirani izvoz Secera iz EU u
Hrvatsku. Zbog primjene nove odluke uvozni je Secer prilicno poskupio, pa su se kupci
preusmjerili na Secer s domaceg trziSta. S obzirom na to da su domaci proizvodaci svoj Secer
tako viSe plasirali na domace trziSte, zabiljeZen je pad izvoza Secera. Nadalje, buduci da se u
2007. na svjetskom trziStu vidljivo usporio rast cijena obojenih metala, prili¢no se smanjio i
rast vrijednosti uvoza tih proizvoda.

Suprotno tome, razmjerno visokoj stopi rasta ukupnoga robnog uvoza u 2007. znatno je
pridonio uvoz odsjeka SMTK ostala transportna oprema, koji se prema stalnome tecaju
povecao za viSe od treCine. Ipak, treba imati na umu da ta kretanja uvelike proizlaze iz
metodologije knjizenja poslova dorade brodova na bruto nacelu jer se ¢ak polovina prirasta
uvoza toga odsjeka u 2007. odnosila na uvoz tankera iz Italije 1 Malte, kamo hrvatska
brodogradilista najcesce Salju svoje brodove na doradu. Osim uvoza brodova u 2007. godini
znatno je porastao i uvoz cestovnih vozila, iako se njegov rast neznatno ublazio u odnosu na
godinu prije (14,5% naprama 16,7%). Nadalje, ubrzao se rast uvezene vrijednosti zeljeza i
celika, cemu su uvelike pridonijele 1 dalje visoke cijene tih sirovina na svjetskom trzistu.
Premda se rast uvoznih cijena sirove nafte, za razliku od cijena Zeljeza i Celika, usporio, uvoz
nafte i naftnih derivata i dalje daje veliki doprinos rastu ukupnoga robnog uvoza. Poput uvoza
sirovina i energenata, prilicno snazno nastavio je rasti i uvoz kapitalnih dobara (strojeva i
transportnih uredaja bez ostale transportne opreme i cestovnih vozila), od kojih se posebno
izdvajaju industrijski strojevi za op¢u upotrebu i telekomunikacijski aparati.
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1.61. Saldo robne razmjene s inozemstvom prema odabranim odsjecima SMTK
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U geografskoj strukturi hrvatskoga robnog izvoza u 2007. uo€ljivo je blago smanjenje udjela
razvijenih zemalja u odnosu na godinu prije (sa 71,7% njihov se udio smanjio na 69,3%),
ponajprije zbog manjeg rasta izvoza u stare Glanice EU, i to najvise u Italiju i Svedsku.
Smanjenje izvoza u obje navedene zemlje velikim dijelom proizlazi iz smanjenog izvoza
brodova, dok je u Italiju zabiljezen 1 znatan pad izvoza plina, §to je posljedica spomenute
izgradnje plinovoda. Za razliku od izvoza u stare ¢lanice, izvoz u nove ¢lanice EU izrazito se
ubrzao, 1 to najviSe u Maltu, gdje je veéinu prirasta generirao izvoz domacih brodova na
doradu, zatim Madzarsku (nafta i naftni derivati te specijalni strojevi za pojedine industrijske
grane) 1 Sloveniju (dijelovi i dodaci motornih vozila te razni kemijski proizvodi). Osim toga,
ubrzao se i rast izvoza u zemlje u razvoju tijekom 2007., pa se njihov udio u ukupnome
hrvatskome robnom izvozu povecao s 28,3% u 2006. na 30,7%. Taj je rast prije svega rezultat
izrazitog povecanja izvoza u zemlje regije, poglavito u Bosnu i Hercegovinu, pri ¢emu je
znatno porasla vrijednost izvezene nafte 1 naftnih derivata, a povecao se i izvoz Zitarica i
proizvoda od Zitarica te elektricne energije. Snazno je rastao i izvoz u Srbiju te Crnu Goru, i
to najvise proizvoda od nemetalnih minerala, elektri¢nih strojeva, aparata i1 uredaja te nafte 1
naftnih derivata.
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Tablica 1.8. Robni izvoz i uvoz RH prema ekonomskim grupacijama zemalja
udjeli u postocima

Izvoz .. Uvoz
Ekonomske grupacije
2005. 2006. 2007.° 2005. 2006. 2007.°
69,3 71,7 69,3 | Razvijene zemlje 73,8 72,6 71,8
62,0 63,2 59,1 | EU-25 65,6 65,0 63,3
8,1 8,2 8,3 Slovenija 6,8 6,3 5,9
1,6 1,7 2,2 Madzarska 3,1 3,0 2,9
48,1 48,8 43,7 | EU-15 50,6 50,1 48,7
7,2 6,0 6,1 Austrija 5,8 5,4 5,3
21,2 23,1 19,1 Italija 16,0 16,7 16,0
10,7 10,3 10,0 Njemacka 14,8 14,5 14,4
1,1 1,5 1,2 | Efta 1,7 1,7 1,9
30,7 28,3 30,7 | Zemlje u razvoju 26,2 27,4 28,2
14,3 12,6 14,4 Bosna i Hercegovina 2,4 2,8 2,8
4.5 5,4 6,6 Srbija, Crna Gora 0,9 1,1 1,3
1,3 1,2 1,3 Rusija 9,2 10,1 10,1
0,1 0,2 0,2 Kina 4,7 5,3 6,2
* Privremeni podaci
Izvor: DZS

Sli¢no kao 1 kod robnog izvoza, u strukturi ukupnoga hrvatskoga robnog uvoza u 2007. godini
takoder je uocljivo blago smanjenje udjela razvijenih zemalja, uz istodobni rast udjela zemalja
u razvoju. Takve se promjene strukture mogu objasniti znatno brzim rastom uvoza iz zemalja
u razvoju u odnosu na rast uvoza iz razvijenih zemalja. Premda je jos vrlo visok, rast uvoza iz
razvijenih zemalja uvelike je ublaZen slabijim uvozom iz Italije zbog smanjene trgovine
plinom. Uvoz iz veéine ostalih razvijenih zemalja, ponajprije iz Njemacke, Austrije i
Slovenije, koje uz Italiju imaju najveci udio u strukturi hrvatskog uvoza, nastavio je snazno
rasti. Taj se rast u slucaju Njemacke uglavnom odnosi na uvoz cestovnih vozila, industrijskih
strojeva za opc¢u uporabu te Zeljeza i Celika, dok se iz Austrije najviSe povecao uvoz
proizvoda od metala te papira, kartona i proizvoda od celuloze, a iz Slovenije uvoz
industrijskih strojeva za opcéu upotrebu i elektricne energije. Vrlo visokim stopama rasta
uvoza iz zemalja u razvoju, kao i rastu njihova udjela u ukupnome hrvatskome robnom uvozu,
pridonijele su i vrlo visoke cijene energenata, koji se ve¢inom uvoze upravo iz te skupine
zemalja, a najvisSe iz Rusije. Osim toga, i sve veéi uvoz iz Kine (uglavnom odjece,
telekomunikacijskih aparata te uredskih strojeva i strojeva za automatsku obradu podataka)
pridonosi sve ve¢em udjelu zemalja u razvoju.

Racun kapitalnih i financijskih transakcija

Na racunu kapitalnih i financijskih transakcija u 2007. ostvaren je neto priljev financijskih
sredstava u iznosu od 4,1 mlrd. EUR, §to je za 15,6% viSe nego godinu prije. Najveci rast neto
priljeva financijskih sredstava u Hrvatsku ostvaren je s osnove inozemnih izravnih ulaganja,
koja su u 2007. godini dosegnula 3,4 mlrd. EUR. Istodobno je na racunu portfeljnih ulaganja
zabiljezen manji iznos neto odljeva zahvaljujué¢i snaznom rastu obveza domacih sektora te, u
manjoj mjeri, slabljenju rasta njihovih sredstava u inozemstvu. Nasuprot tome, neto priljevi s
osnove ostalih ulaganja bili su upola manji nego u 2006., ponajvise pod utjecajem domacih
banaka, koje su u 2007. znatno smanjile svoje inozemne obveze 1 istodobno snazno povecale
svoju inozemnu imovinu. Porast priljeva financijskih sredstava iz inozemstva utjecao je na
daljnji rast medunarodnih pricuva, koje su na kraju 2007. dosegnule 9,3 mlrd. EUR.
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1.62. Racun financijskih transakcija
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Neto inozemna izravna ulaganja u 2007. iznosila su 3,4 mlrd. EUR, §to je za 0,9 mlrd. EUR ili
33,5% vise nego u 2006. godini. Povecanje neto izravnih ulaganja ostvareno je zahvaljujuci
snaznom rastu inozemnih izravnih ulaganja u Hrvatsku, koja su u 2007. iznosila 3,6 mlrd.
EUR, a to je gotovo za treé¢inu viSe nego prethodne godine. Time su izravna ulaganja u
Hrvatsku ostvarena tijekom 2007. premasila manjak na tekuéem racunu platne bilance. U
njihovoj strukturi najvise su se povecala duznicka izravna ulaganja (obveze domacih sektora
prema povezanim poduzec¢ima u inozemstvu), koja su se viSe nego utrostrucila, a u manjoj su
mjeri porasla i vlasni¢ka izravna ulaganja, dok se zadrzana dobit stranih vlasnika ostvarena u
domacim poduzecima i bankama smanjila. S druge strane, povecala su se ulaganja domacih

sektora u inozemstvu, i to zahvaljujué¢i snaznom rastu njihove zadrzane dobiti.

1.63. Struktura izravnih vlasnickih ulaganja u RH u 2007.

1,1%

3,2%
4,7%

5,8%

6,0%

8,1%

@ Trgovina na veliko i posredovanje u trgovini
O Prate¢e i pomoc¢ne djelatnosti u priievozu

O Poslovanje nekretninama

0O Ostalo

61,1%

0O Vadenje nafte i zemnoga plina; usluzne djelatnosti

O Osiguranje i mirovinski fondovi, osim obveznog osiguranja

B Financijsko posredovanje, osim osiguravajucih i mirovinskih fondova

Izvor: HNB

Kad je rije¢ o vlasnickim izravnim ulaganjima u Hrvatsku, viSe od polovine ulaganja u 2007.

godini odnosilo se na ulaganja u djelatnosti financijskog posredovanja, u ¢emu su

prevladavale dokapitalizacije banaka u stranom vlasnistvu u ukupnom iznosu veéem od 1,1
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mlrd. EUR. Trend dokapitaliziranja banaka potaknut je mjerama monetarne politike, prije
svega poostravanjem prudencijalnih mjera 1 zadrzavanjem visoke stope grani¢ne obvezne
pricuve. Osim dokapitalizacija medu veé¢im vlasni¢kim ulaganjima u 2007. isticu se prodaja
tvrtke Tifon d.o.o. madzarskoj naftnoj kompaniji MOL, zatim karti¢éne kuée Diners Club
Adriatic d.d. austrijskoj Erste Bank der Osterreichischen Sparkassen AG te osiguravajuée kuce
Osiguranje Zagreb d.d. Svicarskoj osiguravajuc¢oj kompaniji Baloise-Holding AG. Promatrano
prema zemljama podrijetla vise od polovine inozemnih izravnih ulaganja u 2007. potjece iz
Austrije (dokapitalizacije banaka u austrijskom vlasnistvu i drugih banaka preko austrijskih
podruznica njihovih inozemnih vlasnika te preuzimanje karti¢ne kuce Diners Club Adriatic
d.d.). Na drugom se mjestu nalazi Belgija zbog reklasifikacije inozemnih ulaganja iz
Svicarske u inozemna ulaganja iz Belgije jer je kompaniju Dukat d.d., &iji je dotadasnji
vlasnik bio Svicarski rezident, u 2007. preuzela francuska mljekarska grupacija Lactalis preko
svoje tvrtke kceri sa sjediStem u Belgiji.

Na racunu portfeljnih ulaganja ostvareni je rast obveza u 2007. godini bio tek neznatno veéi
od rasta sredstava domacih sektora, §to je rezultiralo neto odljevom financijskih sredstava od
samo 35 mil. EUR (usporedbe radi, godinu prije neto odljev s te osnove iznosio je vise od 0,5
mlrd. EUR). Rastu obveza domacih sektora najviSe su pridonijela izdanja inozemnih
obveznica HBOR-a (250 mil. EUR) i Zagrebackoga holdinga d.o.o. (300 mil. EUR). Medu
ve¢im otplatama sektora drzava treba istaknuti otplatu samurajske obveznice vrijedne 40
mlrd. JPY te redovite otplate Londonskom klubu (obveznice Serije A). Tome valja pridodati i
otplate ostalih domacih sektora, §to se odnosi na prijevremenu otplatu obveznice Bina-Istre
d.d. u vrijednosti od 210 mil. EUR. Kad je rije¢ o obvezama domacih sektora s osnove
vlasnickih portfeljnih ulaganja, one su u 2007. rasle gotovo jednako snazno kao i godinu prije,
a najveci se dio odnosio na ulaganja nerezidenata u procesu javnih ponuda dionica domacih
poduzeca, ponajvise T-HT-a.

Osim povecanja obveza na racunu portfeljnih ulaganja, u 2007. zabiljezen je i rast inozemne
imovine domacih sektora, iako neSto slabiji nego prethodne godine. Naime, nastavio se
snazan rast ulaganja domacih investicijskih fondova u dionice na inozemnim financijskim
trziStima, ali se smanjila inozemna imovina poslovnih banaka, koje su dio svojih potrazivanja
u obliku inozemnih obveznica i instrumenata trziSta novca zamijenile gotovinom i depozitima
u stranim bankama.

Na racunu ostalih ulaganja (obuhvacaju kredite, trgovinske kredite te gotovinu i depozite)
neto priljev u 2007. iznosio je 1,4 mlrd. EUR, §to je upola manje nego godinu prije (3,1 mlrd.
EUR). Pad neto priljeva podjednako je rezultat snaznijeg rasta inozemne imovine i istodobnog
slabljenja rasta inozemnih obveza. Rast inozemne imovine u iznosu od 1,6 mlrd. EUR gotovo
se u potpunosti moze objasniti spomenutim povecanjem gotovine i depozita domacih banaka
u inozemstvu. Premda se inozemno zaduzivanje ostalih domacih sektora pojacalo, u ¢emu se
osim vecinski privatnih isti€u i javna te mjeSovita trgovacka druStva (najviSe Autocesta Rijeka
— Zagreb d.d., Zagrebacki holding d.o.o. 1 Ina), rast ukupnih obveza s osnove ostalih ulaganja
bio je slabiji nego prethodne godine, i to zahvaljujué¢i bankama koje su, pod utjecajem mjera
HNB-a, smanjile svoje obveze prema stranim vjerovnicima za 1,3 mlrd. EUR (usporedbe radi,
tijekom 2006. banke su povecale svoje obveze sa spomenute osnove za 1,4 mird. EUR).

Prema platnobilanénim podacima (koji ne ukljucuju meduvalutne promjene) medunarodne su
se pricuve tijekom 2007. godine povecale za 722 mil. EUR, $§to je upola manji rast od onoga
ostvarenog u 2006. Slabiji rast pri€uva uglavnom je posljedica toga §to su banke izdvajale
nize iznose grani¢ne obvezne pricuve zbog smanjenja svoje inozemne pasive. Buduéi da su
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aprecijacijski pritisci na tecaj domace valute u 2007. bili slabiji nego prethodne godine,
smanjen je i ukupan iznos deviza koje je srediSnja banka otkupila od poslovnih banaka putem
deviznih intervencija (0,8 mird. EUR u 2007. naprama 1,2 mird. EUR u 2006.). S druge
strane, rastu pricuva pridonijela su veéa izdvajanja poslovnih banaka s osnove devizne
obvezne pri¢uve, u ¢emu se ogleda snazan rast deviznih depozita u bankama. Jednako je tako
ucinak prodaje deviza MF-u na smanjenje pricuva u 2007. bio manje izrazit nego prethodne
godine. Na kraju 2007. medunarodne su pricuve, prema podacima monetarne statistike
(ukljucuju meduvalutne promjene), iznosile 9,3 mird. EUR 1 bile su za 6,7% vece nego na
kraju 2006. Navedena razina pricuva bila je dostatna za pokri¢e 5,2 mjeseca uvoza robe i
usluga.

Tablica 1.9. Struktura medunarodnih pricuva HNB-a
na kraju razdoblja, u milijunima EUR i postocima

2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Stanje 6.554 6.436 7.438 8.725 9.307
Udjeli
1. Devizne pricuve 87,6 96,9 98,6 93,6 95,7
1.1. Duznic¢ki vrijednosni papiri 48,9 50,7 48,4 48,1 51,3
1.2. Ukupno gotovina i depoziti 38,6 46,2 50,2 454 44,5
— kod ostalih sredi$njih banaka, BIS-a i MMF-a 4,1 3,6 5,5 2,3 2,0
— kod banaka sa sjediStem izvan Hrvatske 34,5 42,6 447 43,2 42,4
2. Pri¢uvna pozicija u MMF-u 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Posebna prava vucenja (SDR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Zlato - - - - -
5. Obratni repo poslovi 12,4 3,1 1,3 6,4 4.2
Napomena: Izrazeno prema pribliznoj trzi$noj vrijednosti
Izvor: HNB

U strukturi medunarodnih pricuva na kraju 2007. godine nesto vise od polovine odnosilo se na
duznicke vrijednosne papire, ¢iji se udio povecao za vise od 3 postotna boda u odnosu na kraj
2006. Osim toga, znatan dio pricuva Cine gotovina i depoziti uloZzeni kod inozemnih
komercijalnih banaka te manjim dijelom kod drugih sredi$njih banaka, Banke za
medunarodne namire i MMF-a. Preostali dio pricuva uglavnom se odnosi na ulaganja u
obratne repo poslove.

Inozemni dug

U 2007. bruto inozemni dug RH nastavio se povecavati, ali je njegov rast bio relativno
slabijeg intenziteta nego prethodne godine. Porast inozemnog duga tijekom 2007. iznosio je
3,7 mlrd. EUR ili 12,5%, Sto je usporenje rasta od 1,2 postotna boda u odnosu na godinu prije.
Slabljenju rasta ponajvise je pridonio pad inozemnog duga poslovnih banaka pod utjecajem
mjera monetarne politike, osobito ograni¢avanja rasta plasmana banaka koji ne podlijeze
upisu obveznih blagajni¢kih zapisa na 12% i zadrZzavanja visoke stope grani¢ne obvezne
pricuve (55%). Osim toga, u skladu s nastojanjima drzave da se orijentiranjem na domace
financijsko trziSte pridonese ublazavanju vanjskih neravnoteza zemlje, inozemni dug toga
sektora na kraju 2007. ostao je gotovo nepromijenjen u odnosu na godinu prije. Nasuprot
tome, u 2007. inozemno zaduzivanje poduzeca, i kod stranih banaka, i kod povezanih
poduzeca u inozemstvu, dodatno se intenziviralo.
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Tablica 1.10. Bruto inozemni dug prema domacim sektorima
na kraju razdoblja, u milijunima EUR i postocima

Struktura Indeksi

Sektor duznika 20042005, 2006, 2007. 2004.  2005.  2006.  2007.]2005./04. 2006./05. 2007./06.

1. Drzava 7257  7.047  6.668  6.663 3,6 274 228 202 97,1 94,6 99,9
2. Sredisnja banka (HNB) 2 3 3 2 0,0 0,0 0,0 0,0 1123 97,2 91,4
3. Banke 7732 8979 10223 8879 337 349 349 270 1161 1139 86,9
4. Ostali domaéi sektori 5896  7.264 9503 13452| 257 282 325 409 1232 1308 1416
5. Izravna ulaganja 2046 2455 2878  3.933 8,9 9,5 9,8 11,9 1200 1172 1366
U ¢emu: hibridni i podredeni instrumenti 314 214 167 56 1,4 0,8 0,6 0,2 68,1 78,1 33,5
Ukupno (1+2+3+4+5) 22933 25748 29274 32929 100,0 100,0 100,0 1000 1123 1137 1125

Izvor: HNB

Za razliku od prethodnih nekoliko godina, kad su bile jedan od glavnih pokretaca rasta
inozemnog duga, u 2007. poslovne su banke, suoc¢ene s poosStrenim mjerama HNB-a, smanjile
svoje inozemne obveze za 1,3 mlrd. EUR ili 13,1%. U uvjetima ogranicene kreditne
aktivnosti smanjenju inozemne pasive banaka pogodovali su i snazni priljevi domacih izvora
sredstava u bankovni sustav, kao i izrazito visoki priljevi inozemnih sredstava na osnovi
dokapitalizacija. Promatrano po pojedinim instrumentima banke su najviSe smanjile svoje
obveze s osnove kredita te gotovine i kratkoro¢nih depozita. U skladu s opisanim kretanjima
na kraju prosinca 2007. inozemni dug banaka smanjio se na 8,9 mird. EUR, a njegov je udio u
ukupnome inozemnom dugu pao ¢ak za 8 postotnih bodova, s 34,9% na 27,0%.

Za razliku od banaka, ostali domaci sektori (pretezno trgovacka druStva) u 2007. godini
snazno su intenzivirali svoje zaduzivanje u inozemstvu. Dug toga sektora povecao se tijekom
2007. za visok iznos od 3,9 mlrd. EUR ili 41,6% (u odnosu na 2,2 mlrd. EUR u 2006.), te je
na kraju godine dosegnuo 13,5 mird. EUR. Takva se kretanja mogu objasniti i ¢injenicom da
se u razdoblju snazne gospodarske aktivnosti, a uz istodobnu ogranic¢enu dostupnost kredita
na domacem trzistu, sve veéi broj trgovackih drustava odluc¢ivao na izravno financiranje u
inozemstvu, djelomi¢no uz potporu i posredovanje domacih poslovnih banaka. Osim vecinski
privatnih, ubrzanju rasta duga u 2007. znatno su pridonijela i javna te mjeSovita trgovacka
druStva, a posebno se izdvajaju Autocesta Rijeka — Zagreb d.d. (zbog zaduzivanja za
cestogradnju), zatim Zagrebacki holding d.o.o. (koji je u lipnju izdao medunarodnu obveznicu
u vrijednosti od 300 mil. EUR) te Ina (koja je u 2007. iskoristila ve¢i dio sredstava iz
sindiciranoga kredita odobrenog u ukupnoj vrijednosti od 1 mlrd. USD). Visok prirast duga

......

U 2007. godini snazno se ubrzao i rast duga s osnove izravnih ulaganja koja obuhvacaju
izravna duznicka ulaganja u poduzeca te, manjim dijelom, hibridne i podredene instrumente
banaka. Ukupna izravna ulaganja tako su tijekom 2007. porasla za 1,1 mlrd. EUR ili 36,6%,
¢ime su na kraju godine dosegnula 4,0 mlrd. EUR. Pribroje li se izravna duznicka ulaganja u
poduzeéa dugu ostalih domacih sektora, tada je ukupni prirast duga trgovackih drustava
(prema prosirenom obuhvatu) dosegnuo 5,1 mlrd. EUR, a njegov godisnji rast 41,9%. Time se
1 njegov udio u ukupnome inozemnom dugu u 2007. povecao za 10,9 postotnih bodova, te je
na kraju godine dosegnuo 52,6%.

Dug sektora drzava, koji obuhvaca srediSnju drzavu, republicke fondove, HBOR i lokalnu
drzavu, na kraju 2007. ostao je gotovo nepromijenjen u odnosu na kraj prethodne godine i
iznosio je 6,7 mlrd. EUR. Pritom se medu najznacajnijim otplatama ovog sektora u 2007.
istiCu otplata samurajske obveznice u vrijednosti od 40 mlrd. JPY (oko 250 mil. EUR) i1
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plac¢anja redovitih polugodisnjih obveza srediSnje drzave Londonskom klubu, dok je od novih
obveza najvaznije bilo izdanje obveznice HBOR-a u vrijednosti od 250 mil. EUR. Osim toga,
u sektoru drzava znatan porast obveza zabiljezen je i kod republickih fondova, $to se
uglavnom odnosi na HAC 1 HC, ¢iji se inozemni dug u 2007. povecao za 0,2 mlrd. EUR.
Promatra li se pak cijeli javni sektor (koji osim sektora drzava obuhvaca i javna te mjeSovita
trgovacka drustva), zabiljezeno je povecanje njegova duga prema inozemstvu, i to zbog
spomenutoga snaznog rasta zaduzivanja javnih i mjesovitih trgovackih drustava. Za razliku od
toga, potencijalni dug javnog sektora, odnosno dug privatnog sektora za koji jamci javni
sektor, kontinuirano se smanjuje ve¢ duzi niz godina.

1.64. Doprinosi domacih sektora godiSnjem prirastu ukupnoga inozemnog duga

u mird. EUR
N

o -
0
1

2008. 2004. 2005. 2006. 2007.

@ Drzava m Banke O Ostali domaci sektori O lzravna uIagaan

Izvor: HNB

U valutnoj strukturi inozemnog duga udio eura povecao se tijekom 2007. za 1,2 postotna
boda, te je na kraju godine iznosio 76,0%. Takva kretanja ostvarena su ponajvise zahvaljujuci
poja¢anom zaduzivanju ostalih domacih sektora u eurima te rastu duga drzave nominiranog u
toj valuti. Povec¢ao se i1 udio kuna u valutnoj strukturi ukupnoga inozemnog duga, sa 6,0% na
7,2%, uglavnom zbog porasta inozemnog duga banaka nominiranog u kunama, cemu
pridonosi 1 mjera u vezi s minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima, koja povecava
troskove deviznog u usporedbi s kunskim inozemnim zaduzivanjem. Nasuprot tome, smanjio
se udio duga nominiranog u jenima i Svicarskim francima, prije svega zbog otplata drzave
(samurajska obveznica) te smanjenja inozemnog duga banaka u Svicarskim francima.
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1.65. Valutna struktura inozemnog duga RH
31. prosinca 2007.
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Izvor: HNB

Promatra 1i se ro¢na struktura inozemnog duga, u 2007. je godini nakon duljeg razdoblja
zaustavljen trend snaznog rasta kratkoro¢nog duga. Tako je kratkoro¢ni dug u 2007. povecan
samo za 2,0%, ¢ime je dosegnuo 4,4 mlrd. EUR. Usporavanje rasta kratkoro¢nih obveza
prema inozemstvu proizlazi iz pada kratkoro¢nog duga poslovnih banaka, i to ponajvise s
osnove kredita te gotovine 1 kratkorocnih depozita nerezidenata. Zbog nizeg rasta
kratkorocnog duga njegov se udio u ukupnome inozemnom dugu smanjio tijekom godine za
1,4 postotna boda, pa je na kraju 2007. iznosio 13,3%.

Budu¢i da je rast inozemnog duga bio brzi od rasta nominalnoga BDP-a, kao 1 od rasta izvoza
robe i usluga, pogorsali su se relativni pokazatelji inozemne zaduzenosti. Tako se omjer
inozemnog duga i BDP-a povec¢ao za 2,3 postotna boda, odnosno s 85,5% na kraju 2006. na
87,8% na kraju 2007. Istodobno se omjer inozemnog duga i izvoza robe i usluga povecao sa
172,2% na 179,2%. Unato¢ snaznom rastu inozemne aktive domacih sektora, ukljucujuéi i
medunarodne pri¢uve, neto inozemni dug (prema podacima o stanju medunarodnih ulaganja)
takoder je nastavio rasti, a blago su se pogorSali i relativni pokazatelji neto inozemne
zaduZenosti. Tako je neto inozemni dug izraZzen u postotku BDP-a na kraju 2007. iznosio
40,8%, §to je za 1,6 postotnih bodova viSe nego na kraju prethodne godine, a omjer neto duga
11zvoza robe 1 usluga 83,3% ili za 4,4 postotna boda vise u odnosu na kraj 2006.
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1.66. Pokazatelji inozemne zaduzenosti RH
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Izvor: HNB

Likvidnost u medunarodnim pla¢anjima

Indeks pritiska na devizno trziste (IPDT)? tijekom 2007. nije znatnije odstupao od svoje
dugoroc¢ne prosjecne vrijednosti, Sto pokazuje da u navedenom razdoblju Hrvatska nije imala
poteskoca u servisiranju svojih inozemnih obveza. U usporedbi s 2006. prosjecna razina
indeksa bila je neznatno visa jer je godiSnji prirast medunarodnih pri¢uva u 2007. bio nizi
nego u prethodnoj godini (0,6 mird. EUR naprama 1,3 mlrd. EUR), a i aprecijacija teCaja
domacde valute prema euru bila je manja (0,2% na kraju 2007. u usporedbi s 0,4% na kraju
2006. godine).

1.67. Indeks pritiska na devizno trziste
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Izvor: HNB

22 Indeks pritiska na devizno trziste (IPDT) izradunava se kao ponderirani prosjek mjeseéne stope rasta te¢aja
kune prema euru (kraj razdoblja) i mjesene stope rasta bruto medunarodnih pricuva, izrazenih u eurima, uz
standardne devijacije kao pondere. Prelazak IPDT-a preko kriticne granice (plus dvije standardne devijacije)
upucuje na moguce poteskoce u medunarodnim placanjima.
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2. Instrumenti monetarne politike i upravljanje medunarodnim pricuvama

2.1. Instrumenti monetarne politike u 2007. godini

Hrvatska narodna banka bila je u 2007. godini usmjerena na smanjenje rasta plasmana banaka
1 usporavanje rasta inozemnog duga banaka, ¢ime je pridonijela ublazavanju vanjskih
neravnoteza hrvatskoga gospodarstva. U skladu s tim zadrzane su postoje¢e mjere za
ograni¢avanje rasta inozemnog zaduzivanja, a uvedena je nova mjera koja izravno utjece na
usporavanje rasta domacih plasmana banaka.

Tijekom 2007. nastavljeno je s primjenom instrumenata granicne obvezne pricuve i posebne
obvezne pricuve, a s ciljem izravnog ograni¢avanja rasta plasmana od 1. sije¢nja 2007. na
snagu je stupila Odluka o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a, kojom se rast plasmana
banaka koji ne podlijeZe obvezi upisa tih zapisa u 2007. godini ograni¢io na 12%.

Istodobno, tijekom cijele 2007. srediSnja je banka aktivno upravljala likvidnoS¢u bankovnog
sustava provodecéi operacije na otvorenom trzisStu. Uz devizne intervencije, redovite tjedne
obratne repo operacije bile su glavni instrument kreiranja primarnog novca. U posljednjem
tromjesecju 2007. godine HNB je provodio devizne intervencije u smislu pojacanog otkupa
deviza od poslovnih banaka, istodobno smanjujuc¢i ponudu likvidnosti na redovitim obratnim
repo aukcijama. lako je kamatni raspon, odreden kamatnim stopama na stalno raspolozive
mogucnosti u obliku lombardnoga kredita i prekono¢nog depozita, postavljen radi
ogranicavanja mogucnosti oscilacija kamatnih stopa na nov€anom trziStu, zbog asimetricne
potraznje za likvidnoS¢u od strane banaka te smanjenja iznosa kreirane likvidnosti na
redovitim aukcijama HNB-a doslo je do povecanja kolebljivosti prekono¢ne kamatne stope,
posebno u drugom dijelu 2007.

2.1.1. Operacije na otvorenom trzistu

Osnovu za upravljanje likvidnos¢u bankarskog sustava ¢ine operacije HNB-a na otvorenom
trziStu. Sredi$njoj banci na raspolaganju su ove vrste operacija na otvorenom trzistu:

— redovite operacije,

— operacije fine prilagodbe i

— strukturne operacije.

Obujam operacija na otvorenom trzistu utjece na kretanje kamatnih stopa na medubankovnom
trziStu, na kojem se najve¢i dio transakcija odnosi na odobravanje prekono¢nih kredita. No
kamatne stope nisu primarni ¢initelj kojim se HNB rukovodi pri odlu¢ivanju o obujmu
operacija na otvorenom trzistu.

Potraznja za novCanim sredstvima na racunima banaka kod sredi$nje banke odredena je
ukupnim iznosom kunskog dijela obvezne pricuve i potraznjom za tzv. viSkom likvidnosti.
Prosjecno stanje ukupne potraznje za sredstvima iznosilo je tijekom 2007. godine 31,8 mlrd.
kuna. Od toga je iznosa kunski dio obvezne pri¢uve u prosjeku iznosio priblizno 31,1 mird.
kuna, a prosje¢ni visak likvidnosti priblizno 0,8 mlrd. kuna. Tako je prosjecno stanje ukupne
potraznje za likvidnosc¢u tijekom 2007. bilo za 17,9% vece nego tijekom 2006. i uglavnom je
proizlazilo iz porasta kunskog dijela obvezne pricuve. Prosjecni se viSak likvidnosti po
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razdobljima odrzavanja obvezne pri¢uve tijekom 2007. kretao u rasponu od 0,3 mlrd. kuna do
1,5 mlrd. kuna. Maksimalni iznos prosje¢nog viska likvidnosti od svih razdoblja odrzavanja
obvezne pricuve zabiljeZen je u rujnu, a u posljednjem razdoblju odrzavanja u godini, kad se
prosjecni visak likvidnosti uobicajeno krece na viSim razinama, iznosio je 1,3 mlrd. kuna.

Na ponudu novcanih sredstava banaka kod HNB-a utjecu Cinitelji pod izravnom kontrolom
HNB-a, poput operacija na otvorenom trzistu, ali 1 tzv. autonomni ¢initelji. To su stavke iz
bilance HNB-a koje utjecu na likvidnost bankarskog sustava, ali njihove promjene nisu pod
izravnom kontrolom HNB-a. Najznacajniji autonomni Cinitelji su neto inozemna aktiva, gotov
novac izvan banaka te kunski depoziti drzave. Autonomni €initelji prosjec¢no su tijekom 2007.
iznosili 28,5 mlrd. kuna, tj. za 9,6% vise nego tijekom 2006. Od autonomnih ¢initelja najvece
je povecanje zabiljezeno kod prosje¢noga dnevnog stanja gotovog novca izvan banaka, ¢iji je
porast iznosio 15%, dok je porast neto inozemne aktive iznosio 10,8%. Prosje¢na razina
kunskih depozita drzave smanjila se u 2007. godini u odnosu na prethodnu godinu za 20,9%,
Sto upucuje na to da je drzava poboljsala upravljanje svojim sredstvima.

2.1. Prosjecni visak likvidnosti u razdoblju odrzavanja obvezne pricuve
po razdobljima odrzavanja
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Prosjecna razina i varijabilnost prekono¢ne kamatne stope na nov€anom trziStu ostvarene
tijekom 2007. bile su ve¢e nego u 2006., iako je prosjecni viSak likvidnosti u 2007. bio veci
nego u 2006. Prekono¢na kamatna stopa kretala se tijekom 2007. u rasponu od 0,92% do
14,59%, za razliku od 2006. kad se kretala u rasponu od 0,63% do 4,37%. Stoga je koeficijent
varijacije u 2007. iznosio 51,54%, Sto je za 30,25% vise od koeficijenta varijacije u 2006. koji
je iznosio 39,57%. Prili¢no jaka varijabilnost kamatnih stopa u uvjetima povecane razine
viska likvidnosti upucuje na to da su upravljanje banaka svojom likvidnoséu kao i samo
novcano trziste jos uvijek relativno nedovoljno razvijeni.
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2.2. Prekono¢na kamatna stopa

16,0

14,0
12,0 1
10,0 1

% 80

6,0

2/06.
3/06. -
4/06.
5/06. -
6/06. -
7/06. -
8/06. -
9/06. -
10/06. -
11/06. -
12/06. -
1/07.
2/07.
3/07. 1
4/07.
5/07. -
6/07.
7/07. -
8/07. -
9/07. -
10/07. -
11/07. -
12/07. -

Izvor: HNB

Redovite operacije

Redovite operacije na otvorenom trziStu, a najces¢e se radi o obratnim repo operacijama,
bankama osiguravaju najveci dio likvidnih sredstava. Te se operacije provode na aukcijama
koje se, u pravilu, odrzavaju svakoga tjedna (srijedom). Na aukcijama mogu sudjelovati
domace banke, a kao prihvatljiv kolateral koriste se trezorski zapisi MF-a u kunama.

Tijekom 2007. obratne repo operacije koje se izvrSavaju na aukcijama koje organizira HNB
bile su uz devizne intervencije glavni instrument kreiranja likvidnosti. U 2007. godini odrZano
je ukupno 49 obratnih repo aukcija, a banke su sudjelovale na svim odrzanim aukcijama.

U 2007., kao 1 u 2006., u razdoblju od lipnja do listopada, osim redovitim operacijama,

likvidnost je povecavana i operacijama fine prilagodbe, tako da su se banke s te osnove
najvecim iznosima likvidnosti koristile tijekom ljetnih mjeseci.
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2.3. Stanje redovitih 1 operacija fine prilagodbe
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Kreiranje likvidnosti na redovitim obratnim repo aukcijama osobito je prisutno u prvom dijelu
svakog razdoblja odrzavanja obvezne pricuve, $to upucuje na to da su banke i nadalje sklone
osigurati veci dio obvezne pri¢uve ve¢ u prvom dijelu razdoblja odrzavanja.

Ukupan iznos sredstava koji je plasiran bankama s te osnove u 2007. godini iznosio je 164,4
mlrd. kuna, $to je viSe nego 3 puta veci iznos od ukupnoga plasiranog iznosa u 2006. Iznos
sredstava plasiranih na aukcijama u 2007. godini kretao se u rasponu od 0,4 milrd. kuna u
sijenju do 6,5 mlrd. kuna u listopadu. Prosjecno je dnevno stanje sredstava kreiranih
obratnim repo operacijama u istom razdoblju iznosilo 3,4 mlrd. kuna. NajviSe prosjecno
dnevno stanje sredstava kreiranih obratnim repo aukcijama zabiljezeno je u razdoblju
odrzavanja od 12. rujna 2007. do 9. listopada 2007. u iznosu od 5,1 mlrd. kuna, pri ¢emu su se

pojedinacni iznosi sredstava plasiranih na cCetiri aukcije u tom razdoblju kretali izmedu 4,1
mlrd. kuna i 6,5 mlrd. kuna.

2.4. Pregled redovitih operacija
1znosi na aukcijama
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Ponudene repo stope na obratnim repo aukcijama odrzanim u prva tri tromjesecja 2007.
godine bile su jednake grani¢noj repo stopi, koja je u tom razdoblju iznosila 3,5%. Medutim,
u posljednja tri mjeseca 2007. pojedine su banke na aukcijama sudjelovale s viSe ponuda.
Osim toga, u prva tri tromjesecja samo je na jednoj aukciji doSlo do djelomi¢nog prihvacanja
ukupno pristiglih ponuda, 1 to u 75%-tnom iznosu, a na ostalima su prihvacene sve ponude.
Postotak prihvaéenih ponuda u odnosu na ukupno pristigle ponude kretao se izmedu 45,2% i
89,7%, a postotak ponuda prihvacenih po grani¢noj repo stopi na tim aukcijama kretao se
izmedu 45,2% i 100%. Tijekom 2007. broj banaka koje su sudjelovale na obratnim se repo
aukcijama kretao od dva do dvanaest, a u prosjeku je na svakoj odrzanoj aukciji sudjelovalo
sedam banaka. Prosjecan broj ponuda po ponudacu kretao se izmedu jedne i 1,6.

Operacije fine prilagodbe

Za razliku od redovitih operacija, kojima se isklju¢ivo povecava likvidnost u sustavu,
operacije fine prilagodbe koriste se za privremeno smanjenje ili povecanje likvidnosti u
sustavu. Te se operacije provode po potrebi radi upravljanja likvidno$¢u na trzistu i
upravljanja kamatnim stopama, i to u situacijama u kojima treba neutralizirati ucinke
promjena kamatnih stopa uzrokovanih nepredvidenim fluktuacijama na trziStu. Operacije fine
prilagodbe moguce je provoditi repo 1 obratnim repo operacijama, izravnim prodajama i
kupnjama vrijednosnih papira i deviza te ugovorima o razmjeni (engl. swap). Zbog
potencijalne potrebe za brzim djelovanjem u slu¢aju iznenadnih trziSnih fluktuacija zadrzan je
visok stupanj fleksibilnosti operacija fine prilagodbe pa njihova ucestalost i dospije¢e nisu
standardizirani, a provode se na aukcijama putem nestandardnih ponuda ili bilateralnim putem
s ograni¢enim brojem sudionika. Kao prihvatljiv kolateral sluze trezorski zapisi MF-a u
kunama.

2.5. Pregled operacija fine prilagodbe
iznosi na aukcijama
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U sklopu operacija na otvorenom trzistu srediSnja je banka u lipnju 2007. provela operaciju

fine prilagodbe. Kreirana je likvidnost u iznosu od 1,3 mlrd. kuna, a obratna repo operacija
imala je nestandardno dospijece. Nakon toga, u 2007. provedene su jo$ Cetiri operacije fine
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prilagodbe, i to u srpnju, kolovozu, rujnu 1 listopadu. Iznosi operacija fine prilagodbe kretali
su se izmedu 1,2 mlrd. kuna i 1,3 mlrd. kuna.

Strukturne operacije

Tre¢i oblik operacija na otvorenom trziStu strukturne su operacije, koje se koriste u slucaju
potrebe za dugoro¢nijom prilagodbom strukture likvidnosti. Provode se izravnim prodajama i
kupnjama vrijednosnih papira te repo i obratnim repo operacijama. Mogu se koristiti za
povecanje ili smanjenje likvidnosti u sustavu, pri ¢emu njihovo dospijece i frekvencija nisu
standardizirani. Provode se na aukcijama putem standardnih ponuda na kojima sudjeluju
poslovne banke, a prihvatljivih kolaterala za taj oblik operacija je viSe 1 obuhvacaju veci broj
vrijednosnih papira koje izdaje drzava. Tijekom 2007. strukturne operacije nisu koristene.

2.1.2. Stalno raspolozive moguénosti

Stalno raspolozive moguénosti instrumenti su kojima se banke koriste na svoju inicijativu,
neogranicen broj dana u mjesecu, a sluze za stabiliziranje neoc¢ekivanih promjena u kretanju
likvidnosti banaka. Stalno raspolozive moguénosti imaju prekono¢no dospijece, a mogu se
koristiti u obliku lombardnoga kredita u slu¢aju manjka sredstava te nov€anog depozita u
sluc¢aju viska sredstava. Njima su postavljene granice raspona kamatnih stopa na novfanom
trziStu, pri ¢emu je kamatna stopa na lombardni kredit gornja granica kamatnog raspona, a
kamatna stopa na prekono¢ni depozit kod HNB-a donja granica kamatnog raspona. Kamatne
stope na novCanom trziStu trebale bi se kretati unutar toga raspona, a u situaciji redovite
prisutnosti HNB-a na trziStu stalno raspolozive mogucénosti trebale bi se koristiti samo u
izvanrednim situacijama.

Lombardni kredit

Kamatnom stopom na koristenje lombardnim kreditom utvrduje se gornja granica kamatnog
raspona na nov¢anom trzistu, a ona je tijekom 2007. postavljena na 7,5%. Kredit se odobrava
uz zalog 1 moZe se koristiti svakodnevno do iznosa 90% nominalne vrijednosti zalozenih
trezorskih zapisa MF-a. Lombardni kredit koristi se na zahtjev banke ili automatski u slu¢aju
nevracanja unutardnevnoga kredita, 1 to isklju¢ivo na kraju radnog dana. Banke su obvezne
lombardni kredit vratiti sljedec¢ega radnog dana. HNB ima diskrecijsko pravo privremenoga ili
trajnog uskrac¢ivanja mogucnosti koristenja lombardnim kreditom. Pocetkom prosinca 2007.,
u sklopu mjera za ogranicavanje kreditne aktivnosti banaka, poviSena je kamatna stopa na
lombardni kredit sa 7,5% na 9%, a primjena te odredbe zapocela je 1. sijenja 2008.

Iako je u prvoj polovini 2007. lombardni kredit koriSten samo jedan radni dan, njegovo se
koriStenje intenziviralo u nastavku godine, posebice u posljednjem tromjesecju. Iznosi
odobrenoga lombardnoga kredita u 2007. kretali su se izmedu 0,1 mird. kuna i 3,5 mlrd. kuna,
a prosjecni dnevni iznos koriStenja lombardnim kreditom iznosio je 1,1 mlrd. kuna.
Maksimalni prosjecni iznos lombardnoga kredita za dane koriStenja zabiljezen je u listopadu
2007. na razini od 1,6 mlrd. kuna, a u tom je mjesecu (29. listopada 2007.) odobren i najveci
dnevni iznos lombardnoga kredita od 3,5 mlrd. kuna. Minimalni prosjecni dnevni iznos
koriStenja lombardnim kreditom od 0,3 mlrd. kuna zabiljeZen je u srpnju 2007. Lombardni
kredit koristen je u 2007. godini ukupno 42 dana, od kojih cak 36 dana u posljednja tri
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mjeseca 2007. Banke su se lombardnim kreditom koristile izmedu jednoga 1 17 radnih dana
unutar jednog mjeseca, pri ¢emu je najveéi broj dana koriStenja lombardnim kreditom
zabiljezen u studenome 2007.

2.6. Pregled odobrenih lombardnih kredita
dnevna stanja
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2.7. Kretanje lombardnoga kredita u razdoblju odrzavanja obvezne pri¢uve
prosjec¢na dnevna stanja
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Novcani depozit

Visak likvidnosti na kraju dana banke mogu poloziti u obliku nov¢anog depozita kod HNB-a.
Dospijece novcanog depozita je prekono¢no s rokom povrata bankama na pocetku sljedecega
radnog dana. Na sredstva novcanog depozita HNB obracunava kamate po stopi od 0,5%
godis$nje, Sto je donja granica kamatnog raspona na nov¢anom trzistu. Sredstva koja banka
polozi u obliku novcanog depozita kod HNB-a ne ukljucuju se u odrzavanje obvezne pricuve,
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a srediSnja banka ima 1 diskrecijsko pravo privremenoga ili trajnog uskrac¢ivanja mogucnosti
polaganja nov¢anog depozita.

Tijekom cijele 2007. banke su se koristile mogu¢nos¢u prekonoénog deponiranja novcanih
sredstava kod HNB-a, pri ¢emu je intenzivnije koriStenje, u smislu broja dana, zabiljezeno u
posljednjem tromjesecju 2007. Unutar razdoblja odrzavanja obvezne pricuve prekonoéni se
depozit uobicajeno vise koristio u drugom dijelu toga razdoblja kad obi¢no za pojedinu banku
postaje izvjesno da ¢e uspjeti odrzati obveznu pricuvu. Najéesce povecanje prekonoc¢nih
depozita zabiljezeno je neposredno prije novog razdoblja odrzavanja obvezne pricuve kad su
iznosi nov¢anog depozita na pojedine dane u prosjeku premasivali 2,0 mlrd. kuna.

2.8. Kretanje prekonoénoga novcanog depozita u razdoblju odrzavanja obvezne pricuve
prosjecna dnevna stanja
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Novcani je depozit koristen tijekom 2007. prosjecno dnevno iznosio 0,8 mlrd. kuna. Najveéi
dnevni iznos prekono¢noga novéanog depozita od 4,6 mlrd. kuna zabiljezen je pocetkom
listopada 2007. Prekono¢ni novcani depozit koriSten je u 2007. godini ukupno 107 dana, a
banke su se svakoga mjeseca koristile mogucénoséu prekono¢nog deponiranja izmedu 4 i 19
radnih dana. Maksimalni prosjecni iznos za te dane koristenja zabiljezen je u listopadu 2007.
u iznosu od 1,8 mlrd. kuna, a minimalni prosjecni iznos od 0,3 mlrd. kuna zabiljezen je u
travnju 2007. Najvec¢i broj dana koristenja prekono¢nih depozita zabiljezen je u prosincu
2007. kad su banke 19 dana deponirale sredstva kod srediSnje banke, pri c¢emu je prosjecni
1znos depozita iznosio 0,6 mlrd. kuna.
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2.9. Pregled prekono¢nih novc¢anih depozita
dnevna stanja

5,0
45
40
3,5
x
r 3,0
T
S 2,5
=
€
s 2,0
1,5 -
1,0 -
0,5
0,0 - — ——
NN ON N NN NN NN NN NENEN NSNS NN N
O O O O O O O O O O O O O O O O O oo o o
2 2 2 Q2 9 Q2 Q2 92 92 9Q Q2 Q 9 Q9 Q 9 9 9 9 9
- - NN N O T & O OO © M N O O O O O - N N
T £ 9 9d 93§ § PV Y O rxKN DI IO S - ¥
N O M~ © 1O O MO - O O O M~ O I T @ - = @ = = =
~— N N «~ M +~ +~ N - N «~ O O O I~
- M - N
Izvor: HNB

2.1.3. Obvezna pricuva

Obvezna pri¢uva bila je i u 2007. godini glavni instrument sterilizacije viska likvidnosti u
bankarskom sustavu. Stopa obvezne pricuve iznosila je 17% 1 nije se mijenjala tijekom 2007.
Osnovica za obracun obvezne priuve sastoji se od kunskoga i deviznog dijela. Od
obracunatoga deviznog dijela obvezne pricuve 50% ukljucuje se u obracunati kunski dio
obvezne pricuve i izvr§ava u kunama. Obracunsko razdoblje traje od prvoga do posljednjega
kalendarskog dana u mjesecu, a razdoblje odrzavanja pocinje druge srijede u mjesecu i traje
do dana koji prethodi drugoj srijedi sljedeceg mjeseca. Postotak izdvajanja kunskog dijela
obvezne pricuve na poseban ra¢un kod HNB-a iznosi 70%, a postotak izdvajanja deviznog
dijela obvezne priCuve iznosi 60% obracunate obvezne pricuve. Medutim, devizni dio
obvezne pri¢uve obracunat na osnovi deviznih sredstava nerezidenata i deviznih sredstava
primljenih od pravnih osoba u posebnom odnosu prema banci izdvaja se po stopi od 100%.
Preostali dio obvezne pricuve moze se odrzavati prosjecnim dnevnim stanjima racuna
likvidnih potrazivanja.

Kunski i devizni dio obvezne pricuve

Kunski dio osnovice tijekom 2007. kontinuirano je rastao, osim u studenome kad se osnovica
smanjila, te je u prosincu dosegnuo razinu od 114,0 mlrd. kuna, ¢ime je u 2007. ostvario
porast od 10,2%. Rast kunskog dijela osnovice tijekom 2007. iznosio je izmedu 0,3% i 2,3%
na mjesec, a najveci je porast ostvaren u listopadu.

Devizni dio osnovice oscilirao je tijekom 2007. u rasponu izmedu 144,8 milrd. kuna
ostvarenih u svibnju i 150,5 mlrd. kuna ostvarenih u prosincu, te je time ostvaren porast
deviznog dijela osnovice od 2,2%. Najveéi porast deviznog dijela osnovice od 3,4%
zabiljezen je u sije¢nju. U preostalom dijelu 2007., promatraju¢i ukupno, rast je bio blazi, pri
¢emu valja istaknuti da su u pojedinim mjesecima zabiljezene i negativne stope rasta.
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Kunski dio obvezne pricuve porastao je u 2007. godini za 7,4%, te je u posljednjem razdoblju
odrzavanja taj dio obvezne pricuve dosegnuo razinu od 31,8 milrd. kuna. Rast kunskog dijela
obvezne pricuve bio je sporiji od rasta kunskog dijela osnovice jer je devizni dio obvezne
pricuve koji se izvrSava u kunama stagnirao.

2.10. Pregled ukupnoga kunskog dijela obvezne pricuve
stanje u razdoblju odrzavanja
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Dio obracunatoga deviznog dijela obvezne pricuve koji se izvrSava u kunama od razdoblja
odrzavanja u sijecnju do razdoblja odrzavanja u prosincu 2007. povecao se za 4,8%, §to je u
skladu s kretanjem devizne osnovice u tom razdoblju s obzirom na to da se postotak toga
deviznog dijela tijekom godine nije mijenjao.

Devizni dio obvezne pri¢uve oscilirao je tijekom 2007. te se u skladu s kretanjem deviznog
dijela osnovice povecao za 4,8%, s razine od 12,1 mlrd. kuna u sijecnju na 12,7 mlrd. kuna u
prosincu.

2.11. Pregled ukupnoga deviznog dijela obvezne pricuve
stanje u razdoblju odrzavanja”
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U 2007. godini naknada na sredstva izdvojenoga kunskog dijela obvezne pricuve iznosila je
0,75%. Stopa remuneracije na izdvojeni devizni dio obvezne pri¢uve iznosila je za sredstva
izdvojena u eurima 50% kljuéne kamatne stope Europske srediSnje banke (engl. ECB
Minimum Bid Refinance Rate), a za sredstva izdvojena u americkim dolarima 50% kljuc¢ne
kamatne stope Feda (engl. U.S. Federal Funds Target Rate).

2.1.4. Mjere za ograni¢enje rasta plasmana i inozemnog zaduzZivanja

Uz postojece instrumente, granicnu obveznu pri¢uvu i posebnu obveznu pri¢uvu, u 2007.
godini primjenjivana je i jedna nova mjera ¢ija je namjena ograniavanje rasta plasmana
banaka, a odnosi se na upis obveznih blagajnickih zapisa HNB-a.

Grani¢na obvezna pricuva

U 2007. godini nije bilo promjena glede instrumenta grani¢ne obvezne pri¢uve te se osnovica
za obracun te pri¢uve i nadalje sastojala od Cetiri dijela.

Prvi dio osnovice za obracun grani¢ne obvezne pricuve (GOP I) €inila je pozitivna razlika
izmedu prosje¢noga dnevnog stanja izvora sredstava primljenih od nerezidenata i pravnih
osoba u posebnom odnosu s bankom u obra¢unskom te u pocetnom razdoblju, pri cemu se za
pocetno razdoblje uzimalo razdoblje od 1. do 30. lipnja 2004.

Drugi dio osnovice za obracun granicne obvezne pricuve (GOP II) izraCunava se na isti nacin
kao i prvi dio osnovice, s tom razlikom da se za pocetno razdoblje uzimalo razdoblje od 1. do
30. studenoga 2005.

Tre¢i dio osnovice za obracun grani¢ne obvezne pricuve (GOP III) ¢inila je pozitivna razlika
izmedu prosje¢noga dnevnog stanja sredstava prikupljenih od osoba koje obavljaju djelatnost
financijskog najma (lizinga) i pojedinih pasivnih izvanbilan¢nih zapisa koji podrazumijevaju
garancije 1 jamstva za racun stranih osoba u kunama i u stranoj valuti na osnovi kojih se
domace osobe zaduzuju u inozemstvu u obracunskom te u pocetnom razdoblju, pri ¢emu se za
pocetno razdoblje uzimalo razdoblje od 1. do 30. studenoga 2005.

Naposljetku, Cetvrti dio osnovice za obracun grani¢ne obvezne pricuve (GOP 1V) ¢inila je
pozitivna razlika izmedu prosjecnoga dnevnog stanja sredstava primljenih od nerezidenata i
pravnih osoba u posebnom odnosu s bankom koja se koriste za financiranje domacih pravnih i
fizickih osoba u obliku sindiciranih kredita ili koje domaca banka plasira domaé¢im pravnim i
fizickim osobama u ime i za racun nalogodavca (mandatni poslovi), pri ¢emu se primljena,
odnosno plasirana sredstva nalogodavca ne iskazuju u bilanci banke nego u zasebnoj bilanci
(bilanci mandatnih poslova) u obra¢unskom te u pocetnom razdoblju, pri ¢emu se za pocetno
razdoblje uzimalo razdoblje od 1. do 31. svibnja 2006.

Na osnovicu GOP-a I primjenjuje se stopa grani¢ne obvezne pricuve od 40%, na osnovicu

GOP-a II stopa od 15%, dok stopa grani¢ne obvezne pri€uve za osnovice GOP III 1 GOP IV
iznosi 55%.
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Cjelokupna grani¢na obvezna pricuva izdvaja se u stranoj valuti na devizne racune HNB-a, a
na izdvojena sredstva sredi$nja banka ne plac¢a naknadu.

Ukupno obracunata grani¢na obvezna pri¢uva smanjila se u 2007. godini s 12,1 mlrd. kuna za
sije€anj na 5,2 mlrd. kuna za prosinac, $to je smanjenje od 57,1%. Promatraju¢i njezinu
mjesecnu dinamiku, vidljiv je porast u prvom tromjesecju, a u sljede¢a se dva tromjesecja
grani¢na obvezna pricuva smanjivala, osim za lipanj kad je ostvaren njezin rast. Minimalni
iznos obracunate grani¢ne obvezne pricuve od 4,2 milrd. kuna ostvaren je za mjesec rujan
2007. Za listopad je zabiljeZen rast granicne obvezne pri¢uve te je ona, uz manja kolebanja,
na kraju 2007. godine dosegnula iznos od 5,2 mlrd. kuna.

2.12. Pregled grani¢ne obvezne pricuve
stanje za obracunsko razdoblje
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Kretanje osnovice za obraCun grani¢ne obvezne pricuve pokazuje slicnu dinamiku kao i
obraCunata granicna pri¢uva, s time da najznacajniji dio osnovice ¢ine izvori sredstava od
nerezidenata 1 pravnih osoba u posebnom odnosu s bankom, tako da njihova dinamika najvise
utjece na dinamiku obracunate grani¢ne obvezne pricuve.

U sije¢nju 2007. ukupni izvori sredstava od nerezidenata i pravnih osoba u posebnom odnosu
s bankom iznosili su 79,4 mird. kuna te su rasli do ozujka kad su dosegnuli maksimum od
79,6 mlrd. kuna. U sljede¢im obrac¢unskim razdobljima ukupni izvori su se smanjivali, osim u
lipnju 1 listopadu 2007. kad su rasli. U prosincu su sredstva nerezidenata ponovo porasla i
dosegnula razinu od 66,0 mlrd. kuna, $to je smanjenje od 16,9% u odnosu na pocetak godine.
Sa smanjenjem izvora smanjivala se 1 osnovica za obraun grani¢ne obvezne pricuve s te
osnove, 1to s 24,2 mlrd. kuna na 10,9 mlird. kuna.

Izvori sredstava pravnih osoba koje obavljaju djelatnost financijskog najma (lizinga) porasli
su sa 167,5 mil. kuna u sijecnju na 172,1 mil. kuna u prosincu, dok su se garancije i jamstva u
korist nerezidenata na osnovi kojih se domace pravne osobe zaduzuju u inozemstvu u istom
razdoblju smanjile s 4,3 mird. kuna na 3,9 mlrd. kuna. Zbog toga je porasla i osnovica za
obracun grani¢ne obvezne priCuve sa 131,4 mil. kuna u sije¢nju na 136,6 mil. kuna u
prosincu.
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Sredstva primljena od nerezidenata i pravnih osoba u posebnom odnosu s bankom za
financiranje domacih osoba u obliku sindiciranih kredita te sredstva nalogodavaca (mandatni
poslovi) za plasmane doma¢im osobama ukupno su u sije¢nju 2007. iznosila 2,4 mlrd. kuna, a
do prosinca su smanjena na 1,8 mlrd. kuna. U istom se razdoblju osnovica po tim sredstvima
smanjila s 263,9 mil. kuna na 110,2 mil. kuna.

Posebna obvezna pricuva

Od veljace 2006. godine na snazi je Odluka o posebnoj obveznoj pricuvi na obveze banaka po
izdanim vrijednosnim papirima. Instrument posebne obvezne pri€uve uveden je kao mjera
usporavanja rasta zaduzivanja banaka na osnovi izdanih duznickih vrijednosnih papira.

Osnovicu za obracun posebne obvezne pricuve ¢ini pozitivna razlika izmedu prosjec¢noga
dnevnog stanja izdanih duznickih vrijednosnih papira u odredenom obracunskom razdoblju 1
prosje¢noga dnevnog stanja izdanih duznickih vrijednosnih papira u pocetnom obracunskom
razdoblju, pri ¢emu se za pocetno obracunsko razdoblje uzima razdoblje od 1. do 31. sijecnja
2006. Osnovica se izratunava posebno za izdane vrijednosne papire u kunama, a posebno za
one u devizama. Stanje izdanih vrijednosnih papira koje se ukljucuje u izracun prosje¢noga
dnevnog stanja izvora sredstava za obracun osnovice grani¢ne obvezne pricuve, ne ukljucuje
se u izracun prosje¢noga dnevnog stanja izdanih vrijednosnih papira za obracun osnovice
posebne obvezne pricuve. Obracun posebne obvezne priCuve obavlja se druge srijede u
mjesecu primjenom stope od 55% na propisanu osnovicu. Cjelokupna posebna obvezna
pricuva izdvaja se na racune kod srediSnje banke, 1 to kunski dio na racun posebne obvezne
pricuve koji vodi HNB, a devizni dio u eurima i americkim dolarima na devizne racune HNB-
a. Na sredstva posebne obvezne pricuve srediSnja banka ne pla¢a naknadu.

Na osnovi podataka za obracunsko razdoblje u prosincu 2006., posebna obvezna pri¢uva
iznosila je u sije¢nju 2007. godine 88,1 mil. kuna, a u ozujku je porasla na 97,7 mil. kuna,
svoj maksimalni iznos u toj godini. Poslije toga kontinuirano se smanjivala te je, za
obracunsko razdoblje u studenome 2007., u prosincu iznosila 36,1 mil. kuna.

Upis obveznih blagajnickih zapisa HNB-a

Odluka o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a uvedena je s neposrednim ciljem
ograniavanja rasta plasmana banaka Sto neizravno pridonosi smanjenju rasta inozemnog
duga banaka i stabilizaciji manjka na teku¢em racunu platne bilance.

Isprva je navedenom odlukom bio dopusten rast plasmana od 1% u obra¢unskom razdoblju od
1. do 31. sije¢nja 2007. u odnosu na stanje plasmana na dan 31. prosinca 2006., a nakon toga
se dopusteni rast plasmana u svakom sljede¢em obracunskom razdoblju, koje je uvijek
pocinjalo 1. sijecnja 2007. i zavrSavalo posljednjega kalendarskog dana svakog mjeseca,
povecavao za 1 postotni bod. Primjenom takvog nacina izracuna ukupan dopuSteni rast
plasmana u 2007. iznosio je 12%.

Obracun upisa obveznih blagajnickih zapisa HNB-a obavljao se 20. u mjesecu, a obvezna ih

je bila upisati svaka banka koja je prekoracila dopuSteni rast plasmana, i to u iznosu od 50%
svoga prekoracenja. Obvezni blagajnicki zapisi upisivali su se na rok od 360 dana, a srediSnja
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je banka na upisane zapise placala kamate po stopi koja se obracunava na izdvojeni kunski dio
obvezne pricuve.

Uvazavajui sezonske potrebe za odobravanjem plasmana, Odluka je izmijenjena u veljaci
2007., pri ¢emu je umjesto mjeseCne stope dopusStenog rasta plasmana utvrdena jedinstvena
dopustena stopa rasta plasmana od 12% za sva obracunska razdoblja u jednoj kalendarskoj
godini u odnosu na prethodnu godinu, a kao poc¢etni datum odreden je 31. prosinca prethodne
godine. Pocetkom lipnja 2007. osnovica za obracun obveznih blagajnickih zapisa HNB-a
razdvojena je na bilancni 1 izvanbilan¢ni dio, a krajem istog mjeseca donesena je nova odluka
kojom je izmijenjeno pocetno razdoblje za utvrdivanje osnovice za obracun upisa obveznih
blagajnickih zapisa te je promijenjena dopusStena stopa rasta plasmana. Naime, pra¢enjem
rasta plasmana utvrdeno je da je stopa rasta plasmana u dotadaSnjem razdoblju bila znatno
visa od planirane te je Odluka redefinirana sa znatno strozim kriterijima.

Prema toj odluci dopusteni rast plasmana u odnosu na 30. lipnja 2007. iznosio je za
obracunsko razdoblje od 1. do 31. srpnja 0,5%, a za sva sljede¢a obracunska razdoblja
povecavao se po 0,5 postotnih bodova, s time da je obracunsko razdoblje uvijek pocinjalo 1.
srpnja 2007., a zavrSavalo posljednjega kalendarskog dana svakog mjeseca.

U rujnu 2007. novom izmjenom dodatno su postrozeni uvjeti upisa obveznih blagajnickih
zapisa HNB-a te je proSirena osnovica za obracun njihova upisa uklju¢ivanjem u izracun
plasmana ukupnog iznosa kredita i zajmova odobrenih rezidentima od strane pravnih osoba sa
sjedistem u Republici Hrvatskoj u kojima banka ili imatelj kvalificiranog udjela u banci, a
koji je financijska institucija, ima kontrolu u skladu s odredbama c¢lanka 11. stavka 2. Zakona
o bankama ("Narodne novine", br. 84/2002. i 141/2006.) ili kvalificirani udjel u skladu s
odredbama ¢lanka 8. stavka 2. istog zakona. Osim kredita i zajmova u plasmane su se takoder
ukljucivala potrazivanja iz kredita i zajmova koje su pravne osobe u vlasniStvu banke stekle
kupnjom potrazivanja ili na osnovi drugoga pravnog posla, na temelju kojeg su stupile u
polozaj vjerovnika. Slijedom toga, novi pocetni datum za kredite odobrene od strane pravnih
osoba u vlasniStvu domace ili strane banke bio je 30. rujna 2007., a novo obracunsko
razdoblje pocinjalo je 1. listopada 2007. Dopustena stopa rasta plasmana i nadalje je iznosila
0,5% u odnosu na prvo obracunsko razdoblje od 1. do 31. listopada 2007., a u svim sljede¢im
obracunskim razdobljima povecéavala se za 0,5 postotnih bodova.

Naposljetku, u prosincu 2007. donesena je nova Odluka o upisu obveznih blagajnickih zapisa
HNB-a kojom su redefinirani svi klju¢ni elementi te odluke za 2008. godinu. Prema toj novoj
odluci pocetni datum za obratun obveznih blagajnickih zapisa je 31. prosinca 2007., a
pocetak svakoga obracunskog razdoblja 1. sije€nja 2008. Dopustena stopa rasta plasmana za
prvo obracunsko razdoblje od 1. do 31. sijecnja 2008. iznosi 1% te se u svakom iduc¢em
obrac¢unskom razdoblju povecava za 1 postotni bod. Stopa upisa obveznih blagajnickih zapisa
povecana je i iznosi 75% osnovice, dok se obvezni blagajnicki zapisi izdaju uz godiSnju
kamatnu stopu od 0,25%.

U skladu s obracunskom osnovicom, u prva tri mjeseca 2007. nije bilo upisa obveznih
blagajnickih zapisa. Prvi upis obveznih blagajnickih zapisa nakon donoSenja Odluke
zabiljezen je 20. travnja 2007. u iznosu od 45,0 tis. kuna na osnovi obracunske osnovice od
90,9 tis. kuna za razdoblje od 1. sijecnja do 31. ozujka. Nakon toga obracunska osnovica rasla
je do kraja svibnja, kad je iznosila 277,3 mil. kuna, a u skladu s tim kumulirani je upis
obveznih blagajnickih zapisa 20. lipnja iznosio 167,4 mil. kuna. Poslije izmjene pocetnoga
obracunskog razdoblja u lipnju 2007., od 9. srpnja nije bilo upisa obveznih blagajnickih
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zapisa sve do 20. kolovoza kad je upisano 143,2 mil. kuna prema obracunskoj osnovici za
razdoblje od 1. do 31. srpnja 2007. koja je iznosila 286,4 mil. kuna. Od tada iznos upisanih
obveznih blagajnickih zapisa raste sve do kraja godine, kad je iznosio 2,0 mlrd. kuna, pri
¢emu se obracunska osnovica u tom razdoblju kretala izmedu 252,8 mil. kuna i 1,4 mlrd.
kuna.

2.13. Pregled upisanih obveznih blagajnickih zapisa HNB-a
dnevna stanja
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2.1.5. Ostali instrumenti

Minimalno potrebna devizna potrazivanja

Minimalno potrebna devizna potrazivanja instrument su odrzavanja devizne likvidnosti
banaka 1 iznose 32% svih deviznih obveza. Obveza odrzavanja propisanog postotka je
dnevna, a likvidnim deviznim potraZivanjima smatraju se devizna potrazivanja (osim
potrazivanja po kreditima) s preostalim rokom dospijeca do tri mjeseca. Buduéi da je u 2006.
izjednacen tretman kunskih obveza s valutnom klauzulom i deviznih obveza, a znatan broj
banaka zbog uklju¢ivanja kunskih obveza s valutnom klauzulom u definiciju deviznih obveza
nije bio u stanju u kratkom roku udovoljiti minimalnom postotku odrZavanja od 32%, bilo je
utvrdeno razdoblje prilagodbe, ¢iji je krajnji rok bio 31. ozujka 2007., u kojem su banke
morale svaki mjesec, poCevsi od listopada 2006., povecavati postotak odrzavanja za dva
postotna boda. Na taj je nacin u iduéih Sest mjeseci, zaklju¢no do 31. ozujka 2007., postotak
odrZavanja kod svih banaka dosegnuo minimalnih 32%.

U srpnju 2007. proSiren je obuhvat deviznih potrazivanja, 1 to iznimno za razdoblje od 5.

srpnja 2007. do 31. listopada 2007. tako da je u devizna potrazivanja ukljucen i kratkoro¢ni
devizni kredit odobren MF-u od sindikata domacih banaka u iznosu od 244,5 mil. EUR.
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2.14. Minimalna devizna likvidnost
stanje na kraju mjeseca
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Postotak pokrivenosti deviznih obveza deviznim potrazivanjima na dan 31. sijecnja 2007.
iznosio je 32,50%, §to je ujedno bio 1 minimum u 2007., nakon ¢ega raste sve do 33,37%,
koliko je iznosio 30. travnja. Krajem svibnja postotak pokrivenosti neznatno se smanjio, a
nakon toga konstantno raste do 35,63%, koliko je iznosio na dan 28. rujna. Krajem listopada
postotak pokrivenosti smanjio se na 34,13%, a potom ponovo raste sve do kraja godine te je
na dan 31. prosinca 2007. postignuo svoj maksimum na razini od 35,64%.

Blagajnicki zapisi HNB-a u kunama

Nematerijalizirani prenosivi blagajnicki zapisi HNB-a nominirani u kunama, ¢iji je rok
dospijec¢a 35 dana, prodaju se na aukcijama uz diskont, a sve obveze koje proistjecu iz kupnje
blagajni¢kih zapisa namiruju se na dan aukcije. HNB utvrduje datum aukcije, a pristup
primarnom trziStu imaju domace banke, podruznice stranih banaka i HBOR. Poslove
depozitorija blagajnickih zapisa obavlja SrediSnja depozitarna agencija. lako su blagajnicki
zapisi HNB-a u kunama dio operativnog okvira monetarne politike, u 2007. se nisu koristili.

Kratkoro¢éni kredit za likvidnost

Kratkoro¢ni kredit za likvidnost odobrava se bankama koje imaju poteskoca s likvidnoscu, a
pritom su iskoristile sve ostale izvore likvidnosti dostupne na trzistu. Tijekom 2007. godine
nije bilo potrebe za koriStenjem kratkoro¢nim kreditom za likvidnost. Kamatna stopa za
koristenje kratkoroénim kreditom za likvidnost jednaka je stopi koja se naplacuje na
lombardni kredit uve¢anoj za 0,5 postotnih bodova za razdoblje koristenja kreditom do tri
mjeseca, odnosno, uvecanoj za 1 postotni bod za razdoblje koriStenja kreditom duze od tri
mjeseca.
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Unutardnevni kredit

Unutardnevni kredit je instrument platnog prometa koji sluzi boljoj protocnosti platnih
transakcija tijekom radnog dana. Banke se unutardnevnim kreditom mogu Kkoristiti
svakodnevno, a HNB odobrava banci unutardnevni kredit odredivanjem limita na raunu za
namiru, pri ¢emu je limit visina dopuStenoga negativnog stanja na raCunu za namiru banke
tijekom obracunskog dana u HSVP-u. Kredit je kolateraliziran i moZe se koristiti u visini do
90% nominalne vrijednosti zaloZenih trezorskih zapisa MF-a.

Nevraceni unutardnevni kredit na kraju radnog dana automatski se smatra zahtjevom za
odobrenje lombardnoga kredita, i to u iznosu negativnog stanja na rafunu za namiru.
Uskra¢ivanje mogucnosti koriStenja, odnosno ograni¢enje iznosa lombardnoga kredita
automatski podrazumijeva identicna ograni¢enja u mogucénosti koriStenja unutardnevnim
kreditom. Na sredstva koristenoga unutardnevnoga kredita HNB ne zaraCunava kamate.

2.15. Koristenje unutardnevnim kreditom
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Tijekom 2007. unutardnevni kredit koristio se 99 dana u prosje¢nom iznosu od 0,6 mlrd.
kuna, a pojedinacni dnevni odobreni iznosi kretali su se od 0,1 mlrd. kuna do 2,0 mlrd. kuna.
U odnosu na 2006., kad se koristio 90 dana u prosjecnom iznosu od 0,3 mlrd. kuna, u 2007. se
godini ucestalost koristenja unutardnevnim kreditom nije znatnije promijenila, ali se poveéao
prosjecni koriSteni iznos. Vezano uz koriStenje unutardnevnim kreditom na dane odrzavanja
redovitih operacija, od ukupno 49 odrzanih obratnih repo aukcija unutardnevni kredit koristio
se na njih 44, tj. na 89,8% svih redovitih aukcija u 2007. godini. Prosje¢no je u tim danima
unutardnevni kredit iznosio 0,6 mlrd. kuna, a pojedina¢ni odobreni dnevni iznosi kretali su se
od 0,1 mlrd. kuna do 1,6 mlrd. kuna.
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2.16. Koristenje unutardnevnim kreditom 1 dospijeca redovitih operacija
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2.1.6. Kamatne stope i naknade Hrvatske narodne banke

Kamatne stope na stalno raspolozive mogucnosti predstavljaju kamatni raspon koji bi trebao
ograni¢avati raspon kretanja prekono¢ne kamatne stope na novéanom trzistu. Kamatni raspon
1 njegove granice nisu se tijekom 2007. mijenjale, pri ¢emu je gornju granicu ¢inila kamatna
stopa na lombardni kredit, koja je iznosila 7,5% godisnje, a donju je granicu ¢inila kamatna
stopa na prekono¢ni depozit kod HNB-a, koja je iznosila 0,5% godiSnje.

2.17. Kamatni raspon, repo stopa i prekono¢na kamatna stopa u 2007.
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U prva tri tromjesecja 2007. godine repo stopa, odnosno stopa po kojoj banke plac¢aju kamate
na sredstva posudena na obratnim repo aukcijama HNB-a, nije se mijenjala. Medutim,
aktivnije upravljanje sredi$nje banke likvidno$¢u, u smislu neprihvacanja cjelokupnog iznosa
koji su na obratnim repo aukcijama ponudile banke, u posljednjem je tromjesecju 2007.
potaknulo pojedine banke da na tim aukcijama sudjeluju s viSe od jedne ponude i s razli¢itim
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kamatnim stopama, Sto je utjecalo na izrazeniju diversifikaciju ponudenih repo stopa, a time 1
na vaganu repo stopu. U cijelom promatranom razdoblju najniza ponudena repo stopa kretala
se izmedu 3,50% 1 4,00%, a istodobno se najviSa ponudena repo stopa kretala izmedu 3,50% 1
4,50%. Vagana repo stopa tijekom cijele godine kretala se izmedu 3,50% 1 4,18%, koliko je
postignuto na posljednjoj aukciji u 2007. Granicna repo stopa, odnosno najniza prihvatljiva
repo stopa, iznosila je 3,50% tijekom prvih deset mjeseci u godini, a u posljednja se dva
mjeseca kretala izmedu 3,60% 1 4,10%, koliko je iznosila na posljednjoj aukciji u 2007.

Pocetkom prosinca povecana je i stopa po kojoj sredisSnja banka obraCunava i naplacuje
kamate za koriStenje lombardnim kreditom sa 7,5% na 9%. Stopa lombardnoga kredita
povecana je u sklopu mjera za ograni¢avanje kreditne aktivnosti banaka, a primjenjuje se od
1. sijenja 2008.

Stopa remuneracije na kunski dio obvezne pricuve iznosila je 0,75%, a stopa remuneracije na
devizni dio obvezne pri¢uve iznosila je: za sredstva izdvojena u americkim dolarima — 50%
Fedove klju¢ne kamatne stope (engl. U.S. Federal Funds Target Rate), a za sredstva
izdvojena u eurima — 50% ESB-ove klju¢ne kamatne stope (engl. ECB Minimum Bid
Refinance Rate).

U prosincu je povecana diskontna (eskontna) stopa HNB-a s 4,5% na 9%. U skladu s
odredbama ¢lanaka 26. i 29. Zakona o obveznim odnosima sredi$nja je banka obvezna dva
puta na godinu objavljivati visinu eskontne stope koja je vrijedila na kraju polugodista, a od 1.
sijecnja 2008. visina ugovornih i zateznih kamata vezana je uz eskontnu stopu HNB-a.

2.2. Upravljanje medunarodnim pricuvama

Hrvatska narodna banka upravlja medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske, koje su, na
temelju Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci, dio bilance srediSnje banke. Nacin upravljanja
pricuvama prilagoden je utvrdenoj monetarnoj i deviznoj politici te se njime pridonosi
nesmetanom ispunjavanju obveza Republike Hrvatske prema inozemstvu. U upravljanju
medunarodnim pricuvama srediSnja se banka rukovodi prije svega nacelima likvidnosti i
sigurnosti. Medunarodne pricuve RH C¢ine sva potrazivanja 1 vrijednosni papiri u
konvertibilnoj stranoj valuti, nov€anice i kovani novac u konvertibilnoj stranoj valuti te
sredstva u posebnim pravima vucenja (SDR).

2.2.1. Institucionalni i organizacijski okvir, nacela upravljanja, rizici i
nacini upravljanja medunarodnim pri¢uvama

Institucionalni i organizacijski okvir upravljanja medunarodnim
pricuvama

Zakonom o HNB-u ureduju se polozaj, poslovi, vlasnicki status, ovlaStenja i ustroj sredi$nje
banke te njezin odnos s Republikom Hrvatskom, poslovnim bankama te medunarodnim
institucijama 1 organizacijama. Hrvatska narodna banka kao srediSnja banka Republike
Hrvatske u obavljanju svojih poslova samostalna je 1 neovisna te odgovorna Hrvatskom
saboru.
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Savjet HNB-a nadlezan je i odgovoran za ostvarivanje cilja i zadataka srediSnje banke te
utvrduje politiku djelovanja HNB-a. Medu ostalim, Savjet HNB-a nadlezan je za odredivanje
strategije 1 politike upravljanja medunarodnim pricuvama. Savjet takoder definira strateske
ciljeve i1 nacela upravljanja medunarodnim pricuvama te odobrava okvir upravljanja rizicima.

Komisija za upravljanje medunarodnim pricuvama nadlezna je za razvijanje strategija
ulaganja medunarodnih pricuva u skladu s ciljevima koje je postavio Savjet HNB-a te za
donosenje taktickih odluka u upravljanju medunarodnim pri€¢uvama vode¢i racuna prije svega
0 trziSnim uvjetima.

Direkcija za upravljanje medunarodnim pricuvama i deviznom likvidno$¢éu odgovorna je za
operativno provodenje politike 1 strategije upravljanja medunarodnim pri¢uvama u skladu s
odlukama Savjeta i Komisije. Direkcija je zaduZena za ulaganje i odrzavanje likvidnosti
medunarodnih pricuva na dnevnoj razini, za upravljanje rizicima te izradu izvjeStaja za
Komisiju i Savjet.

Unutarnja revizija, kao samostalni organizacijski dio neposredno odgovoran guverneru,
provodi redovitu reviziju rada Direkcije za upravljanje medunarodnim pricuvama. Financijska
izvjes¢a HNB-a, koja kao sastavni dio sadrzavaju i upravljanje medunarodnim pricuvama,
predmet su i1 redovitih godisnjih revizija ovlastenih vanjskih revizora.

Nacela upravljanja medunarodnim pri¢uvama te rizici u upravljanju
medunarodnim pri¢uvama

SrediSnja banka upravlja medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske na osnovi nacela
likvidnosti 1 sigurnosti ulaganja (¢lanak 17. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci). Pritom
odrzava visoku likvidnost pri¢uva i primjerenu izloZenost rizicima te, uz dana ogranicenja,
nastoji ostvariti povoljne stope povrata svojih ulaganja. Takvim se nacelima u upravljanju
medunarodnim pri¢uvama rukovode i ostale srediSnje banke.

Rizici prisutni u upravljanju medunarodnim pri€¢uvama ponajprije su financijski rizici, dakle
kreditni, kamatni i valutni rizik, ali pozornost se pridaje i likvidnosnom 1 operativhom riziku.
HNB ogranicava izloZenost kreditnom riziku ulaganjem u obveznice drzava visokoga rejtinga,
u kolateralizirane depozite kao 1 u nekolateralizirane depozite koji se plasiraju samo u banke
najviSega kredibiliteta. Kamatni rizik, odnosno rizik pada vrijednosti portfelja medunarodnih
pricuva zbog nezeljenih promjena kamatnih stopa, kontrolira se primjenom tzv. referentnih
portfelja (engl. benchmark portfolios). Valutni rizik proizlazi iz fluktuacije meduvalutnih
odnosa izmedu kune i eura te izmedu kune 1 americkog dolara. Valutna struktura
medunarodnih pricuva HNB-a odreduje se prema valutnoj strukturi obveza RH prema
inozemstvu 1 valutnoj strukturi uvoza robe i usluga. Likvidnosni rizik kontrolira se ulaganjem
pricuva u lako utrzive obveznice te djelomi¢no u depozitne instrumente s kratkim dospijecem.
Operativni rizik kontrolira se strogim odjeljivanjem funkcija i odgovornosti, tocno propisanim
metodologijama i procedurama te redovitim unutarnjim i vanjskim revizijama.
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Nacin upravljanja medunarodnim pri¢uvama

Prema Odluci o upravljanju medunarodnim pricuvama Hrvatska narodna banka upravlja
medunarodnim pricuvama na dva nacina: 1) aktivno — na osnovi vlastitih odrednica i 2)
pasivno — na osnovi ugovorenih deviznih obveza.

HNB aktivno upravlja dijelom ukupnih medunarodnih pri¢uva koji je formiran definitivnim
otkupom deviza od banaka i MF-a prilikom deviznih intervencija HNB-a, i to u skladu sa
zacrtanim referentnim portfeljima, ¢ime se postize adekvatan omjer dobiti i rizika. Drugim
dijelom pric¢uva, formiranim na osnovi izdvojenih deviznih obveznih pricuva banaka, depozita
MF-a, repo poslova te sredstava u posebnim pravima vucenja (engl. special drawing rights ili,
kra¢e, SDR), HNB upravlja pasivno u ovisnosti o ugovorenim deviznim obvezama, a s ciljem
zaStite od valutnoga i kamatnog rizika.

U terminologiji izvje$¢ivanja o medunarodnim pricuvama HNB-a upotrebljavaju se jo$
pojmovi bruto i neto pricuve. Pod pojmom bruto pricuva podrazumijevaju se ukupne
medunarodne pricuve. Neto pricuve obuhvacaju dio pricuva kojima HNB aktivno upravlja te
sredstva u SDR-ima 1 efektivni strani novac.

2.2.2. Medunarodne pricuve u 2007. godini
Ukupne medunarodne pricuve HNB-a porasle su u 2007. godini za 582,1 mil. EUR, tj. za
6,7% u odnosu na 2006. Posljednjeg dana prosinca 2007. ukupne pricuve HNB-a iznosile su

9,3 mlrd. EUR, a na kraju 2006. godine 8,7 mird. EUR.

Tablica 2.1. Mjesecno kretanje ukupnih medunarodnih pricuva HNB-a

na kraju razdoblja, u milijunima eura
MIJESEC UKUPNE
PRICUVE
Prosinac 2006. 8.725,14
Sije¢anj 2007. 9.172,39
Veljaca 2007. 9.565,23
Ozujak 2007. 9.519,57
Travanj 2007. 9.488,24
Svibanj 2007. 9.451,33
Lipanj 2007. 9.170,18
Srpanj 2007. 9.411,93
Kolovoz 2007. 9.222,84
Rujan 2007. 8.794,94
Listopad 2007. 8.973,60
Studeni 2007. 9.112,08
Prosinac 2007. 9.307,21
RAZLIKA
12/07. — 12/06. 582,08

Napomena: Razlike stanja u ovoj tablici i stanja u Tablici H7 Statistickog pregleda rezultat su neznatno
drukéijeg obuhvata medunarodnih pri¢uva, odnosno isklju¢ivanja pricuvne pozicije RH u MMF-u u ovdje
iskazanim podacima.

Izvor: HNB
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2.18. Medunarodne pricuve HNB-a

na kraju razdoblja
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Glavni Ccinitelji promjene razine ukupnih medunarodnih pricuva tijekom 2007. godine na
priljevnoj strani bili su:
— otkup deviza od banaka deviznim intervencijama HNB-a u iznosu od 839 mil. EUR i
— prihod od ulaganja ukupnih medunarodnih pricuva HNB-a u iznosu od 364 mil. EUR,

a na odljevnoj strani:

— pad ukupne izdvojene devizne obvezne pri¢uve u iznosu od 309,5 mil. EUR (pri ¢emu
je grani¢na obvezna pricuva smanjena za 369,6 mil. EUR, a obvezna pri¢uva porasla
za 60,1 mil. EUR)',

— prodaja deviza Ministarstvu financija u iznosu od 178,8 mil. EUR i

— meduvalutne promjene u iznosu od 138 mil. EUR proizaSle iz pada vrijednosti
americkog dolara prema euru na kraju 2007. u odnosu na kraj 2006.

Ukupni promet HNB-a na deviznom trziStu u 2007. godini

Hrvatska narodna banka je tijekom 2007. godine na trziStu kupovala i prodavala devize
trguju¢i s domacim bankama, Ministarstvom financija i stranim bankama. Transakcijama
kupnje i prodaje na deviznom trzistu u 2007. godini medunarodne pricuve HNB-a uvecane su
za neto iznos od 665,2 mil. EUR, ¢ime je emitirano 4,8 mlrd. kuna.

' U Bilanci HNB-a pad izdvojene devizne obvezne pricuve iznosi 310,5 mil. EUR, a prirast devizne obvezne
pricuve 59,1 mil. EUR. Razlike u odnosu na podatke iznesene u tekstu rezultat su razli¢itog obuhvata, odnosno
ukljucivanja nepodmirenih dospjelih kamata u iznos devizne obvezne pri¢uve u Bilanci HNB-a.
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Tablica 2.2. Ukupni promet HNB-a na deviznom trzistu od 1. sije¢nja do 31. prosinca 2007.
rema te¢aju na dan valute, u milijunima

Kupnja (1) Prodaja (2) Razlika (1 —2)
EUR HRK EUR HRK EUR HRK
Domace banke 839,00 6.132,05 0,00 0,00 839,00 6.132,05
Ministarstvo financija 5,12 37,32 178,81 1.321,18 -173,70 -1.283,86
Strane banke 0,00 0,00 0,07 0,55 -0,07 -0,55
Ukupno 844,12 6.169,37 178,89 1.321,73 665,23 4.847,64
Izvor: HNB

Deviznim transakcijama s doma¢im bankama HNB je u 2007. godini otkupio 839 mil. EUR,
¢ime je kreirana kunska likvidnost od 6,1 mlrd. kuna. SrediSnja je banka u 2007. godini
intervenirala na deviznom trziStu, otkupljuju¢i devize od banaka, Cetiri puta: u srpnju (dva
puta), listopadu 1 prosincu, pri ¢emu valja istaknuti da je monetarni ucinak devizne
intervencije s kraja prosinca 2006. uslijedio na pocetku 2007. godine. Prodaje deviza bankama
u 2007. godini nije bilo.

Tablica 2.3. Devizne intervencije HNB-a s doma¢im bankama od 1. sije¢nja do 31. prosinca

2007.
rema tecaju na dan intervencije, u milijunima
MIJESEC Kupnja deviza (1) Prodaja deviza (2) Razlika (1 - 2)

(broj interv.) EUR HRK EUR HRK EUR HRK
Sijecan;j (1) 177,00 1.302,25 0,00 0,00 177,00 1.302,25
Veljata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozujak 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Travanj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Svibanj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lipanj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Srpanj (2) 139,00 1.014,25 0,00 0,00 139,00 1.014,25
Kolovoz 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rujan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Listopad (1) 355,20 2.588,80 0,00 0,00 355,20 2.588,80
Studeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prosinac (1) 167,80 1.226,74 0,00 0,00 167,80 1.226,74
Ukupno 839,00 6.132,05 0,00 0,00 839,00 6.132,05
Izvor: HNB

Ministarstvu financija HNB je u 2007. godini prodao 178,8 mil. EUR, ¢ime je iz sustava
povukao 1,3 mlrd. kuna, dok je u istom razdoblju od MF-a otkupio 5,1 mil. EUR kreiravsi

37,3 mil. kuna.
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2.19. Devizne intervencije HNB-a s domac¢im bankama
u neto iznosima
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Izvor: HNB

Rizici u upravljanju medunarodnim priCuvama i struktura ulaganja
medunarodnih pri¢uva u 2007. godini

Kreditni rizik u upravljanju medunarodnim pricuvama

Kreditni rizik jest rizik nepodmirenja obveza, odnosno opasnost da se ulozena sredstva nece
pravodobno 1 (ili) u potpunosti vratiti te da se nece vracati planiranom dinamikom.

HNB ima tri razine zastite od kreditnog rizika:

HNB ulaze medunarodne pricuve samo u financijske institucije i drzave najviSega
kreditnog rejtinga. Pri ocjeni kreditne sposobnosti osobita se pozornost posvecuje
rejtinzima koje su objavile medunarodno priznate agencije za ocjenu kreditnog
rejtinga.

ulaganja u pojedine financijske institucije i drzave su ogranicena, ¢ime se kreditni
rizik diversificira i

veliki dio ulaganja je kolateraliziran, tj. osiguran tako da HNB prilikom deponiranja
sredstava kod pojedine financijske institucije za osiguranje trazi drzavne obveznice
iste ili vece trzi$ne vrijednosti od vrijednosti plasiranih sredstava.
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Tablica 2.4. Struktura ulaganja medunarodnih pri¢uva prema kreditnom riziku na dan 31.

prosinca 2007.
prema nabavnoj vrijednosti, u milijunima eura
Granicna i, 31122007 31.12.2007.  31.12.2006.  31.12.2006.
- Obvezna Ministarstvo Ukupne
ULAGANIJA Neto pricuve . obvezna .. o - ukupne . ukupne
pricuva . financija pricuve neto pric¢uve, % . o neto pric¢uve, % . o
pricuva pricuve, % pricuve, %
Drzavne obveznice® 4.705,07 300,00 95,48 - 5.100,55 64,52 55,16 64,57 5427
Osigurane obveznice 19,56 - - - 19,56 0,27 0,21 0,33 0,24
Medunarodne financijske 149,69 - - ; 149,69 2,05 1,62 237 1,76
institucije
Sredi$nje banke 41,32 - - 0,08 41,39 0,57 0,45 0,72 0,53
Komercijalne banke 2376,36 959,84 590,00 9,93 3.936,13 32,59 42,57 32,01 4320
Ukupno 7.291,99 1.259,84 685,48 10,01 9.247,32 100,00 100,00 100,00 100,00

* Ukljuéuje i obratne repo ugovore jer su kolateralizirani drzavnim obveznicama te obveznice njemackih
saveznih zemalja.
Izvor: HNB

Prema stupnju izloZenosti kreditnom riziku ukupne medunarodne pricuve podijeljene su na
sredstva ulozena u drzavne obveznice, osigurane obveznice, komercijalne banke,
medunarodne financijske institucije te u srediSnje banke. U strukturi ukupnih medunarodnih
pricuva na dan 31. prosinca 2007. najve¢i dio (55,16%) cCinila su ulaganja u drzavne
obveznice. Ta su ulaganja izloZena najmanjem kreditnom riziku jer obuhvacaju ulaganja u
obveznice drzava najvisega kreditnog rejtinga. Udio ukupnih medunarodnih pri¢uva ulozenih
u nekolateralizirane instrumente kod komercijalnih banaka iznosio je na kraju 2007. godine
42,57%, dok je u medunarodne financijske institucije bilo uloZzeno 1,62% ukupnih
medunarodnih pri€uva. Na kraju 2007. godine kod sredi$njih banaka bilo je uloZeno 0,45%
ukupnih medunarodnih pricuva, dok je udio medunarodnih pri¢uva ulozenih u osigurane
obveznice, duznicke vrijednosne papire kod kojih je potrazivanje osigurano nekom
imovinom, iznosio 0,21%.

S obzirom na kreditni rejting, u 2007. godini polovina je ukupnih pri¢uva (4,7 mlrd. EUR ili
50,56%) bila uloZena u vrijednosne papire drzava i u banke najviSeg rejtinga Aaa (prema
agenciji za dodjelu kreditnih rejtinga Moody's), dok je kod banaka s rejtingom Aal i Aa2 bilo
uloZeno 23,91%, odnosno 19,35%. U banke s rejtingom Aa3 i Al bilo je uloZeno ukupno
samo 4,57%, a preostali je dio (1,62%) ukupnih medunarodnih pri¢uva bio uloZzen u
Medunarodni monetarni fond i Banku za medunarodne namire. Prema tome, vise od 95% svih
ulaganja medunarodnih pricuva HNB-a bilo je uloZeno kod izdavatelja iz skupina s jednim od
tri najvisa rejtinga te MMF-a i BIS-a.

Valutna struktura medunarodnih pricuva

Savjet HNB-a je u Odluci o upravljanju medunarodnim pricuvama precizno definirao
odrednice za izracun valutne strukture neto medunarodnih pricuva HNB-a, kao 1 valutne
strukture dijela pri€uva kojima se pasivno upravlja.

Valutna struktura neto medunarodnih pricuva uskladuje se dva puta godisnje s valutnom
strukturom projiciranih iznosa otplata inozemnog duga (glavnice 1 kamate) RH za godinu
unaprijed te s valutnom strukturom uvoza robe i usluga ostvarenog u proteklih godinu dana.
Tako se upravljanje valutnim rizikom medunarodnih pricuva HNB-a mora promatrati u Sirem
kontekstu jer se zapravo valutnom strukturom medunarodnih pricuva HNB-a nastoji umanyjiti
1zlozenost valutnom riziku koja proizlazi iz obveza RH prema inozemstvu.
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Na dan 31. prosinca 2007. udio pricuva u eurima u neto medunarodnim pricuvama iznosio je
81,77%, a udio pricuva u ameri¢kim dolarima 18,22%.

Za usporedbu, udio pricuva u ameri¢kim dolarima u neto medunarodnim pricuvama HNB-a
iznosio je pocetkom 2000. godine vise od 35% 1 od tada se postupno smanjuje. Dolar je u tom

razdoblju izgubio u odnosu na euro gotovo 40% svoje vrijednosti.

2.20. Valutna struktura neto medunarodnih pricuva na dan 31. prosinca 2007.

XDR 0.01% Ostale valute
' 0,00%

USD 18,22%

EUR 81,77%

Napomena: XDR je medunarodna troslovna oznaka posebnih prava vucenja (SDR).
Izvor: HNB

Dijelom pricuva prikupljenih s osnove sredstava izdvojene devizne obvezne priCuve i
grani¢ne obvezne pricuve, sredstava MF-a, repo poslova te sredstava u SDR-ima srediS$nja
banka upravlja pasivno u ovisnosti o valutnoj strukturi ugovorenih deviznih obveza.

Kamatni rizik u upravljanju medunarodnim pri¢uvama

Kamatni rizik je rizik pada cijena obveznica, odnosno vrijednosti deviznih portfelja
medunarodnih pricuva HNB-a zbog nezeljenih promjena kamatnih stopa na trziStima
instrumenata s fiksnim prinosom. Kamatni rizik medunarodnih pricuva HNB-a kontrolira se
primjenom precizno definiranih referentnih portfelja. Referentni portfelji zadovoljavaju
trazeni odnos rizika i dobiti, odnosno odrazavaju dugoro¢nu strategiju ulaganja samih pricuva.

Rezultati i analiza upravljanja deviznim portfeljima HNB-a u 2007. godini
Stopa povrata neto eurskog portfelja HNB-a u 2007. godini iznosila je 3,88%, dok je stopa
povrata neto dolarskog portfelja HNB-a u istom razdoblju iznosila 6,11%. Prosje¢na veli¢ina

eurskog portfelja HNB-a kojim se u 2007. godini aktivno upravljalo iznosila je 5,5 mlrd.
EUR, a prosjecna je veliC¢ina dolarskog portfelja iznosila 1,7 mlrd. USD.
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Tablica 2.5. Ostvareni prihodi u 2007. te prosjecne stope povrata neto deviznih portfelja
HNB-a prema nacelu trzi$ne vrijednosti, u milijunima orginalne valute i postocima

Portfeli Ostvareni prihod Pros. uloZzeni iznos Godisnja stopa povrata
2007. 2007. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Eurski 213,86 5.508,13 3,79 2,58 2,66 2,15 2,42 3,38
Dolarski 105,82 1.731,95 2,38 1,40 1,27 2,74 4,60 6,11
Izvor: HNB

Europska srediSnja banka podizala je u 2007. godini svoju referentnu repo stopu u dva
navrata, svaki put za 0,25%. Time je ESB-ova referentna kamatna stopa u 2007. godini
porasla s razine od 3,50 na 4,00%.

Americka srediSnja banka (Fed) u 2007. je godini snizivala svoju referentnu kamatnu stopu u
tri navrata, 1 to u rujnu za 50 baznih bodova, a u listopadu i prosincu za po 25 baznih bodova.
Time se Fedova referentna kamatna stopa u 2007. godini spustila s razine od 5,25 na 4,25%.

2.21. Kretanje Fedove 1 ESB-ove klju¢ne kamatne stope
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Izvori: ESB; Fed

Stopa povrata eurskog portfelja HNB-a u 2007. godini posljedica je razine kamatnih stopa u
eurozoni te kretanja cijena eurskih obveznica. Cijene obveznica padale su u prvoj polovini
godine, a u drugoj su polovini rasle pod utjecajem eskalacije krize povezane s trziStem
drugorazrednih hipotekarnih kredita u SAD-u. U takvim je uvjetima stopa povrata eurskog
portfelja HNB-a iznosila 3,88%.
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2.22. Stope povrata eurskog portfelja HNB-a
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Izvor: HNB

2.23. Stope povrata dolarskog portfelja HNB-a
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Izvor: HNB

Stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a raste ve¢ tre¢u godinu zaredom. Posljedica je to
prije svega naglog pada prinosa do dospije¢a na obveznice u drugom polugodistu 2007.
godine. Naime, kriza uzrokovana slomom trziSta drugorazrednih hipotekarnih kredita utjecala
je na povecanu potraznju za sigurnim ulaganjima poput drzavnih obveznica, §to se, zajedno sa
smanjenjem Fedove klju¢ne kamatne stope, odrazilo na pad prinosa do dospijeca i rast cijena
obveznica. U takvim je uvjetima stopa povrata dolarskog portfelja HNB-a iznosila 6,11%, Sto
je najbolji rezultat od 2000. godine.
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Bankarski sektor






3. Bankarski sektor!

3.1. Poslovanje banaka

Tijekom 2007. godine broj banaka i stambenih Stedionica koje su poslovale u Republici
Hrvatskoj nije se mijenjao (Tablica 3.1.). Udio aktive poslovnih banaka u ukupnoj aktivi
bankarskog sektora na kraju 2007. godine iznosio je 98,1%, a udio aktive stambenih
Stedionica 1,9%. Pritom valja istaknuti da su poslovne banke ve¢ drugu godinu zaredom svoj
udio u ukupnoj aktivi bankarskog sektora blago povecale, dok je udio stambenih Stedionica
opao.

Tablica 3.1. Broj bankarskih institucija
na kraju razdoblja

Banke 2005. 2006. 2007.
Broj banaka na pocetku godine 37 34 33
Banke pripojene drugim bankama 2 -1 -
Banke koje su pokrenule postupak redovite likvidacije -1 - —

Banke kojima je oduzeto odobrenje za rad - - -

Broj banaka na kraju godine 34 33 33
Stambene Stedionice

Broj stambenih Stedionica na pocetku godine 4 4 5

Stambene Stedionice koje su dobile odobrenje za rad - 1 -

Broj stambenih $tedionica (i Stedionica) na kraju godine 4 5 5

Izvor: HNB

U strukturi banaka po grupama zasnovanim prema veli¢ini aktive’ takoder nije doslo do
promjena. Najvecéa je grupa malih banaka, njih 23, a grupa srednjih odnosno velikih banaka
obuhvacala je Cetiri odnosno Sest ¢lanica (Tablica 3.2.).

Tablica 3.2. Grupe banaka usporedivih znacajki i udio njihove aktive u aktivi svih banaka
na kraju razdoblja

Broj banaka Udio
2005. 2006. 2007. 2005. 2006. 2007.
Velike banke 6 6 6 81,9 80,2 79,0
Srednje banke 4 4 4 10,4 12,0 12,8
Male banke 24 23 23 7,7 7,8 8,1
Ukupno 34 33 33 100,0 100,0 100,0

Izvor: HNB

' Svi financijski podaci za 2007. godinu zasnivaju se na privremenim nerevidiranim izvje$¢ima banaka i
stambenih Stedionica, a podaci za prethodne godine zasnivaju se na revidiranim izvje$¢ima banaka i stambenih
Stedionica.

% Banke su podijeljene u tri grupe usporedivih zna¢ajki ovisno o veli¢ini udjela aktive banke u ukupnoj aktivi
svih banaka na kraju izvjeStajnog razdoblja: velike, srednje i male banke. Velike banke su one banke ¢ija je
aktiva veca od 5% ukupne aktive svih banaka, srednje banke su one banke ¢ija je aktiva vec¢a od 1% i manja od
5% ukupne aktive svih banaka, a male banke su one banke ¢ija je aktiva manja od 1% ukupne aktive svih
banaka.
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Na kraju 2007. godine udio aktive velikih banaka u aktivi svih banaka zajedno bio je u
odnosu na stanje na kraju 2006. manji za vise od jednoga postotnog boda. Na taj je nacin udio
aktive te grupe banaka, prvi put od kraja 2004. godine, smanjen na razinu manju od cetiri
petine aktive ukupnog sustava (79,0%). U skladu s navedenim smanjenjem u 2007. godini
porastao je udio aktive obiju preostalih grupa banaka, pri cemu je nesto vise porastao udio
aktive grupe srednjih banaka (za 0,8 postotnih bodova), a nesto manje udio aktive grupe malih
banaka (za 0,3 postotna boda).

U odnosu na kraj 2006. godine, na kraju 2007. udio aktive (41,0%) dviju najvec¢ih banaka u
ukupnoj aktivi svih banaka bio je manji (kontinuirano se smanjuje od kraja 2004.) kao i udjeli
aktive pet i deset najvecih banaka (71,5% 1 91,9%), a najviSe se smanjio udio aktive pet
najvecih banaka, i to za 1,1 postotni bod.

Prvi put od kraja 2002. godine bilo je viSe banaka u stranom nego u domac¢emu privatnom
vlasnistvu. Budu¢i da je jedna domaca privatna banka presla u vecinsko vlasnistvo dionicara
iz San Marina, broj banaka u ve¢inskom stranom vlasniStvu za jednu je banku premasio broj
banaka u domaéem privatnom vlasnistvu (Slika 3.1.) Broj banaka u domacem drzavnom
vlasniStvu ostao je nepromijenjen.

3.1. Broj banaka prema sjedistu vlasnika i vrsti vlasnistva
na kraju razdoblja
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m Domace privatno viasniStvo = Domace drzavno viasni§tvo 1 Strano viasniStvo

Izvor: HNB

Unato¢ tome, na kraju 2007. godine udio aktive banaka u vecinskom stranom vlasniStvu u
ukupnoj aktivi svih banaka bio je manji u odnosu na udio na kraju 2006. Njegovo smanjenje
za neSto manje od pola postotnog boda rezultat je sporijeg rasta aktive tih banaka (12,8%) od
rasta aktive sustava u cjelini (13,4%). Takoder se smanjio i udio aktive banaka u domac¢em
privatnom vlasniStvu (za 0,1 postotni bod, po stopi od 11,4%). S druge strane, zahvaljujuci
gotovo dvostruko brzem rastu aktive banaka u domacem drzavnom vlasniStvu (26,1%) od
rasta aktive cijelog sustava, udio aktive banaka u doma¢em drzavnom vlasni§tvu porastao je
za 0,5 postotnih bodova (Tablica 3.3.).
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Tablica 3.3. Aktiva banaka prema sjediStu vlasnika i vrsti vlasnistva
u postocima

o o . . Udio aktive pojedine grupe banaka u ukupnoj aktivi banaka
Banke prema sjedi$tu vlasnika i vrsti vlasnistva
2005. 2006. 2007.
Banke u ve¢inskom vlasniStvu domacih dionicara 5,3 5,0 49
Banke u veéinskom vlasnistvu drzave 3,4 42 4,7
Banke u veéinskom vlasni$tvu stranih dioni¢ara 91,3 90,8 90,4
Ukupno 100,0 100,0 100,0

Izvor: HNB

Najve¢a promjena vlasniStva u 2007. godini odnosila se na prijelaz dviju banaka iz
vecinskoga talijanskog u vecinsko austrijsko vlasniStvo. Na taj su nacin austrijski dionicari
postali vecinskim vlasnicima najveceg broja banaka u Republici Hrvatskoj, za razliku od
2006. godine kad su to bili talijanski dionicari. U vlasniStvu dionicara iz Austrije bilo je
sedam banaka, a u vlasniStvu dionicara iz Italije njih pet. Preostale Cetiri banke u ve¢inskom
stranom vlasniStvu pripadale su dioniCarima iz Francuske, Madzarske, San Marina i
Luksemburga. Banke u vlasnistvu dionicara iz Austrije tako su povecale udio svoje aktive u
ukupnoj aktivi svih banaka s nesto vise od tre¢ine (35,2%) na vise od polovine (59,1%), a
udio aktive banaka u vlasniStvu dioniCara iz Italije smanjen je na petinu ukupne aktive,
odnosno s 43,6% u 2006. na 20,1% u 2007. godini (Slika 3.2.).

3.2. Aktiva banaka prema domicilu dioni¢ara
na kraju razdoblja
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M ltalija Ostalo m Austrija m Francuska Madzarska Domace viasnistvo

Napomena: Pod domicilom dioniara u ovom se prikazu podrazumijeva sjediSte dionickog drustva ili
prebivaliste vlasnika (fizicke osobe).
Izvor: HNB

Broj grupa banaka, koje su prema odredbama Odluke o konsolidiranim financijskim
izvjes¢ima grupe banaka,’ imale obvezu putem nadredene banke izvjeséivati Hrvatsku
narodnu banku o svom poslovanju, povecao se krajem 2007. godine s osam na devet.
Nadredene banke grupa banaka bile su Erste & Steiermirkische bank d.d., Hrvatska postanska
banka d.d., Hypo Alpe-Adria-Bank d.d., Karlovacka banka d.d., OTP banka Hrvatska d.d.,
Privredna banka Zagreb d.d., Raiffeisenbank Austria d.d., Slatinska banka d.d. te Zagrebacka
banka d.d.

3NN, br. 17/2003. i 149/2005.
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3.1.1. Struktura bilance banaka

Struktura aktive banaka

Ukupna aktiva svih banaka na kraju 2007. godine iznosila je 345,0 mlrd. kuna te je u
usporedbi sa stanjem na kraju 2006. godine bila za 13,3% veca. U odnosu na kraj 2006. u
vecine banaka (njih 31) ostvaren je rast aktive, dok se u dvjema bankama aktiva smanjila.

Tablica 3.4. Struktura aktive banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.
Iznos Udio Promjena Iznos Udio Promjena Iznos Udio Promjena

1. Gotovina i depoziti kod HNB-a 42.900,8 16,5 23,0] 49.6152 16,3 15,7] 51.416,0 14,9 3,6

1.1. Gotovina 3.347,1 1,3 9,3 3.931,0 1,3 17,4 4.551,9 1,3 15,8

1.2. Depoziti kod HNB-a 39.553,7 15,2 243 45.6842 15,0 15,5] 46.864,2 13,6 2,6
2. Depoziti kod bankarskih institucija 23.155,9 8,9 -30,6] 26.005,6 8,5 12,3] 35.118,0 10,2 35,0
3. Trezorski zapisi i blagajni¢ki zapisi HNB-a 7.007,2 2,7 95,7 8.077,2 2,7 15,3 8.748,7 2,5 8,3
4. lejcénosm papm i drugi financijski instrumenti koji se 8.285.5 32 262 77304 25 67 7.964.4 23 3.0
drze radi trgovanja
S. Vrgeﬁnf)sm papiri i drugi financijski instrumenti 11,8208 45 192 12.6782 42 73| 113183 33 107
raspolozivi za prodaju
6. ‘Vrljednost.l} Qaplrl i drugi financijski instrumenti koji se 5.106,0 20 2.1 33119 L1 35,1 3.539.0 10 6.9
drze do dospijeca
7. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti kojima se
aktivno ne trguje, a koji se vrednuju prema fer vrijednosti 1.101,4 0,4 460,1 0,2 -58,2 700,0 0,2 52,1
kroz RDG
8. Derivatna financijska imovina 147,3 0,1 -3,1 280,9 0,1 90,7 276,0 0,1 -1,8
9. Krediti financijskim institucijama 3.867,3 1,5 17,6 4.035,4 1,3 43 7.099,5 2,1 75,9
10. Krediti ostalim komitentima 148.092,5 56,9 21,5| 183.740,0 60,3 24,11 209.327,9 60,7 139
11. Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednicke 1.595.7 0.6 54 1.675.5 0.6 50 17047 05 17
pothvate
12. Preuzeta imovina 356,3 0,1 -0,5 4456 0,1 25,1 3574 0,1 -19,8
13. Materijalna imovina (minus amortizacija) 4.198,8 1,6 10,9 4.434,1 1,5 5,6 4.509,0 1,3 1,7
14. Kamate, naknade i ostala imovina 4.905,3 1,9 15,3 4.787,8 1,6 2.4 5.786,1 1,7 20,9
15. Mar.ue: Pos:ebne rezerve za identificirane gubitke na 2.263.1 09 134 26726 0.9 1.1 2.866.8 08 73
skupnoj osnovi
Ukupno imovina 260.277,6 100,0 13,5] 304.605,3 100,0 17,0] 344.998,0 100,0 133

Izvor: HNB

Godisnja stopa rasta aktive banaka na kraju 2007. godine bila je niZza od stopa ostvarenih
2006. (17,0%) i 2005. godine (13,5%). Usporavanje rasta aktive banaka u 2007. godini
ponajvise je bilo posljedica mjere o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a. U prvih Sest
mjeseci 2007. godine stopa rasta aktive iznosila je 6,8%, a zbog poostrenja ograni¢enja u
drugoj se polovini godine rast aktive dodatno usporio (6,1%). Promatraju li se promjene
tijekom 2007. godine na tromjesecnoj razini, zamjecuje se da je najniza tromjesecna stopa
rasta aktive ostvarena u posljednjem tromjesecju (1,5%), Sto je suprotno uobicajenim
promjenama bilance banaka pred kraj poslovne godine.

Ve¢ trecu godinu zaredom najvecu godiSnju stopu rasta aktive imale su srednje banke, ¢ija se
aktiva u odnosu na stanje na kraju 2006. godine povecala za 20,8%. Aktiva malih banaka
povecala se za 18,9%, a najniza stopa rasta aktive ostvarena je u grupi velikih banaka
(11,6%).

Velika promjena u bilanci banaka tijekom 2007. godine odnosila se na valutno
restrukturiranje imovine i obveza u korist povecanja udjela stavki nominiranih u kunama.
Imovina banaka nominirana u kunama u odnosu na stanje na kraju 2006. povecala se za 39,9
mlrd. kuna, odnosno za 37,4%, $to je bilo samo nesto manje od povecanja ukupne imovine u
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tom razdoblju. Istodobno je smanjena imovina nominirana u kunama i indeksirana uz stranu
valutu za 1,7 mlrd. kuna, odnosno za 1,4%. Posljedica spomenutih promjena bilo je povecanje
udjela kunske imovine u ukupnoj imovini s 35,0% na kraju 2006. na 42,5% na kraju 2007. te
smanjenje udjela kunske imovine indeksirane uz stranu valutu s 39,4% na 34,3%. Promjene
su bile jo$ izrazitije kod obveza banaka, gdje su stavke nominirane u kunama povecane za
47,0 mird. kuna (38,6%), a stavke nominirane u kunama i indeksirane uz stranu valutu
smanjene za 15,0 mlrd. kuna (45,5%). U valutnoj strukturi pasive tako je udio kunskih stavki
s 39,9% povecan na 48,9%, a udio stavki indeksiranih uz stranu valutu smanjen s 10,8% na
5,2%.

Najznacajniji dio povecanja ukupne aktive banaka u 2007. godini u odnosu na stanje na kraju
2006. bio je povezan s povecanjem ukupnog iznosa odobrenih kredita za 28,6 mlrd. kuna,
odnosno za 15,3%. Osim kredita financijskim institucijama, koji su u promatranom
jednogodiSnjem razdoblju porasli za 75,9%, po stopi vecoj od stope rasta cjelokupne aktive
povecali su se i krediti odobreni ostalim komitentima (13,9%), §to je zajedno utjecalo na
povecanje udjela kredita u strukturi ukupne aktive banaka za vise od jednoga postotnog boda.
Povecéanje udjela kredita zabiljezeno je u aktivi svih grupa banaka — za jedan postotni bod
njihov je udio povecan u aktivi velikih i srednjih banaka, a za dva postotna boda u aktivi
malih banaka. Nakon poveéanja iznosa odobrenih kredita za 13,4% u odnosu na stanje na
kraju 2006. godine najve¢i udio kredita u aktivi imale su velike banke (63,2%). Iznos
odobrenih kredita u srednjim je bankama porastao za 22,8% te je njihov udio u aktivi srednjih
banaka iznosio 61,1%, a nakon povecanja kredita za 23,0% udio kredita u aktivi malih banaka
iznosio je 61,0%.

Depoziti plasirani drugim bankama bili su na kraju 2007. godine za 35,0% veci nego na kraju
2006. godine. U drugoj polovini godine zabiljeZeno je izrazitije povecanje ukupnih depozita,
ponajvise kao rezultat porasta izdvojenih orocenih depozita i depozita s otkaznim rokom kod
stranih banaka. Ta je promjena bila posljedica istodobnog povecanja deviznih obveza banaka.
Naime, u skladu s Odlukom o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima banke su duzne
pokrivati svoje devizne obveze s najmanje 32% likvidnih deviznih potraZivanja. Gotovina i
depoziti kod HNB-a u odnosu na stanje na kraju 2006. godine povecali su se za 2,6%, a u
okviru ukupnih depozita kod HNB-a najviSe su porasla sredstva izdvojena s osnove obvezne
pricuve (za 7,4%).
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3.3. Struktura aktive grupa banaka usporedivih znacajki

na kraju 2007.
70 62,7
60 -
50 -
40
[
% 30
20
10 -
0
-10
Gotovina i Depoziti Vrijednosni Krediti Ostalo Posebne
depoziti kod papiri rezerve za
HNB-a identif icirane
gubitke na
skupnoj osnovi
mmm Velike banke mmmm Srednje banke Male banke Ukupno
Izvor: HNB

Ulaganja banaka u vrijednosne papire, ukljucujuéi i trezorske zapise MF-a, na kraju 2007.
godine iznosila su 32,3 mlrd. kuna, a ukupan je iznos ulaganja bio nepromijenjen u odnosu na
stanje na kraju 2006. Ulaganja u duznicke vrijednosne papire, koja su ¢inila 96,3% ukupnih
vrijednosnih papira banaka, bila su manja za 2,2%. Istodobno su ulaganja u vlasnicke
vrijednosne papire, na koje se odnosilo 3,7% ukupnih ulaganja, porasla za 135,0%. Promatra
li se struktura vrijednosnih papira banaka po instrumentima, jasno je da se vise od polovine
ukupnog iznosa ulaganja (51,9%) odnosilo na obveznice, a prema visini udjela drugo su
mjesto zauzela ulaganja u trezorske zapise MF-a (27,1%).

Kreditna aktivnost banaka tijekom 2007. godine najviSe je bila usmjerena na stanovnistvo, na
koje se odnosilo vise od polovine ukupnih neto kredita (50,6%). Krediti odobreni
stanovnistvu iznosili su 109,5 mlrd. kuna 1 bili su za 16,9 mlrd. kuna (18,2%) ve¢i nego na
kraju 2006. godine. Nesto manje od polovine toga rasta odnosilo se na stambene kredite, koji
su se povecali za 22,5% te su iznosili 41,0% ukupnih neto kredita odobrenih stanovni$tvu 1
20,7% ukupnih neto kredita banaka. Visoka stopa rasta ostvarena je i kod ostalih kredita
odobrenih stanovnistvu (17,6%), na $to je djelomice utjecalo kreditiranje gradana u postupku
kojim je drzava prodavala dionice pojedinih tvrtki u drugoj polovini 2007. godine.

Vise od 90% ukupnog povecanja kredita stanovniStvu u 2007. godini odnosilo se na
povecanje kredita odobrenih u kunama, koji su porasli za 15,4 mird. kuna. Takva je promjena
utjecala na valutnu strukturu kredita odobrenih stanovnistvu, u kojoj je znatno smanjen udio
kredita s valutnom klauzulom (sa 78,0% na kraju 2006. godine na 67,4% na kraju 2007.),
odnosno povecan udio kunskih kredita (s 21,7% na 32,4%).
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3.4. Stanje neto bankovnih kredita prema vrsti korisnika
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Krediti odobreni trgovackim drustvima povecali su se za 8,3 mlrd. kuna, tj. za 11,0%. Sporiji
rast kredita ovom sektoru od rasta ukupnih neto kredita banaka utjecao je na smanjenje
njihova udjela u ukupnim neto kreditima s 40,0% na kraju 2006. na 38,5% na kraju 2007.
godine. Krediti ostalim sektorima u promatranom su razdoblju ukupno porasli za 17,6%,
ponajvise zbog povecanja kredita odobrenih financijskim institucijama za 75,9%.

Krediti odobreni u stranoj valuti ili s valutnom klauzulom cinili su na kraju 2007. godine
61,4% ukupnih neto kredita, a njihov je udio u ukupnim neto kreditima smanjen u odnosu na
stanje na kraju 2006. za viSe od 10 postotnih bodova. NajviSe je neto kredita odobrenih u
stranoj valuti ili s valutnom klauzulom 1 nadalje bilo indeksirano uz euro (70,9%), iako je
zbog smanjenja spomenutih kredita za 6,5% u odnosu na stanje na kraju 2006. godine njihov
udio u valutnoj strukturi neto kredita smanjen za 4 postotna boda. Istodobno su krediti
indeksirani uz Svicarski franak porasli za 26,2%, Sto je utjecalo na povecanje njihova udjela u
ukupnim neto kreditima s 21,0% na kraju 2006. na 26,8% na kraju 2007. godine.
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3.5. Sektorska struktura neto kredita po grupama banaka usporedivih znacajki
na kraju 2007.
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Izvor: HNB

Struktura pasive banaka

Tijekom 2007. godine banke su prikupile 30,2 mlrd. kuna depozita, pa je njihovo stanje na
kraju 2007. bilo za 14,9% viSe nego na kraju 2006. godine. Na depozite su se odnosile gotovo
tri ¢etvrtine ukupnog povecanja pasive banaka. Zbog rasta depozita brzeg od rasta ukupne
pasive banaka njihov se udio u pasivi u odnosu na kraj 2006. godine povecao za jedan
postotni bod, tako da su na kraju 2007. depoziti ¢inili 67,6% ukupne pasive banaka. Drugi
znacajan izvor financiranja banaka bili su primljeni krediti, ¢iji je udio u pasivi na kraju 2007.
godine iznosio 15,0%. Zahvaljuju¢i smanjenju primljenih kredita za 5,4% u odnosu na kraj
2006., spomenuti je udio smanjen gotovo za 3 postotna boda. ViSegodisnji trend povecanja
udjela kapitala u ukupnoj pasivi nastavljen je i tijekom 2007. godine te je na kraju godine on
bio, u odnosu na kraj 2006., ve¢i za 2,3 postotna boda (12,5%).

Najveci udio depozita u pasivi na kraju 2007. godine imale su male banke (74,0%), a najmanji
velike banke (66,3%). U pasivi srednjih banaka udio depozita iznosio je 71,1%, a ta je grupa
banaka imala najvecu godiSnju stopu rasta depozita (20,3%). Depoziti malih banaka povecali
su se za 16,5%, dok su depoziti velikih banaka rasli najsporije (13,8%).
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Tablica 3.5. Struktura pasive banaka

na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.
Iznos Udio Promjena Iznos Udio Promjena Iznos Udio Promjena
1. Krediti od financijskih institucija 13.844,2 53 63,6 15.102,5 5,0 9,1 20.338,6 5,9 34,7
1.1. Kratkoro¢ni 7.346,5 2,8 104,5 7.286,7 2,4 -0,8 11.091,6 32 52,2
1.2. Dugoro¢ni 6.497,7 2,5 334 7.815,8 2,6 20,3 9.247,0 2,7 18,3
2. Depoziti 171.742,0 66,0 10,6] 202.950,5 66,6 18,2] 233.122,1 67,6 14,9
2.1. Na zirora¢unima i teku¢im racunima 29.175,2 11,2 14,1 37.696,5 12,4 29,2 45.283,6 13,1 20,1
2.2. Stedni 26.124,5 10,0 3,6/ 26.601,4 8,7 1,8] 26.874,1 7.8 1,0
2.3. Oroceni 116.442,2 44,7 11,4] 138.652,5 45,5 19,1] 160.964,3 46,7 16,1
3. Ostali krediti 36.191,2 13,9 15,4  39.762,9 13,1 99| 31.5495 9,1 -20,7
3.1. Kratkoro&ni 8.213,9 32 56,00 10.028,1 33 22,1 53394 1,5 -46,8
3.2. Dugorocni 27.9717,3 10,7 7.2 29.734,8 9,8 6,3 26.210,1 7,6 -11,9
2b?eezr;"lf;;ernif‘e";';:l;: obveze i ostale financijske 2237 0.1 63 21,6 0,1 0,9 367,5 0,1 65.9
5. Izdani duznicki vrijednosni papiri 3.396,9 1,3 -39 3.583.4 1,2 55 3.476,7 1,0 -3,0
5.1. Kratkoro&ni 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
5.2. Dugoro¢ni 3.396,9 1,3 -39 3.583,4 1,2 55 3.476,7 1,0 -3,0
6. Izdani podredeni instrumenti 770,7 0,3 -5.8 758,1 0,2 -1,6 2257 0,1 70,2
7. Izdani hibridni instrumenti 886,6 0,3 -46,0 552,4 0,2 -37,7 636,6 0,2 15,2
8. Kamate, naknade i ostale obveze 9.778,8 3,8 18,1 10.413,5 3,4 6,5 12.057,7 3,5 15,8
Ukupno obveze 236.834,2 91,0 13,0] 273.344,9 89,7 15,4] 301.774,4 87,5 10,4
Ukupno kapital 23.4435 9,0 19,1 31.260,3 10,3 333 43.223,6 12,5 38,3
Ukupno obveze i kapital 260.277,6 100,0 13,5 304.605,3 100,0 17,0] 344.998,0 100,0 13,3

Izvor: HNB

Udio primljenih kredita u pasivi pojedinih grupa banaka kretao se suprotno od udjela
depozita, pa su ti krediti bili najzastupljeniji u pasivi velikih banaka (16,5%). U pasivi
srednjih banaka na kraju 2007. godine udio primljenih kredita iznosio je 10,0%, a spomenuti
je udio bio najmanji u pasivi malih banaka (9,0%).

3.6. Struktura pasive grupa banaka usporedivih znacajki
na kraju 2007.
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Povecanju primljenih depozita banaka u 2007. godini, u odnosu na stanje na kraju 2006.,
najvise je pridonijelo povecanje depozita stanovniStva i depozita trgovackih drustava. lako su
depoziti stanovnisStva povecanjem za 11,5 mlrd. kuna ostvarili najve¢u nominalnu promjenu,
stopa njihova rasta (10,4%) bila je niza od stope rasta depozita ostalih institucionalnih
sektora, osim sektora nerezidenata, Ciji su depoziti smanjeni. Zbog toga se tijekom 2007.
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godine udio depozita stanovniStva u ukupnim depozitima smanjio s 54,4%, koliko je iznosio
na kraju 2006., na 52,2%. Po visini nominalne promjene slijedili su depoziti trgovackih
drustava, koji su bili veéi za 11,2 mlrd. kuna (26,3%) 1 ¢iji je udio u strukturi ukupnih
depozita u odnosu na kraj 2006. godine s 21,0% povecan na 23,1%. Depoziti financijskih
institucija imali su najvecu godiSnju stopu rasta (70,2%) te su bili veé¢i za 8,0 mlrd. kuna.
Depoziti nerezidenata u promatranom su jednogodiSnjem razdoblju smanjeni za 2,0 mlrd.
kuna (6,2%), a u okviru ukupnih depozita nerezidenata smanjio se i iznos depozita primljenih
od vec¢inskih stranih vlasnika banaka. Na kraju 2007. godine depoziti vec¢inskih stranih
vlasnika banaka €inili su 9,5% ukupnih depozita.

Struktura primljenih depozita banaka promatrana prema ro¢nosti neznatno se izmijenila u
odnosu na strukturu na kraju 2006. godine. Udio $tednih depozita u ukupnim depozitima imao
je najvecu promjenu u odnosu na kraj 2006. godine smanjivsi se za 1,6 postotnih bodova, pa
su Stedni depoziti na kraju 2007. €inili 11,5% ukupnih depozita. Udio depozita na
ziroracunima i teku¢im racunima iznosio je 19,4%, a najveéi dio ukupnih depozita na kraju
2007. godine ¢inili su oroc¢eni depoziti (69,1%). Spomenuto smanjenje udjela Stednih depozita
u ukupnim depozitima posljedica je niske stope njihova rasta, koja je u promatranom
jednogodiSnjem razdoblju iznosila samo 1,0%. NajviSe su porasli depoziti na zirora¢unima i
teku¢im ra¢unima (20,1%), a oroc¢eni su depoziti porasli za 16,1%.

3.7. Struktura depozita banaka po vrstama i sektorima

na kraju 2007.
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Na kraju 2007. godine valutna struktura depozita u dijelu kunskih depozita i depozita
indeksiranih uz stranu valutu bila je znatnije izmijenjena u odnosu na stanje na kraju 2006.
Zbog rasta po stopi od 39,0% i nominalnog povecanja za 28,0 mird. kuna, udio se kunskih
depozita u ukupnim depozitima s 35,4% na kraju 2006. povecao na 42,9% na kraju 2007.
godine. Istodobno su se depoziti indeksirani uz stranu valutu smanjili za 11,2 mlrd. kuna,
odnosno za 50,5%, pa je njihov udio u ukupnim depozitima s 10,9% na kraju 2006. smanjen
na 4,7% na kraju 2007. godine. Depoziti u stranim valutama porasli su za 12,2% te su s
udjelom od 52,5% 1 nadalje bili najveé¢im dijelom ukupnih depozita.

Unato¢ smanjenju kredita primljenih od nerezidenata za 20,6% u odnosu na stanje na kraju
2006., banke su i nadalje najveci dio obveza s osnove primljenih kredita (60,5%) imale prema
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tom sektoru. ViSe od polovine iznosa kredita nerezidenata na kraju 2007. godine te 33,7%
ukupnih primljenih kredita odnosilo se na kredite vecinskih stranih vlasnika, a obveze s
osnove tih kredita na kraju 2007. godine bile su za 23,6% manje nego na kraju 2006.
Promatra li se po grupama banaka, zamjetljivo je da se samo grupa malih banaka spomenutim
kreditima koristila viSe nego u 2006. godini.

3.1.2. Kapital banaka

Ukupni kapital banaka na kraju 2007. godine bio je za 38,3% veci nego na kraju 2006. te je
iznosio 43,2 mird. kuna. Na povecanje kapitala najvisSe je utjecao rast dionickoga kapitala,
koji je bio za 8,6 mlrd. kuna ili 51,8% ve¢i nego na kraju 2006. godine, zahvaljujuci
dokapitalizaciji koju su tijekom 2007. godine provele po tri velike i srednje te Sest malih
banaka. Spomenuta je promjena utjecala na povecanje udjela dionickoga kapitala u ukupnom
kapitalu banaka s 53,1% na kraju 2006. na 58,3% na kraju 2007. godine. Najveéi dio dobiti
ostvarene u 2006. godini banke su pri rasporedivanju dobiti tijekom 2007. prenijele u kapital
povecavsi si tako zadrzanu dobit i rezerve, a iskazale su i povecanje dobiti tekuc¢e godine za
21,5%.

Tablica 3.6. Struktura bilan¢noga kapitala banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.

Iznos Udio  Promjena| Iznos Udio Promjena | Iznos Udio  Promjena
1. Dionigki kapital 11.523,3 49,2 13,9 16.584,2 53,1 439] 25.179,3 58,3 51,8
2. Dobit /gubitak tekuce godine 3.247,8 13,9 6,9 3.394,8 10,9 4,5 4.123,7 9,5 21,5
3. Zadrzana dobit /gubitak 2.499,9 10,7 31,6 3.716,8 11,9 48,7 4.202,6 9,7 13,1
4. Zakonske rezerve 798.,4 34 11,2 882,4 2,8 10,5] 1.054,3 2,4 19,5
5. Statutarne i ostale kapitalne rezerve 5.350,4 22,8 36,6] 6.662,0 21,3 24,5 8.647,3 20,0 29,8
6. Nerealizirani dobitak/gubitak s osnove
vrijednosnog uskladivanja financijske 23,5 0,1 - 14,6 0,0 -37,8 30,7 0,1 109,5
imovine raspolozive za prodaju
7. Rezerve proizasle iz transakcija zastite 0,0 0,0 - 83 0,0 - -0,8 0,0 -109.4
8. Dobit/gubitak prethodne godine 0,2 0,0 — -2,7 0,0 -1.300,9 -13,6 0,0 396,3
Ukupno kapital 23.443,5 100,0 19,1 31.260,3 100,0 33,3| 43.223,6 100,0 38,3
Izvor: HNB

Jamstveni kapital banaka porastao je za 23,0% te je na kraju 2007. iznosio 39,6 mlrd. kuna.
Na rast jamstvenoga kapitala najviSe su utjecale dokapitalizacije banaka tijekom 2007.
godine, odnosno rast osnovnoga kapitala od 30,4%. Iako se bruto dopunski kapital I samo
neznatno smanjio zbog pretvaranja dijela podredenih instrumenata u dionicki kapital, u
jamstveni kapital bilo je ukljuc¢eno za 44,1% manje dopunskoga kapitala I nego na kraju 2006.
godine. Razlog toga je povecanje odbitaka od bruto dopunskoga kapitala I za 1,5 mlrd. kuna,
koji su se gotovo u cijelosti odnosili na iskljucivanje dijela formiranih rezervi za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi iz jamstvenog kapitala*. Dopunski kapital II na kraju 2007. godine

* Obveza isklju¢ivanja formiranih rezervi na skupnoj osnovi iz jamstvenoga kapitala propisana je izmjenama i
dopunama Upute za jedinstvenu primjenu Odluke o adekvatnosti kapitala banaka (NN, br. 41/2006.). U skladu s
odredbama banke su 30. lipnja 2006. zapocele postupno iskljudivati formirane rezerve za identificirane gubitke
na skupnoj osnovi iz dopunskoga kapitala I, a taj ¢e proces biti zavrSen isklju¢ivanjem cjelokupnog iznosa
rezervi za identificirane gubitke na skupnoj osnovi pocevsi s izvjes¢ima koja se odnose na 31. prosinca 2008. U
izvjes¢ima koja se odnose na 31. prosinac 2007. banke su bile duzne kao odbitnu stavku od dopunskoga kapitala
I navesti iznos rezervi za identificirane gubitke na skupnoj osnovi koji je ve¢i od 0,50% zbroja ukupne kreditnim

117



iskazale su dvije male banke, a njegov je ukupan iznos zanemariv. Snazan rast osnovnoga
kapitala te istodobno smanjenje dopunskoga kapitala I utjecali su na promjenu strukture
jamstvenoga kapitala banaka u odnosu na kraj 2006. godine, pa je udio osnovnoga kapitala s
89,5% na kraju 2006. povecan na 95,2% na kraju 2007. godine.

Obracun jamstvenoga kapitala na kraju 2007. godine sastavljen je prema nerevidiranim
privremenim podacima te ne ukljucuje dobit tekuce godine. Odluku o njezinu ukljucivanju u
kapital banke ¢e donijeti nakon provedene revizije poslovanja i utvrdivanja konacnoga
financijskog rezultata za 2007. godinu. Oc¢ekuje se da ¢e nakon rasporedivanja dobiti godiSnja
stopa rasta jamstvenoga kapitala biti ve¢a od navedenih 23,0%.

3.8. Struktura jamstvenoga kapitala banaka
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Nakon niza godina u kojima je bio prisutan trend smanjivanja stope adekvatnosti kapitala
banaka, na kraju 2007. ta je stopa bila vecéa te je iznosila 15,36% (Slika 3.9.). Na povecanje
stope adekvatnosti kapitala (u 2006. iznosila je 13,98%) djelomice je utjecala provedba
monetarnih mjera zbog kojih je rast plasmana usporen, pa su se banke kao izvorom rasta
pojacano koristile kapitalom. U takvim je uvjetima u odnosu na kraj 2006. godine jamstveni
kapital rastao po stopi gotovo dvostruko vecoj (23,0%) od stope povecanja ukupne izloZenosti
banaka kreditnom riziku 1 trziSnim rizicima (12,0%).

Najvisu stopu adekvatnosti kapitala od 17,06%, kao 1 njezin najveci rast u odnosu na kraj
2006. godine (za 4,1 postotni bod), iskazala je grupa srednjih banaka. Grupa malih banaka je
iskazala stopu adekvatnosti kapitala u visini od 15,63%, §to je u odnosu na kraj 2006. godine
neznatno smanjenje. Stopa adekvatnosti kapitala velikih banaka iznosila je 15,04% i bila je za
1,1 postotni bod veca nego na kraju 2006. godine. Iako na kraju 2007. ni jedna banka nije
iskazala stopu adekvatnosti kapitala nizu od propisane (10%), sedam banaka ¢ija je ukupna
aktiva ¢inila 20,9% aktive svih banaka iskazalo je stopu adekvatnosti kapitala manju od 11%.

rizikom ponderirane bilanc¢ne aktive, ukupnih kreditnim rizikom ponderiranih izvanbilan¢nih stavki i ukupnih
kreditnim rizikom ponderiranih ostalih izvanbilan¢nih rizi¢nih stavki.
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3.9. Stopa adekvatnosti kapitala po grupama banaka usporedivih znacajki
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Neto vrijednost aktive koja se ponderira stupnjevima rizika bila je na kraju 2007. za 13,2%
veca nego na kraju 2006. godine. Vise od polovine toga rasta Cinilo je povecanje kunskih
potrazivanja koja nisu pokrivena depozitima banke ili odgovaraju¢om zaloZzenom imovinom,
a ponderiraju se ponderom rizika 100% (Slika 3.10.). Valutnim restrukturiranjem imovine
banke su smanjile potrazivanja koja su najizloZenija valutno induciranom kreditnom riziku
(ponder rizika 125%), pa su neadekvatno osigurana devizna potrazivanja i potrazivanja s
valutnom klauzulom od duznika koji nemaju uskladenu deviznu poziciju na kraju 2007. bila
za 6,5% manja nego na kraju 2006. godine. Sporiji rast ponderirane bilan¢ne aktive od rasta
ukupne aktive utjecao je na blago smanjenje njihova omjera, i to sa 63,4%, koliko je iznosio
na kraju 2006., na 63,0% na kraju 2007. godine.

Manja je promjena zabiljezena u strukturi ukupnoga kapitalnog zahtjeva. Kapitalni zahtjev za
trziSne rizike bio je na kraju 2007. za 26,8% vec¢i nego na kraju 2006. godine, zbog Cega je
njegov udio u ukupnom kapitalnom zahtjevu porastao s 2,8% na kraju 2006. na 3,2% na kraju
2007. godine. Istodobno se kapitalni zahtjev za kreditni rizik povecao za 11,6%, ponajprije
pod utjecajem porasta ponderirane bilan¢ne aktive za 12,5%.
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3.10. Bilan¢na aktiva banaka ukljuc¢ena u ukupnu ponderiranu aktivu

na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

3.1.3. Kvaliteta aktive banaka

Ukupni plasmani i potencijalne obveze banaka bili su na kraju 2007. godine vec¢i za 13,5% ili
47,3 mlrd. kuna u odnosu na kraj 2006. godine, $to je gotovo upola manji porast od onog iz
2006. godine (25,5%). Na taj je nacin ostvaren iznos od 396,9 mlrd. kuna, u okviru kojega se
samo na plasmane odnosilo 328,0 mlrd. kuna ili 82,6% (stopa rasta bila im je 13,7%), a na
potencijalne obveze 68,9 mlrd. kuna ili 17,4% (stopa rasta bila je 12,5%). Na navedeni rast
ponajvise je utjecao rast bruto kredita 1 depozita, koji su na kraju 2007. godine zajedno ¢inili
viSe od tri Cetvrtine ukupnih plasmana i potencijalnih obveza (krediti 56,0%, a depoziti
20,6%). Bruto krediti su rasli po stopi od 14,9% (28,7 mlrd. kuna), Sto je cCinilo 60,8%
ukupnog porasta svih plasmana i potencijalnih obveza, dok je stopa rasta depozita bila nesto
viSa (15,1%), pa su se oni povecali za 10,7 mlrd. kuna. Tako su krediti 1 depoziti, ionako
najve¢i sastavni dijelovi plasmana, dodatno povecali svoje udjele za 0,65, odnosno 0,28
postotnih bodova, dok je udio potencijalnih obveza smanjen za 0,2 postotna boda.

Kvaliteta plasmana 1 potencijalnih obveza u 2007. neznatno se poboljsala te se udio potpuno
nadoknadivih plasmana (skupina A) povecao za 0,1 postotni bod, Sto je jednako smanjenju
udjela skupine C, odnosno nenadoknadivih plasmana. Udio djelomi¢no nadoknadivih
plasmana i potencijalnih obveza nije se promijenio (Tablica 3.7.).

Tablica 3.7. Klasifikacija plasmana i potencijalnih obveza banaka po rizicnim skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

. 2005. 2006. 2007.
Plasmani
Iznos Udio Iznos Udio Iznos Udio
Potpuno nadoknadivi plasmani (skupina A) 267.835,4 96,0| 338.327,5 96,8  384.742,9 96,9
Djelomié¢no nadoknadivi plasmani (skupina B) 6.801,6 24 7.129,1 2,0 7.879.4 2,0
Nenadoknadivi plasmani (skupina C) 4.238,5 1,5 4.173,1 1,2 4.265,4 1,1
Ukupno 278.875,5 100,0f 349.629,8 100,0 396.887,7 100,0

Izvor: HNB
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Navedena promjena kvalitete plasmana bila je posljedica znatno brzeg porasta potpuno
nadoknadivih plasmana, tj. onih klasificiranih u skupinu A (za 13,7%, tj. 46,4 mlrd. kuna) od
porasta loSih plasmana i potencijalnih obveza (djelomi¢no nadoknadivih 1 nenadoknadivih
plasmana, tj. klasificiranih u skupine B i C) koji su rasli po stopi od 7,5% 1 bili veéi za 842,5
mil. kuna. Pri tome su djelomi¢no nadoknadivi plasmani porasli za 10,5%, a nenadoknadivi
za 2,2%. Gotovo devet desetina loSih plasmana cinili su losi krediti (87,6%), premda je u
odnosu na kraj 2006. godine njihov udio u lo§im plasmanima manji za 1,8 postotnih bodova, i
to zbog rasta sporijeg od rasta ukupnih losih plasmana (5,3% nasuprot 7,5%). Najbrzi je bio
rast duznickih vrijednosnih papira i ostale imovine raspolozive za prodaju klasificiranih u
skupine B 1 C (97,8%), ali je njihov udio u ukupnim lo$im plasmanima i potencijalnim
obvezama ostao manji od jedan posto (0,7%), kao i1 jednako klasificiranih potencijalnih
obveza, koje su porasle za 41,7% te imale udio od 8,6%.

Odnos ukupnih ispravaka vrijednosti 1 rezervacija prema ukupnim plasmanima i
potencijalnim obvezama nastavio se smanjivati i tijekom 2007. godine. Njegovo smanjenje
iznosilo je 0,1 postotni bod i rezultat je brzeg rasta ukupnih plasmana i potencijalnih obveza
od rasta ukupnih ispravaka vrijednosti i rezervacija. Ispravci vrijednosti i rezervacije porasli
su za 5,7% (ispravci vrijednosti plasmana 1 rezervacije za identificirane gubitke po
potencijalnim obvezama za 1,5%, a rezervacije za identificirane gubitke na skupnoj osnovi za
14,2%), a ve¢ spomenuti porast ukupnih plasmana i1 potencijalnih obveza bio je viSe nego
dvostruko ve¢i, odnosno 13,5% (Tablica 3.8.).

Tablica 3.8. Ispravci vrijednosti i rezervacije banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.

Ukupni ispravci vrijednosti plasmana i rezervacije za identificirane gubitke po 0.002.3 0.246.9 97749
potencijalnim obvezama Rt 250, 14,

— ispravci vrijednosti plasmana i rezervacije za identificirane gubitke po 6.427.8 6.195.9 6.250.0

potencijalnim obvezama el 179, 2390,

— rezervacije za identificirane gubitke na skupnoj osnovi 2.574,5 3.051,0 3.484.9
Ukupni plasmani i potencijalne obveze 272.447,7 349.629.8 396.887,7
Relativni omjer (%): ukupni ispravci vrijednosti i rezervacije / ukupni plasmani i 13 6 )5
potencijalne obveze ’ > >

Izvor: HNB

Pokrivenost ukupnih plasmana i potencijalnih obveza banaka ukupnim ispravcima vrijednosti
1 rezervacijama bila je i nadalje najviSa u grupi malih banaka (3,7%), iako je, kao 1 kod drugih
grupa banaka, doSlo do njezina smanjenja na godiSnjoj razini. Pokrivenost u grupi srednjih
banaka iznosila je 2,7%, a najmanja je bila u grupi velikih banaka, koje imaju najveci utjecaj
na sustav u cjelini, gdje je iznosila 2,4%.
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3.11. Pokrivenost plasmana 1 potencijalnih obveza ispravcima vrijednosti i rezervacijama po

grupama banaka usporedivih znacajki

na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

IzloZzenost neto plasmana valutno induciranom kreditnom riziku (VIKR), ¢ije je pracenje
zapoceto sredinom 2006. godine, u znatnoj se mjeri smanjila krajem 2007. godine, pa je udio
plasmana izlozenih VIKR-u u ukupnim neto plasmanima sa 61,0% na kraju 2006. pao na
54,3% na kraju 2007. godine. Plasmani izlozeni valutno induciranom kreditnom riziku porasli
su za 2,5 mlrd. kuna ili 1,2%, $to je bilo znatno sporije od rasta ukupnih neto plasmana i
potencijalnih obveza, koji su porasli za 13,7% (47,2 mlrd. kuna). U 2007. se godini udio
zaSticenih plasmana u ukupnim neto plasmanima banaka takoder povecao, s 23,4% na 24,5%.

3.12. Struktura neto plasmana izloZzenih VIKR-u,

na kraju 2007.
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Izvor: HNB

Promatrano po vrstama plasmana, najnezasticenije su bile potencijalne obveze i jedino se
njima zasti¢enost smanjila tijekom godine (zastic¢eni je udio na kraju 2006. iznosio 10,2%, a
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na kraju 2007. godine 6,5%). Zasti¢ene stavke s osnove kredita u ukupno izloZenim kreditima
porasle su s 9,8% na kraju 2006. na 11,2% na kraju 2007. (Slika 3.12.).

Kada je rije¢ o institucionalnim sektorima, kao i krajem 2006. godine, zasti¢enost sektora
nerezidenata i financijskih institucija bila je vrlo visoka (s udjelom zaSticenog dijela u
ukupnim plasmanima izlozenim VIKR-u veé¢im od 70,0%). S druge strane, zasti¢enost svih
ostalih sektora nije bila veca od 10,0%, a sektor stanovniStva je od sektora neprofitnih
institucija preuzeo mjesto najmanje zasticenog sektora, s udjelom zaStiCenih plasmana u
ukupnim plasmanima izloZenim VIKR-u od 4,9%.

Krajem 2007. godine doslo je do smanjenja osiguranja ukupnih neto plasmana banaka za 1,9
postotnih bodova, pa je 40,2% plasmana bilo osigurano kvalitetnim instrumentima osiguranja.
Procijenjena vrijednost kvalitetnih instrumenata osiguranja iznosila je 87,6% vrijednosti
ukupnih neto plasmana banaka koji se osiguravaju tim instrumentima. Najve¢i je dio ukupnih
neto plasmana i nadalje bio osiguran nekretninama. Stambene nekretnine Cinile su 35,4%
instrumenata osiguranja, poslovne 22,5%, dok je preostali dio neto plasmana bio osiguran
ostalim kvalitetnim instrumentima osiguranja.

3.1.4. Kvaliteta zarade banaka

U 2007. godini nastavljeni su pozitivni trendovi u financijskim rezultatima poslovanja
domacih banaka. Izvori iznimno visokog rasta dobiti bili su viSestruki. Povecani obujam
kreditiranja, unato¢ suzavanju marza, znatno je utjecao na rast kamatnih prihoda, a povoljna
kretanja na financijskom trzistu rezultirala su dobicima iz knjige trgovanja. Ponuda novih
proizvoda, osobito na podru&ju ostalih bankovnih usluga® (investicijsko i karti¢no poslovanje,
elektronicko bankarstvo i dr.), bila je razlogom velikog porasta prihoda od provizija i
naknada. Troskovna efikasnost, mjerena kao omjer op¢ih troskova i neto prihoda, i nadalje je
bila u porastu te su, osim utjecaja obracunatih tecajnih razlika, jedino povecani troskovi
rezerviranja za gubitke imali nepovoljan utjecaj na krajnji rezultat poslovanja.

U 2007. godini domace su banke ostvarile dobit prije oporezivanja u iznosu od 5,1 mlrd. kuna
(Tablica 3.9.). U odnosu na 2006. dobit prije oporezivanja povecana je za 21,3%, §to je
najveca stopa povecanja dobiti od 2002. godine®. U 2006. godini banke su ostvarile povecanje
dobiti prije oporezivanja od 5,1%, u 2005. godini od 10,9%, a u 2004. stopa rasta dobiti prije
oporezivanja imala je priblizno istu vrijednost kao 1 u 2007. godini (20,7%).

Od 33 banke njih 30 ostvarilo je dobit prije oporezivanja u ukupnom iznosu od 5.168 mil.
kuna, a tri su banke iskazale gubitke u ukupnom iznosu od 31 mil. kuna. Udio banaka koje su
poslovale s gubitkom u ukupnoj aktivi svih banaka iznosio je 0,6%.

Promatrajuéi grupe banaka usporedivih znacajki, vidljivo je da je dobit srednjih banaka rasla
po najvecoj stopi od 31,6%, dok je po najniZoj stopi (3,7%) rasla dobit malih banaka. Velike
banke povecale su dobit prije oporezivanja za 21,6% te je njihov udio u ukupnoj dobiti svih
banaka iznosio 84,4%. Udio dobiti srednjih i malih banaka u ukupnoj dobiti bio je relativno
malen (9,3% odnosno 6,3%), tj. manji od udjela njihove aktive u aktivi svih banaka.

° Primanje depozita i odobravanje plasmana iz tih sredstava isklju¢ivo su bankovne usluge. Ostale bankovne
usluge, osim banaka koje imaju odobrenje za to, mogu obavljati i drugi poslovni subjekti u skladu s propisima.

% Visok rast dobit prije oporezivanja u 2002. godini (107,1%) povezan je s niskom razinom dobiti u 2001. godini
zbog gubitaka od aktivnosti trgovanja zabiljezenih te godine u Rijeckoj banci.
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Tablica 3.9. Racun dobiti 1 gubitka banaka
u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.
Iznos Promjena Iznos Promjena Iznos Promjena
Ukupno kamatni prihodi 12.915,2 9,4 14.887,9 15,3 18.245,9 22,6
Ukupno kamatni troskovi 5.910,0 10,2 7.197,2 21,8 9.691,5 34,7
Neto kamatni prihod 7.005,2 8,8 7.690,7 9,8 8.554.4 11,2
Ukupno prihodi od provizija i naknada 3.323,1 7,8 3.598,1 8,3 4.207,5 16,9
Ukupno troskovi provizija i naknada 1.385,0 3,7 1.374,3 -0,8 1.368,4 -0,4
Neto prihod od provizija i naknada 1.938,1 17,8 2.223,8 14,7 2.839,1 27,7
Ostali nekamatni prihodi 1.760,9 -4,6 1.897.8 7,8 2.092,3 10,2
Ostali nekamatni troskovi 719,0 16,2 899,3 25,1 802,5 -10,8
Neto ostali nekamatni prihod 1.041,9 -15,1 998,5 -4,2 1.289,8 29,2
Neto nekamatni prihod 2.980,0 3,8 3.2222 8,1 4.128.9 28,1
Op¢i administrativni tro§kovi i amortizacija 5.430,1 7,4 5.996,1 10,4 6.608,2 10,2
Neto prihod od poslovanja prije rezerviranja za gubitke 4.555,1 7,1 4.916,8 79 6.075,1 23,6
;l:ir:jtl;;\é;r:gie(gizsistrﬁzg uskladivanja i rezerviranja za 186.3 537 203.9 94 503.5 146.9
Troskovi rezerviranja za identificirane gubitke na skupnoj osnovi 338,6 56,6 476,6 40,7 434,1 -8,9
Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke 5249 -15,1 680,5 29,6 937.,5 37,8
Dobit/gubitak prije oporezivanja 4.030,2 10,9 4.236,3 5,1 5.137,6 21,3
Porez na dobit 782,4 31,0 841,5 7,6 1.013,9 20,5
Dobit/gubitak tekuce godine 3.247.8 6,9 3.394,8 4,5 4.123,7 21,5

Izvor: HNB

Neto prihod banaka (zbroj neto kamatnoga 1 neto nekamatnog prihoda) povecao se u 2007.
godini za 16,2%, opci troskovi poslovanja porasli su za 10,2%, a troskovi rezerviranja za
gubitke za 37,8%.

Vise od polovine porasta neto prihoda banaka rezultat je porasta neto nekamatnog prihoda,
odnosno porasta jednokratnih i manje stabilnih izvora prihoda. Najve¢i doprinos tome dali su
neto prihodi od provizija i naknada, koji su rasli po stopi od 27,7%. Prihodi od naknada za
usluge platnog prometa rasli su umjereno (4,7%), pa je porast ukupnih neto prihoda od
provizija i naknada posljedica porasta prihoda od provizija i naknada za ostale bankovne
usluge (investicijsko poslovanje, karticno poslovanje, elektroni¢ko bankarstvo, naknade za
vodenje depozitnih racuna i drugo) po stopi od 30,0%.

Iznimno dobra godina na financijskom trziStu rezultirala je porastom dobiti od aktivnosti
trgovanja (38,5%), pa su neto ostali nekamatni prihodi povecani za 29,2%. Rast neto ostalih
nekamatnih prihoda bio bi jo§ izrazitiji da banke nisu imale gubitke zbog obracunatih tecajnih
razlika te smanjenje dobiti od aktivnosti u kategoriji imovine raspolozive za prodaju za
80,2%. Smanjenje realizirane dobiti po portfelju raspolozivom za prodaju ponajprije odraZzava
nepovoljna kretanja cijena domacih duznickih vrijednosnih papira u 2007. godini.

Osnovni 1 najstabilniji izvor zarade banaka, neto kamatni prihod, poveéan je u odnosu na kraj
2006. godine za 11,2%. Unato¢ ogranicenjima dopustenog rasta plasmana i1 potencijalnih
obveza (mjera o upisu obveznih blagajnickih zapisa), neto kamatni prihod prili¢no je
porastao, ali se njegov udio u strukturi neto prihoda sa 70,5% smanjio na 67,5%. Smanjenje
udjela neto kamatnog prihoda zabiljezeno je kod svih grupa banaka. Najmanji udio imale su
velike banke (66,1%), a srednje 1 male banke viSe su se oslanjale na tradicionalne bankovne
poslove, $to se moze i zakljuciti iz udjela neto kamatnog prihoda od 73,1% u srednjim,
odnosno 70,7% u malim bankama. Ve¢i udio neto kamatnog prihoda u srednjim nego u malim
bankama posljedica je uloge koju za male banke imaju poslovi kupoprodaje deviza, pa udio
neto ostalih nekamatnih prihoda u malim bankama iznosi 12,7%, a u srednjim bankama 5,7%.
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3.13. Prihod od kamatne aktive i troSak kamatne pasive banaka
na kraju razdoblja

58 5,7

2,8 29

2005. 2006. 2007.

I Kamatni prihodi/prosje¢na kamatna aktiva
Kamatni troSkovi/prosjeéna kamatna pasiva
Kamatna razlika

Izvor: HNB

Kamatni troskovi rasli su brze od kamatnih prihoda, pa je i njihov omjer porastao — povecan
je s 48,3%, koliko je iznosio na kraju 2006. godine, na 53,1% na kraju 2007. godine. Rast
kamatnih troskova ponajprije je posljedica povecanja kamatnih stopa ne depozite i povecanja
depozita. Zbog postupnog poostravanja Odluke o grani¢noj obveznoj pricuvi, banke su, u
cilju jatanja domacih izvora rasta, povecavale kamatne stope na depozite, a nepovoljna
kretanja na inozemnim trziStima utjecala su na povecéanje troSkova zaduzivanja. Povecanje
kamatnih stopa rezultiralo je smanjenjem kamatne razlike s 2,8 postotnih bodova u 2006. na
2,6 postotnih bodova u 2007. godini (Slika 3.13.). Porast kamatnih stopa na depozite poceo je
krajem 2007. godine jace utjecati na kamatne stope banaka na kredite, ali porast prosje¢noga
kamatnog prihoda nije bio dovoljan da ponisti utjecaj porasta prosje¢noga kamatnog troska.

Op¢i troSkovi poslovanja (op¢i administrativni troskovi i amortizacija) bili su na kraju 2007.
veci za 10,2%, ali je veci rast neto prihoda utjecao na poboljSanje troskovne efikasnosti
banaka, $to se moglo vidjeti po smanjenju omjera troskova poslovanja i neto prihoda (engl.
cost to income ratio) s 54,9% na 52,1%. Kod malih banaka, kod kojih se obi¢no ostvaruje
najveca vrijednost pokazatelja, omjer troSkova i neto prihoda u 2007. je godini povecan, dok
je kod srednjih i velikih banaka vrijednost toga pokazatelja smanjena.

Vise od polovine ukupnog rasta op¢ih troskova poslovanja ¢inilo je povecanje troskova za
zaposlenike (10,2%), kojih se broj u bankama u jednogodisnjem razdoblju povecao za 7,9% (s
19.096 na 20.613). Iznos aktive po zaposlenom povecan je sa 16,0 mil. kuna, koliko je iznosio
na kraju 2006. godine, na 16,7 mil. kuna na kraju 2007. godine, §to je rast od 4,9%. Velike
banke ostvarile su porast aktive po zaposlenom od 3,3%, koji je manji od prosjeka, dok je kod
malih banaka porast bio najizrazitiji (11,4%), 1 to kao posljedica najnize stope rasta broja
zaposlenih medu svim grupama banaka (6,8%).
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3.14. Efikasnost poslovanja, po grupama banaka usporedivih znacajki

na kraju 2007.
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Izvor: HNB

Ukupni troskovi rezerviranja za gubitke na kraju 2007. godine bili su ve¢i za 37,7% nego na
kraju 2006., ¢emu je pridonijelo vise nego dvostruko povecanje troSkova rezerviranja za
identificirane gubitke (s 204 na 503 mil. kuna), dok su troskovi rezerviranja za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi bili manji za 43 mil. kuna. Povecanje troSkova rezerviranja za
identificirane gubitke moZe se povezati s pove¢anjem loSih plasmana i potencijalnih obveza
(skupine plasmana B i C) za 7,5%. Losi plasmani i potencijalne obveze srednjih i malih
banaka bili su manji nego u 2006. godini, pa je porast ukupnih losih plasmana i potencijalnih
obveza posljedica porasta tih plasmana u grupi velikih banaka za 12,4%. Na porast loSih
plasmana 1 potencijalnih obveza najvise je utjecao porast losih kredita, osobito losih kredita
stanovnistvu (7,0%).

Bolje upravljanje troskovima i povecana sposobnost aktive za ostvarivanje prihoda bili su
uzrokom povecanja prinosa na prosje¢nu imovinu (engl. Return on Average Assets — ROAA")
na 1,6%. Profitabilnost kapitala (prinos na prosjecni kapital, engl. Return on Average Equity —
ROAE) je, s druge strane, smanjena (s 12,4% na 11,1%), 1 to zbog velikih dokapitalizacija
banaka tijekom 2007. i povecanja dionickoga kapitala za viSe od 50%. Niska stopa rasta
dobiti malih banaka (3,7%) nije bila dostatna za povec¢anje ROAA, koji je kod ove grupe
banaka smanjen s 1,4% na 1,3%. Unato¢ povecanju, ROAA srednjih banaka jo§ je najman;ji
(1,2%), dok su velike banke opet ostvarile najvecu profitabilnost aktive (ROAA od 1,7%).
ROAE je smanjen kod svih grupa banaka, a najviSe u grupi velikih banaka (s 13,4 % na
11,8%), i to pod utjecajem jedne banke kod koje su smanjenje dobiti i velika dokapitalizacija
u 2007. taj pokazatelj sveli na samo 4,4%.

7 ROAA se izratunava na osnovi dobiti prije oporezivanja, a ROAE na osnovi dobiti poslije oporezivanja.
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3.15. Prinos na prosjecnu aktivu, po grupama banaka usporedivih znacajki
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB
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3.16. Prinos na prosjec¢ni kapital, po grupama banaka usporedivih znacajki
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

3.1.5. Likvidnost banaka

U 2007. godini udio depozita stanovniStva u ukupnim depozitima banaka nastavio se
smanjivati, a za iznos gotovo jednak tom smanjenju povecali su se depoziti trgovackih
drustava. Pod utjecajem visokog rasta depozita HBOR-a i depozita nebankarskih financijskih
institucija, depoziti financijskih institucija rasli su iznimno snazno, pa se i njihov udio u
strukturi ukupnih depozita povecao.
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Tablica 3.10. Pokazatelji likvidnosti banaka
na kraju razdoblja, u postocima

2005. 2006. 2007.
Dani krediti/primljeni depoziti 88,5 92,5 92,8
Primljeni krediti/ukupna aktiva 19,2 18,0 15,0
Neto medubankovna pozicija 3,7 33 53

Izvor: HNB

Unato¢ povecanju kamatnih stopa na depozite, stopa rasta depozita smanjena je s 18,2% u
2006. na 14,9% u 2007. godini. S obzirom na to da su dani (neto) krediti rasli po stopi od
15,3%, omjer kredita i depozita nastavio je rasti (Tablica 3.10.), a udio danih kredita u aktivi
banaka povecao se na Cak 62,8%. Ovakvo suzavanje prostora za upravljanje likvidnoscu,
praceno rastom troSkova i ograni¢enja vezanih uz inozemno zaduZivanje, rezultiralo je
pojacanim medubankovnim kreditiranjem i zaduzivanjem kod HNB-a, a sve to u uvjetima
rastuc¢ih kamatnih stopa na nov€anom trzistu.

Zbog znatnog smanjenja kredita primljenih od nerezidenata (Tablica 3.11.), ukupni saldo
primljenih kredita ipak je bio manji nego u 2006. godini, pa se udio primljenih kredita u
ukupnoj aktivi smanjio. Smanjenje depozita i kredita primljenih od nerezidenata ponajprije je
rezultat smanjenja depozita i kredita primljenih od veéinskih stranih vlasnika. Smanjenje tih
izvora nije uzrokovalo poremecaje u poslovanju banaka jer su se ta sredstva zahvaljujuci
dokapitalizacijama vratila u banke. Tako su izvori rasta banaka osigurani, a osnazena im je i
kapitalna pozicija, tj. solventnost.

Tablica 3.11. Struktura primljenih kredita banaka
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.

Iznos Udio Promjena| Iznos Udio  Promjena|l Iznos Udio Promjena
Krediti od drzavnih jedinica 528,0 1,1 =223 2729 0,5 -48.3 183,3 0,4 -32,8
Krediti od financijskih institucija 13.844,2 27,7 63,6 15.102,5 27,5 9,11 20.338,6 39,2 34,7
Krediti od trgovackih drustava 40,8 0,1 1,2 0,0 0,0 -99,9 0,0 0,0 2,2
Krediti od stranih financijskih institucija | 35.143,1 70,2 16,8] 39.489,9 72,0 12,4] 31.117,8 60,0 21,2
Krediti od ostalih nerezidenata 4793 1,0 -15,4 360,5 0,7 -24.8 2483 0,5 -31,1
Ukupno primljeni krediti 50.035,4 100,0 25,6 54.865,4 100,0 9,7 51.888,1 100,0 -5,4
Krediti od vecinskoga stranog vlasnika 17.705,0 354 45,9] 22.925,5 41,8 29,5] 17.509,3 33,7 -23,6

Izvor: HNB

Iz analize uskladenosti roéne strukture imovine i obveza® o¢it je uobiajeno najizrazitiji
manjak imovine nad obvezama (tzv. negativni jaz) ostvaren u kategoriji preostalog dospijeca
do jednog mjeseca (Slika 3.17.). Negativan jaz u kategoriji preostalog dospijeca od jednoga
do tri mjeseca, zabiljezen u 2006. 1 2005. godini, dobio je pozitivan predznak, a negativan jaz
u kategoriji preostalog dospijeca od tri do 12 mjeseci bio je manje naglasen nego u 2006.
godini. Zbog takvih je kretanja kumulativni jaz kratkoro¢nog razdoblja (do godine dana,
izrazen kao udio u aktivi) blago smanjen. Istodobno je pozitivan jaz u kategorijama preostalih
dospije¢a od dvije do tri godine i viSe od tri godine povecan, pa je kumulativni jaz
dugoro¢nog razdoblja (u kategoriji: visSe od tri godine) povecan s 10,3% na 12,5% aktive.
Navedena su kretanja posljedica povecanja dugoro¢nih plasmana banaka, a ponajprije porasta
stambenoga kreditiranja.

¥ Razlika izmedu iznosa neto imovine i obveza (u koje nije ukljucen kapital) s istim preostalim rokom do
dospijeca.
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3.17. Ro¢nost imovine i obveza banaka prema preostalom dospijecu

na kraju 2007.
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3.2. Poslovanje stambenih Stedionica

Na kraju 2007. godine na podruc¢ju Republike Hrvatske poslovalo je pet stambenih Stedionica.
Njihova je ukupna imovina iznosila 6,5 mlrd. kuna, $to je odnosu na kraj 2006. godine porast
od 2,7%. Trima stambenim $tedionicama imovina se povecéala, a dvjema se imovina, u odnosu
na kraj 2006. godine, smanjila.

Zbog sporijeg rasta imovine stambenih Stedionica od ukupne imovine banaka, udio imovine
stambenih Stedionica u ukupnoj imovini bankarskog sektora na kraju 2007. u odnosu na kraj
2006. godine smanjio se za 0,2 postotna boda te je iznosio 1,9%. Promatran na godiSnjoj
razini, udio imovine stambenih Stedionica u ukupnoj imovini bankarskog sektora smanjuje se
od 2005. godine, kad je bio najvisi te iznosio 2,3%.

Osim jedne stambene Stedionice koja je bila u vecinskom drzavnom vlasniStvu, ostale su
Stedionice bile u izravnom ili neizravnom vecinskom vlasnistvu stranih dionicara, tako da je
99,1% ukupne aktive stambenih Stedionica na kraju 2007. godine bilo u stranom vlasni$tvu.
Tri su stambene Stedionice bile u ve¢inskom vlasni§tvu dionicara iz Austrije, a njihova aktiva
je na kraju 2007. ¢inila 77,9% ukupne aktive stambenih Stedionica. S udjelom od 21,2% u
ukupnoj aktivi na drugom je mjestu bila Stedionica u ve¢inskom vlasnistvu dionicara iz Italije,
dok se preostalih 0,9% odnosilo na aktivu Stedionice u doma¢em drZzavnom vlasnistvu.

3.2.1. Struktura bilance stambenih Stedionica

Za razliku od nekoliko prethodnih godina, u kojima se najve¢i dio imovine stambenih
Stedionica odnosio na vrijednosne papire, na kraju 2007. godine udio neto kredita u imovini
stambenih Stedionica prvi je put bio ve¢i od udjela vrijednosnih papira. U uvjetima opadanja
najvaznijeg izvora financiranja — depozita stambenih StediSa, prisutnog tijekom prve polovine
2007. godine — rast kredita bio je omoguéen ponajvise zbog slabijeg ulaganja u vrijednosne
papire. Tako je restrukturiranje plasmana omogucilo snazan rast neto kredita po godisnjoj

129



stopi od 82,8% te je rezultiralo pove¢anjem udjela neto kredita u aktivi stambenih Stedionica s
28,0% na kraju 2006. na 49,8% na kraju 2007. godine.

Tablica 3.12. Struktura aktive stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.
Iznos Udio Promjena | Iznos Udio Promjena| Iznos Udio  Promjena

1. Gotovina i depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -

1.1. Gotovina 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -

1.2. Depoziti kod HNB-a 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
2. Depoziti kod bankarskih institucija 720,5 11,7 116,8 111,5 1,8 -84,5 47,1 0,7 -57,8
3. Trezorski zapisi MF-a i blagajnicki zapisi HNB-a 782,0 12,7 0,2 347,7 55 -55,5 255,5 3,9 -26,5
4. \‘/n_]ednoslm papiri i drugi financijski instrumenti koji se drze 390.6 64 56.1 284.4 45 272 1767 2.7 379
radi trgovanja
5. Vrued.nosm papiri i drugi financijski instrumenti raspolozivi 7068 115 67.1 10583 16,6 497 1246.4 19.0 17.8
za prodaju
6. Vrlje(}n(?snl papiri i drugi financijski instrumenti koji se drze 869.6 142 58.6 13033 205 499 8712 133 332
do dospijeca
7. Vrijednosni papiri i drugi financijski instrumenti kojima se
aktivno ne trguje, a koji se vrednuju prema fer vrijednosti kroz 1.382,5 22,5 - 1.260,6 19,8 -8,8 528,4 8,1 -58,1
RDG
8. Derivatna financijska imovina 0,0 0,0 - 5,4 0,1 - 6,7 0,1 233
9. Krediti financijskim institucijama 263,7 43 -43.8 69,9 1,1 -73,5 86,5 1,3 23,8
10. Krediti ostalim komitentima 727,6 11,9 95,1 1.713,0 26,9 1354 3.172,1 48,5 85,2
11. Ulaganja u podruznice, pridruzena drustva i zajednicke 0.0 0.0 B 0.0 0.0 _ 0.0 0.0 B
pothvate
12. Preuzeta imovina 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
13. Materijalna imovina (minus amortizacija) 8,2 0,1 -6,1 7,0 0,1 -14,4 8,0 0,1 15,0
14. Kamate, naknade i ostala imovina 3238 53 -16,8 250,8 39 -22,5 194,9 3,0 -22,3
15. Magjc: Pos'cbnc rezerve za identificirane gubitke na 369 0.6 59.9 405 0.6 9.5 50,1 0.8 239
skupnoj osnovi
Ukupno imovina 6.138,4 100,0 14,7 6.371,4 100,0 3,8 6.543,4 100,0 2,7

Izvor: HNB

Glavninu ukupnih izvora sredstava stambenih Stedionica na kraju 2007. godine Cinili su
oroceni depoziti stanovniStva, €iji je udio u ukupnoj pasivi stambenih Stedionica iznosio
92,3%. U odnosu na kraj 2006. godine depoziti su porasli za 4,0%, a nakon smanjenja
zabiljezenog tijekom prve polovine godine glavnina povecanja depozita ostvarena je u
posljednjem tromjesecju 2007. Takva su kretanja rezultat povlaenja depozita StediSa u
treCem tromjese¢ju 2007. godine radi sudjelovanja u javnoj ponudi dionica T-HT-a te
povecanih uplata StediSa na depozitne racune krajem godine u cilju ostvarivanja prava na
drzavna poticajna sredstva.

Stambene su Stedionice povecale kreditiranje stambenih StediSa u odnosu na kraj 2006. godine
za 71,3% te su stambeni krediti iznosili 2,2 mlrd. kuna, a preostala je 1,0 mlrd. kuna neto
kredita plasirana republickim fondovima i bankama. U ukupnom iznosu stambenih kredita
bankarskog sektora na kraju 2007. godine stambeni krediti Stedionica sudjelovali su s udjelom
od 4,7%.

Ulaganja u vrijednosne papire bila su za 27,6% manja nego na kraju 2006. godine te je njihov
udio u ukupnoj aktivi stambenih Stedionica iznosio 47,0%. U odnosu na kraj 2006. godine
udio vrijednosnih papira u aktivi stambenih Stedionica bio je za 19,7 postotnih bodova manji.
Portfelj vrijednosnih papira Cinila su dva instrumenta: trezorski zapisi MF-a, na koje se
odnosilo 8,3% ulaganja, i obveznice RH, na koje se odnosilo 91,7% ukupnih ulaganja u
vrijednosne papire.
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Na kraju 2007. godine vrijednosni papiri uglavnom su bili rasporedeni u portfelj raspoloziv za
prodaju (42,6%), a taj se portfelj jedini pove¢ao u odnosu na stanje na kraju 2006. godine, i to
za 18,3%. Ostali su se portfelji vrijednosnih papira smanjili, posebice portfelj vrijednosnih
papira i drugih financijskih instrumenata kojima se aktivno ne trguje, a koji se vrednuje prema
fer vrijednosti kroz raun dobiti 1 gubitka (za 51,7%), pa je na kraju 2007. godine u njega bilo
rasporedeno 23,2% vrijednosnih papira. Portfelj vrijednosnih papira i drugih financijskih
instrumenata koji se drze do dospijeca bio je manji za 36,6% te je u njega bilo rasporedeno
28,5% vrijednosnih papira. Najmanje vrijednosnih papira bilo je rasporedeno u portfelj koji se
drzi radi trgovanja (5,7%), a u odnosu na stanje na kraju 2006. godine on je bio manji za
37,9%.

Tablica 3.13. Struktura pasive stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.

Iznos Udio  Promjena| Iznos Udio  Promjena| Iznos Udio  Promjena
1. Krediti od financijskih institucija 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,2 0,0 -
1.1. Kratkoro&ni 0,0 0,0 — 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
1.2. Dugoro¢ni 0,0 0,0 — 0,0 0,0 — 0,2 0,0 —
2. Depoziti 5.514,7 89,8 16,6 5.803,6 91,1 52| 6.038,4 92,3 4,0
2.1. Na Ziroradunima i tekué¢im radunima 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
2.2. Stedni 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
2.3. OroCeni 5.514,7 89,8 16,6 5.803,6 91,1 52| 6.038,3 92,3 4,0
3. Ostali krediti 0,0 0,0 — 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
3.1. Kratkoro¢ni 0,0 0,0 — 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
3.2. Dugoro¢ni 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
i.b\l?eezrivka(t);l;:;n;n;iéil;: obveze i ostale financijske 41 0.1 58 0.0 0.0 B 0.0 0.0 B
5. Izdani duznicki vrijednosni papiri 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
5.1. Kratkoro¢ni 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
5.2. Dugoro¢ni 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
6. Izdani podredeni instrumenti 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
7. 1zdani hibridni instrumenti 10,3 0,2 23,5 61,7 1,0 497,5 39,9 0,6 -353
8. Kamate, naknade i ostale obveze 389.,0 6,3 -14,1 312,5 49 -19,7 2220 34 -29,0
Ukupno obveze 5.918,1 96,4 139 6.177,8 97,0 441 6.300,4 96,3 2,0
Ukupno kapital 220,2 3,6 42,3 193,6 3,0 -12,1 243,0 3,7 25,5
Ukupno obveze i kapital 6.138,4 100,0 14,7 63714 100,0 3,8 6.543.4 100,0 2,7

Izvor: HNB

Najveci dio aktive stambenih Stedionica i u 2007. bio je nominiran u kunama i indeksiran uz
stranu valutu te su na kraju godine te stavke ¢inile 92,9% ukupne aktive stambenih Stedionica.

Omjer primljenih depozita i danih kredita u stambenim $tedionicama na kraju 2007. godine
iznosio je 54,0%. Taj je omjer u odnosu na omjer na kraju 2006. godine (30,7%) poveéan
zahvaljujuci rastu kredita brzem od rasta depozita. Promatra li se taj omjer na razini sektora
stanovnistva, vidljivo je da je na kraju 2007. godine samo ne$to vise od trecine depozita
stambenih $tediSa (36,7%) bilo plasirano u obliku stambenih kredita.

3.2.2. Kapital stambenih Stedionica
Ukupni kapital stambenih Stedionica na kraju 2007. godine iznosio je 243,0 mil. kuna i u
odnosu na stanje na kraju 2006. godine bio je veci za 25,5%. Na povecanje ukupnoga kapitala

najvise je utjecalo povecanje dioni¢koga kapitala za 24,2%, nakon dokapitalizacija koje su
tijekom 2007. godine provedene u svim stambenim Stedionicama.

131



Ukupni kapital stambenih Stedionica povecao se u odnosu na kraj 2006. godine za 49,4 mil.
kuna zbog rasta dionickoga kapitala u ukupnom iznosu od 69,6 mil. kuna i smanjenja gubitka
tekuc¢e godine za 10,3 mil. kuna. Negativan utjecaj na kretanje ukupnoga kapitala imalo je
povecanje gubitaka s osnove vrijednosnog uskladivanja financijske imovine raspolozive za
prodaju u trima stambenim Stedionicama u ukupnom iznosu od 43,4 mil. kuna. Rast ukupnoga
kapitala nije osobito utjecao na promjenu njegova udjela u ukupnoj pasivi stambenih
Stedionica, pa je na kraju 2007. godine taj udio iznosio 3,7%.

Tablica 3.14. Struktura bilan¢noga kapitala stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.

Iznos Udio  Promjena Iznos Udio  Promjena Iznos Udio  Promjena
1. Dioni¢ki kapital 203,4 92,3 0,0 2875 148.5 41,4 357,1 147,0 24,2
2. Dobit/gubitak tekuc¢e godine 52,3 23,7 358.,6 -54,5 -28,2 -204,2 -44,2 -18,2 -18,9
3. Zadrzana dobit/gubitak -53,6 -24,4 -15,4 -37,1 -19,2 -30,8 -15,9 -6,6 -57,1
4. Zakonske rezerve 1,9 0,9 -44.5 2,3 1,2 19,6 2,5 1,0 8,1
5. Statutarne i ostale kapitalne rezerve 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
6. Nerealizirani dobitak/gubitak s osnove vrijednosnog

29,9 13,6 100,0 -13,1 -6,8 -143,9 -56,5 =232 330,5

uskladivanja financijske imovine raspoloZive za prodaju

7. Rezerve proizasle iz transakcija zastite 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
8. Dobit/gubitak prethodne godine -13,6 -6,2 100,0 8,5 4.4 -162,6 0,0 0,0 -100,0
Ukupno kapital 220,2 100,0 423 193,6 100,0 -12,1 243,0 100,0 25,5

Izvor: HNB

Jamstveni kapital stambenih Stedionica na kraju 2007. godine iznosio je 29,1 mil. kuna i bio je
za 11,8% veci nego na kraju 2006. Dokapitalizacija je utjecala na rast osnovnoga kapitala za
22,7%, a zbog smanjenja hibridnih instrumenata i isklju¢ivanja dijela rezervi za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi iz jamstvenog kapitala’ smanjio se dopunski kapital I za 21,6%.
Poveéanje osnovnoga kapitala bilo je umanjeno velikim rastom odbitaka (za 16,9%),
ponajvise zbog vecega kapitalnog gubitka, odnosno nerealiziranoga gubitka s osnove
vrijednosnog uskladivanja imovine raspolozive za prodaju, koji je na kraju 2007. godine
iznosio 56,5 mil. kuna. Nerealizirani gubitak s osnove vrijednosnog uskladivanja imovine
raspolozive za prodaju iskazale su tri stambene Stedionice, ukljucuju¢i dvije stambene
Stedionice koje su na kraju 2007. godine ostvarile dobit prije oporezivanja. Ukupni
nerealizirani gubitak ponajviSe je rezultat poslovanja jedne stambene Stedionice ¢iju su
gotovo cjelokupnu imovinu ¢inila ulaganja u vrijednosne papire, koja su najve¢im dijelom
rasporedena u portfelj raspoloziv za prodaju.

Unato¢ povecanju jamstvenoga kapitala na kraju 2007. godine u odnosu na stanje na kraju
2006. godine stopa adekvatnosti kapitala stambenih Stedionica smanjena je s 18,66% na
17,04%. Osnovni je razlog povecanje stambenih kredita stanovniStvu odobrenih s valutnom
klauzulom, tj. duznicima koji uglavnom nemaju uskladenu deviznu poziciju, zbog cega se
povecala izloZenost stambenih Stedionica valutno induciranom kreditnom riziku. Tako je neto
vrijednost aktive koja se ponderira na kraju 2007. godine porasla za 2,7%, dok je istodobno
njezin ponderirani iznos u odnosu na stanje na kraju 2006. bio veci za 25,6%, ponajvise zbog
za 72,7% vece neto aktive koja se ponderira ponderom rizika 75%. Ukupni kapitalni zahtjev
porastao je manje, za 22,4%, 1 to pod utjecajem smanjenja kapitalnog zahtjeva za trziSne
rizike, $to je posljedica slabijeg ulaganja stambenih Stedionica u vrijednosne papire.

? Odluka o izmjenama i dopunama Upute za jedinstvenu primjenu Odluke o adekvatnosti kapitala banaka (NN,
br. 41/2006.)
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3.2.3. Kvaliteta aktive stambenih Stedionica

U odnosu na stanje na kraju 2006. godine ukupni plasmani i potencijalne obveze stambenih
Stedionica tijekom 2007. godine porasli su za 24,6%. Istodobno se kvaliteta ukupnih plasmana
1 potencijalnih obveza stambenih Stedionica tek neznatno promijenila, a razlog tome je porast
potpuno nadoknadivih plasmana, uglavnom kredita stanovniStvu, koji je ¢inio najveci dio
ukupnog povecanja plasmana. Tako su potpuno nadoknadivi plasmani bili ve¢i za 24,4%, a
istodobno su djelomi¢no nadoknadivi 1 nenadoknadivi plasmani u odnosu na stanje na kraju
2006. godine ukupno porasli za 175,4%. lako je navedena stopa rasta loSih plasmana bila
visoka, njihov iznos te udio u ukupnim plasmanima i potencijalnim obvezama stambenih
Stedionica i nadalje je bio vrlo malen (0,4%).

Tablica 3.15. Klasifikacija plasmana i potencijalnih obveza stambenih Stedionica po rizi¢nim
skupinama
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

. 2005. 2006. 2007.
Plasmani
Iznos Udio Iznos Udio Iznos Udio
Potpuno nadoknadivi plasmani 3.494,0 99,9 4.540,7 99,8 5.646,4 99,6
Djelomi¢no nadoknadivi plasmani 2,1 0,1 5,7 0,1 16,2 0,3
Nenadoknadivi plasmani 0,4 0,0 1,4 0,0 34 0,1
Ukupno 3.496,5 100,0 4.547.8 100,0 5.665.,9 100,0

Izvor: HNB

Najveéi dio neto plasmana stambenih Stedionica, odnosno 5,3 mlrd. kuna ili 94,1% neto
plasmana na kraju 2007. godine, bio je izlozen valutno induciranom kreditnom riziku.
Posljedica je to sektorske distribucije plasmana uvjetovane zakonskim ogranicenjima na
temelju kojih Stedionice sredstva mogu plasirati uglavnom dvama sektorima — stanovnistvu i
drzavnim jedinicama. Kako ti sektori obicno nemaju uskladenu deviznu poziciju, neto
plasmani stambenih Stedionica izloZeni valutno induciranom kreditnom riziku uglavnom su
bili nezasti¢eni (93,0%), tj. samo 7,0% izloZenih plasmana bilo je zasti¢eno od utjecaja toga
rizika.

Jednako kao na i kraju 2006. godine, omjer ukupnih ispravaka vrijednosti i rezervacija prema
ukupnim plasmanima i potencijalnim obvezama stambenih Stedionica iznosio je 1,0%. Razlog
tome je i nadalje malen udio loSih plasmana u ukupnim plasmanima, a time i ispravaka
vrijednosti plasmana u ukupnim ispravcima vrijednosti i rezervacijama.

Tablica 3.16. Ispravci vrijednosti i rezervacije stambenih Stedionica
na kraju razdoblja, u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.

Ukupnhlilspravm vrijednosti plasmana i rezervacije za identificirane gubitke po 38.4 448 57.8
potencijalnim obvezama

— ispravci vrijednosti plasmana i rezervacije za identificirane gubitke po 0.9 16 6.5

potencijalnim obvezama ’ ’ >

— rezervacije za identificirane gubitke na skupnoj osnovi 37,5 41,2 51,2
Ukupni plasmani i potencijalne obveze 3.496,5 4.547,8 5.665,9
Relativni omjer (%): ukupni ispravci vrijednosti i rezervacije/ukupni plasmani i 11 10 L0
potencijalne obveze ’ > >

Izvor: HNB
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3.2.4. Kvaliteta zarade stambenih Stedionica

Stambene Stedionice iskazale su na kraju 2007. godine ukupan gubitak prije oporezivanja u
iznosu od 43,9 mil. kuna. Dvije stambene Stedionice iskazale su dobit u ukupnom iznosu od
11,2 mil. kuna, dok su tri stambene Stedionice iskazale gubitak u ukupnom iznosu od 55,1
mil. kuna.

Tablica 3.17. Racun dobiti i1 gubitka stambenih Stedionica
u milijunima kuna i postocima

2005. 2006. 2007.
Iznos  Promjena| Iznos  Promjena| Iznos  Promjena
Ukupno kamatni prihodi 241,0 17,4 264,9 9,9 301,5 13,8
Ukupno kamatni troskovi 169,7 18,2 186,8 10,1 195,2 4.5
Neto kamatni prihod 71,3 15,4 78,0 9,5 106,3 36,2
Ukupno prihodi od provizija i naknada 75,9 -15,8 78,6 3,5 77,2 -1,8
Ukupno troskovi provizija i naknada 8,0 5,0 10,0 25,2 11,4 14,2
Neto prihod od provizija i naknada 67,9 -17,8 68,6 1,0 65,8 -4,1
Ostali nekamatni prihodi 65,3 43,2 -50,5 -177,4 -43,5 -13,9
Ostali nekamatni troSkovi 31,1 -23,7 34,3 10,5 30,4 -11,5
Neto ostali nekamatni prihod 34,2 604,4 -84,8 -347.8 -73.9 -12,9
Neto nekamatni prihod 102,2 16,8 -16,2 -115,9 -8,1 -50,2
Op¢i administrativni tro§kovi i amortizacija 108,8 -7,8 113,7 4.5 128,4 12,9
Neto prihod od poslovanja prije rezerviranja za gubitke 64,6 107,2 -51,9 -180,4 -30,3 -41,7
Troskovi vrijednosnog uskladivanja i rezerviranja za identificirane gubitke 0,7 645,6 29 338,5 3,6 22,5
Troskovi rezerviranja za identificirane gubitke na skupnoj osnovi 14,2 -15,9 3,8 -73,6 10,0 166,1
Ukupno troskovi rezerviranja za gubitke 14,9 -12,3 6,7 -55,0 13,6 103,0
Dobit/gubitak prije oporezivanja 49,7 250,2 -58,6 -217,9 -43,9 -25,2
Porez na dobit -2,6 -191,6 -4,1 61,0 0,4 -108,5
Dobit/gubitak tekuce godine 52,3 358,6 -54,5 -204,2 -44,2 -18,9
Izvor: HNB

U odnosu na kraj 2006. godine, ukupni gubitak stambenih Stedionica bio je za 25,2% manji,
ponajprije zahvaljuju¢i restrukturiranju plasmana te manjim ulaganjima u vrijednosne papire,
a time 1 manjim gubicima s osnove tih ulaganja. Gubitak od aktivnosti trgovanja vrijednosnim
papirima, gubitak od vrijednosnih papira raspolozivih za prodaju 1 gubitak od vrijednosnih
papira kojima se aktivno ne trguje, a koji se vrednuju prema fer vrijednosti kroz racun dobiti i
gubitka iznosio je na kraju 2007. godine 48,9 mil. kuna i bio je za 26,2% manji nego na kraju
2006. godine. Medutim, zbog povecanja portfelja vrijednosnih papira raspolozivih za prodaju
istodobno su znatno porasli nerealizirani gubici od vrijednosnog uskladivanja imovine
raspoloZive za prodaju (za 43,4 mil. kuna ili 330,5%). Negativni u¢inci ove promjene nisu
utjecali na poslovni rezultat stambenih Stedionica za 2007. godinu. Naime, u skladu s
odredbama MRS-a 39 stambene Stedionice spomenuti gubitak iskazuju u obliku kapitalnoga
gubitka te za taj iznos umanjuju svoj kapital.

Neto kamatni prihod stambenih Stedionica bio je na kraju 2007. godine, u odnosu na stanje na
kraju 2006. godine, ve¢i za 36,2%. Unato¢ smanjenju ulaganja u vrijednosne papire te za
13,3% nizim ostvarenim prihodima od tih ulaganja, kamatni prihodi od ulaganja u vrijednosne
papire i nadalje su bili najveéi izvor prihoda stambenih Stedionica. Na kraju 2007. godine
spomenuti su prihodi iznosili 164,6 mil. kuna i ¢inili su viSe od polovine ukupnoga kamatnog
prihoda (54,6%). Zbog povecanog obujma kreditiranja pozitivna su kretanja zabiljeZena kod
kamatnih prihoda od kredita. Iznos navedenih prihoda u 2007. gotovo je udvostrucen te se

134



povecao na 44,4% ukupnih kamatnih prihoda, $to je u odnosu na kraj 2006. godine bilo vise
za 21 postotni bod.

Ukupni kamatni troskovi porasli su za 4,5%, ponajvise zbog povecanja obveza s osnove
primljenih depozita stambenih StediSa. Smanjenje prihoda od naknada za bankovne usluge za
1,8% te istodobno povecanje troSkova provizija i naknada za 14,3% utjecali su na za 4,1%
manji ostvareni neto prihod od provizija i naknada nego na kraju 2006. godine. Opci
administrativni troskovi i amortizacija porasli su za 12,9%, najviSe zbog poveéanja troskova
za zaposlenike za 17,2%. Ukupni troskovi rezerviranja za gubitke bili su dvostruko veéi nego
na kraju 2006. godine, uglavnom zbog povecanja troSkova rezerviranja za identificirane
gubitke na skupnoj osnovi, kao posljedice rasta potpuno nadoknadivih plasmana.

3.3. IzvjeScée 0 nadzoru

Hrvatska narodna banka provodi nadzor nad poslovanjem banaka, Stednih banaka, stambenih
Stedionica i1 kreditnih unija kako bi zaStitila StediSe i deponente te ocuvala stabilnost i
sigurnost bankovnog sustava. Zadaci HNB-a iz djelokruga nadzora tako obuhvacaju
obavljanje poslova izdavanja i oduzimanja odobrenja za rad navedenih institucija i drugih
odobrenja i suglasnosti propisanih zakonima'®, donosenje relevantnih podzakonskih propisa te
nadziranje njihova poslovanja. Provjera zakonitosti poslovanja banaka 1 upravljanja
bankovnim rizicima provodi se izravnim nadzorima, izravnim specijalistiCkim nadzorima te
bonitetnim nadzorima. Izravni nadzori obavljaju se prema unaprijed utvrdenom rasporedu. U
slucaju postojanja indikacija o odredenim odstupanjima od standarda ili u bankama koje su
rizi¢nije nadzor se obavlja cesce.

3.3.1. Izravni nadzor

U 2007. godini izravnim nadzorima i specijalisti¢kim izravnim nadzorima bilo je obuhvaceno
20 banaka 1 jedna stambena Stedionica. Ukupno je obavljen 31 izravni ili specijalisticki
izravni nadzor nad bankama, ukljucujuci i dvije nebankarske financijske institucije. Na osnovi
obavljenih izravnih nadzora u 2007. godini 1 sastavljenih zapisnika izdano je 14 rjeSenja s
mjerama za poboljSanje stanja, odnosno s mjerama za uklanjanje nezakonitosti i nepravilnosti.

Jednako kao i prethodnih godina, izravnim nadzorima cjelokupnog poslovanja u 2007. godini
obuhvacene su srednje 1 male banke, dok su velike banke bile obuhvacene ciljanim izravnim
nadzorima odredenih podrucja poslovanja. Tijekom 2007. godine obavljeno je tako devet
ciljanih izravnih nadzora. Podrucje kvalitete aktive bilo je predmetom Sest ciljanih izravnih
nadzora, podru¢je likvidnosti kao i podruc¢je trzi$nih rizika bilo je predmetom tri ciljana
izravna nadzora, a podrucje zarade promatralo se kao sastavni dio jednoga ciljanog izravnog
nadzora. U 2007. obavljen je i jedan ciljani izravni nadzor dokapitalizacije, a u okviru jednoga
ciljanoga izravnog nadzora provedena je i predvalidacija internog modela za upravljanje
op¢im kamatnim rizikom, valutnim rizikom i rizikom ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire.

Obavljenim specijalistickim izravnim nadzorom poslovanja tijekom 2007. godine obuhvaceno
je 13 banaka, a osim toga izravni nadzor na temelju zakonskih ovlasti bio je proveden i u

' Zakonske ovlasti HNB-a vezane uz funkciju nadzora proizlaze iz Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci, Zakona
o bankama, Zakona o stambenoj Stednji i drzavnom poticanju stambene §tednje te Zakona o kreditnim unijama.
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dvjema nebankarskim financijskim institucijama. Ukupno je u 2007. obavljeno 18
specijalistickih izravnih nadzora, u ¢emu su se Cetiri izravna nadzora odnosila na nadzor
sustava unutarnjih kontrola, devet na nadzor provedbe mjera monetarne i devizne politike,
cetiri na nadzor informacijskih sustava te jedan izravni nadzor na procjenu okvira naprednog
pristupa mjerenju operativnog rizika.

3.3.2. Bonitetna analiza

Osnovni zadatak bonitetne analize jest pracenje rizi¢nosti poslovanja banaka. Procjena se
ponajvise zasniva na analizi propisanih financijskih izvje$¢a koje banke dostavljaju HNB-u.

Tijekom 2007. godine zadrZzana je postoje¢a metodologija izrade pisanih analiza na
tromjesenoj osnovi, kojima se procjenjuju cetiri komponente poslovanja banke: kapital,
aktiva, zarada i likvidnost. Svakom od navedenih analiziranih podrucja dodjeljuje se
odgovaraju¢a komponentna ocjena te, naposljetku, kona¢na kompozitna ocjena za svaku
pojedinu banku. Na pojedinacne komponentne ocjene kreditnog rizika, rizika likvidnosti te
kvalitete aktive utjeCe 1 procjena kvalitete upravljanja bankom, ukljucujuéi sustave
upravljanja institucijom te stru¢nost rukovodstva, iako se ona ne ocjenjuje kao zasebno
podrucje. U kompozitnu ocjenu pojedine banke tijekom 2007. godine ukljucena je i
komponentna ocjena za podrucje trziSnog rizika. Sastavni dio bonitetne analize tijekom 2007.
godine bila je detaljnija procjena provedbe mjera iz rjeSenja izdanih bankama na osnovi
dokumentacije koju banke dostavljaju HNB-u. Razvoj nebankarskoga financijskog sektora te
ocekivano povecanje utjecaja toga sektora na poslovanje banaka uvjetovali su aktivnosti
vezane uz daljnji razvoj bonitetne analize konsolidiranih izvje$¢a grupa banaka.

Na osnovi analize financijskih izvjesca tijekom 2007. godine sastavljeno je i dostavljeno 17
zapisnika o utvrdenim nezakonitostima te izdano osam rjeSenja za provodenje mjera. Najcesci
razlog sastavljanja zapisnika bila su prekoracenja izloZenosti prema jednoj osobi ili osobi u
posebnom odnosu.

Kao i u prethodnim godinama, pred kraj 2007. godine odrzZani su razgovori s gotovo svim
vanjskim revizorima banaka kako bi se osigurala pravodobna razmjena informacija o
poslovanju banaka. Pri tome su revizori iznijeli preliminarne nalaze predrevizije, a revizorima
pojedinih banaka skrenuta je posebna pozornost na one dijelove poslovanja koji zahtijevaju
pojacanu kontrolu (reviziju) radi donoSenja §to kvalitetnijeg misljenja o financijskom stanju
institucije. Tijekom 2007. godine na osnovi potpisanih sporazuma o razumijevanju
nastavljena je suradnja sa stranim supervizorima bankarskih grupacija kojima pripadaju
domace banke.

3.3.3. Licenciranje i trziSno natjecanje

Tijekom 2007. godine izdano je ukupno 80 rjeSenja iz podrucja licenciranja i trziSnog
natjecanja, koja se, medu ostalim, odnose na davanje prethodne suglasnosti za imenovanje
¢lana uprave banaka i stambenih Stedionica, prethodne suglasnosti za stjecanje kvalificiranog
udjela u banci, rjeSenja o zahtjevu banke za izdavanje prethodne suglasnosti za osnivanje,
odobrenja za osnivanje predstavniStva strane banke, rjeSenja o ocjeni dopusStenosti
koncentracije i sli¢no.
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Provedeno je i osam postupaka iz podrucja trziSnog natjecanja i zastite potroSaca.

3.3.4. Novi propisi iz podrucdja poslovanja i nadzora banaka i kreditnih
unija

U 2007. godini na snagu su stupili Zakon o kreditnim unijama'' i Zakon o izmjenama i
dopunama Zakona o bankama'?, ¢ime su stvoreni preduvjeti da se u bankovni sustav RH
ukljuce nove financijske institucije (Stedne banke i kreditne unije) koje potpadaju pod nadzor
HNB-a. Stupanjem na snagu Zakona o kreditnim unijama prestao je vaziti Zakon o Stedno-
kreditnim zadrugama'’, a §tedno-kreditne zadruge bile su duzne do 31. prosinca 2007.
odnosno do 1. ozujka 2008. podnijeti zahtjev za dobivanje odobrenja za rad kao kreditna unija
ili Stedna banka.

Od 104 stedno-kreditne zadruge, koliko ih je poslovalo u trenutku stupanja na snagu Zakona o
kreditnim unijama, njih 37 donijelo je odluku o nastavku rada kao kreditna unija, 43 odluku o
preoblikovanju u $tednu banku, a 24 odluku o prestanku rada. Stedno-kreditne zadruge koje
su odludile nastaviti poslovanje kao kreditne unije bile su obvezne do kraja 2007. godine
HNB-u dostaviti zahtjev za dobivanje odobrenja za rad kao kreditna unija. U propisanom roku
zaprimljeno je 18 zahtjeva, za koje je zapocet postupak licenciranja, dok je 19 Stedno-
kreditnih zadruga naknadno odludilo pokrenuti postupak dobrovoljne likvidacije. Stedno-
kreditne zadruge koje su donijele odluku o preoblikovanju u Stednu banku bile su duzne do 1.
ozujka 2008. HNB-u podnijeti zahtjev za dobivanje odobrenja za rad kao Stedna banka. HNB
je zaprimio pet zahtjeva Stedno-kreditnih zadruga za dobivanje odobrenja za rad kao Stedna
banka i jedan zahtjev za osnivanje nove Stedne banke, pa je zapoCet postupak licenciranja na
osnovi tih zahtjeva.

U ozujku 2006. HNB je objavio Smjernice za upravljanje informacijskim sustavom u cilju
smanjenja operativnog rizika. Cilj Smjernica bio je upoznati banke s dobrom praksom i
preporuciti im postupke i procedure za adekvatno upravljanje informacijskim sustavom.
Izmjenama Zakona o bankama s kraja 2006. godine, koje su stupile na snagu 1. sijecnja 2007.,
stvoreni su preduvjeti za donoSenje podzakonskog akta te je kao logi¢an slijed aktivnosti
nakon donoSenja Smjernica HNB u kolovozu 2007. donio Odluku o primjerenom upravljanju
informacijskim sustavom'*. Odlukom se ureduju zahtjevi koji se odnose na upravljanje
informacijskim sustavom banaka (ukljuc¢ujuci i stambene Stedionice).

Krajem 2007. godine izmjenama i dopunama Odluke o adekvatnosti kapitala banaka'’
koriStenje nestabilnih (sekundarnih) izvora povezano je s dopustenim rastom plasmana, pa
tako banke s natprosjenom ovisnoS¢u o sekundarnim izvorima, Zele li ostvariti brzi rast
plasmana, moraju raspolagati ve¢im iznosom primarnih izvora (kapitala i dugoro¢nih depozita
stanovni$tva). Uz to, tim su izmjenama i dopunama povecani ponderi za plasmane klijentima
s neuskladenom deviznom pozicijom, i to za devizne kredite i kredite s valutnom klauzulom
koji su u cijelosti osigurani hipotekom nad stambenim objektom i odobreni klijentima s
neuskladenom deviznom pozicijom sa 75% na 100%, a za devizna potrazivanja i potraZivanja
s valutnom klauzulom od klijenta koji imaju neuskladenu deviznu poziciju sa 100% na 150%.

"'NN, br. 141/2006.
2NN, br. 141/2006.
3NN, br. 84/2002.
Y NN, br. 80/2007.
5NN, br. 130/2007.
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Tijekom 2007. godine nastavljene su intenzivne aktivnosti na uskladivanju zakonskih i
podzakonskih propisa sa zakonodavstvom Europske unije. U ostvarenju toga cilja pristupilo
se, medu ostalim, izradi Zakona o kreditnim institucijama (ZOKI) koji bi trebao zamijeniti
vazeci Zakon o bankama. Pri izradi ZOKI-ja vodilo se racuna o relevantnim direktivama EU,
ali i o promjenama u doma¢em zakonodavnom okviru i na¢inu poslovanja banaka. Osim toga,
ZOKI preciznije 1 jasnije regulira odredena podrucja koja izazivaju nedoumice u primjeni
vazeéeg Zakona o bankama.

U srpnju 2007. godine HNB je na svojoj internetskoj stranici objavio nacrt ZOKI-ja, ¢ime je
zapocet proces javne rasprave o novom regulacijskom okviru. Donosenje ZOKI-ja o¢ekuje se
tijekom 2008. godine.

U studenome 1 prosincu 2007. godine HNB je objavio i nacrte podzakonskih akata vezanih uz
pojedina podru¢ja ZOKI-ja, i to nacrte:

Odluke o adekvatnosti kapitala kreditnih institucija

Odluke o upravljanju kamatnim rizikom u knjizi banke

Odluke o upravljanju rizikom likvidnosti

Odluke o jamstvenom kapitalu kreditnih institucija.
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4. Platni promet

4.1. Medubankovni platni sustavi

Obracun medubankovnih platnih transakcija preko Hrvatskog sustava velikih plac¢anja i
Nacionalnoga klirinskog sustava u 2007. provodio se u skladu s utvrdenim pravilima namire
na racunima banaka u medubankovnim platnim sustavima.

U radu medubankovnih platnih sustava tijekom 2007. nisu bila zabiljeZena znatnija
vremenska odstupanja od termina propisanih planom izvrSenja placanja. Odstupanja od
terminskog plana iznosila su ukupno 410 minuta, Sto je najces¢e bilo uvjetovano povecanim
brojem naloga u platnim sustavima uzrokovanim odredenim unaprijed poznatim i o¢ekivanim
dogadajima u financijskom sustavu (javnim ponudama dionica pojedinih tvrtki).

U protekloj godini nije bilo znacajnijih situacija koje bi na bilo koji nacin utjecale na
stabilnost i sigurnost rada medubankovnih platnih sustava kao temeljne infrastrukture platnog
prometa u zemlji. Dostupnost HSVP-a sudionicima u platnom sustavu iznosila je ¢ak 99,34%,
a problemi koji su u manjoj mjeri uvjetovali poteSkoce u koriStenju uslugama ovoga platnog
sustava bili su wuzrokovani tehniCko-tehnoloSkim razlozima ili problemima zbog
telekomunikacijske mreze SWIFT.

Analiziraju li se statisticki pokazatelji o medubankovnome platnom prometu u zemlji, u 2007.
u usporedbi s 2006. godinom uocljiv je trend porasta broja i vrijednosti platnih transakcija
provedenih preko oba medubankovna platna sustava.

Hrvatski sustav velikih placanja

Preko HSVP-a u 2007. namirena je ukupno 249.541 platna transakcija, pri ¢emu je prosje¢na
vrijednost transakcije iznosila 15,1 mil. kuna. U odnosu na 2006. broj platnih transakcija
namirenih preko HSVP-a povecao se za 45,85%, dok se kod vrijednosti transakcija biljezi
povecanje od 69,71%. Najveci broj 1 vrijednost platnih transakcija zabiljeZeni su u listopadu.

Analiza strukture razmijenjenih platnih poruka pokazuje da se ¢ak 56,16% poruka odnosi na
platne poruke kojima se uglavnom koriste klijenti banaka (MT103). Platne poruke kojima se
koriste banke (MT202) ¢ine 36,55%, a direktni transferi 7,29% ukupno razmijenjenih poruka.
Direktni su transferi platne poruke kojima se koristi srediSnja banka za izvrSavanje svojih
zakonskih obveza i za upravljanje platnim sustavima te, medu ostalim, 1 za izvrSavanje
placanja po nalogu banaka u uvjetima kad banke imaju programske i komunikacijske
probleme.
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Tablica 4.1. Transakcije u HSVP-u u 2007.

HSVP

Mjesec . . Vrijednost transakcija
Broj transakcija (u mil. kuna)
Sijecanj 15.603 205.825
Veljaca 16.027 205.855
Ozujak 17.573 225.558
Travanj 18.846 262.054
Svibanj 21.036 308.672
Lipanj 19.501 291.703
Srpanj 23.559 339.786
Kolovoz 21.519 321.339
Rujan 21.874 360.683
Listopad 26.401 522.716
Studeni 24.747 368.104
Prosinac 22.855 363.394
Ukupno 249.541 3.775.688

Izvor: HNB

Tablica 4.2. Pregled izvrSenih transakcija u HSVP-u

2006. 2007.
Broj transakcija 171.092 249.541
Vrijednost transakcija (u mil. kuna) 2.224.741 3.775.688
Prosje¢na vrijednost transakcija (u mil. kuna) 13,00 15,13

Izvor: HNB

Tablica 4.3. Indeks koncentracije u HSVP-u

Broj transakcija

Vrijednost transakcija
(u mil. kuna)

5 banaka® 140.683 1.908.009
Udio 56,38% 50,53%
Ukupno 249.541 3.775.688
*Banke s najve¢im udjelom u broju i vrijednosti transakcija

Izvor: HNB

Indeks koncentracije pokazuje da pet banaka u ukupnom broju i vrijednosti namirenih platnih
transakcija preko HSVP-a sudjeluje s vise od 50%.

Nacionalni klirinSki sustav

Preko NKS-a u 2007. izvrSena su 122,4 mil. platnih transakcija, pri ¢emu je njihova prosjecna
vrijednost iznosila 6.511 kuna. U odnosu na 2006. godinu broj platnih transakcija izvrSenih
preko NKS-a povecao se za 6,4%, a vrijednost za 4,3%. Najvec¢i broj platnih transakcija
(40%) kao i najveca vrijednost (50%) obracunati su u III. obracunskom ciklusu. Najveci broj i
vrijednost platnih transakcija preko NKS-a evidentirani su u listopadu.
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Tablica 4.4. Transakcije u NKS-u u 2007.

NKS

Mjesec . . Vrijednost transakcija
Broj transakcija (u mil. kuna)
Sijecanj 9.283.936 60.584
Veljaca 8.716.941 57.072
Ozujak 10.103.190 63.856
Travanj 9.920.070 63.168
Svibanj 10.646.029 67.170
Lipanj 9.929.740 61.019
Srpanj 11.191.193 71.076
Kolovoz 10.060.441 68.045
Rujan 9.862.237 68.920
Listopad 11.421.193 75.427
Studeni 10.445.181 66.888
Prosinac 10.852.324 73.969
Ukupno 122.432.475 797.195
Izvor: Fina

Tablica 4.5. Pregled izvrSenih transakcija u NKS-u

2006. 2007.
Broj transakcija (u mil.) 115,05 122,43
Vrijednost transakcija (u mil. kuna) 764.591 797.195
Prosjecna vrijednost transakcija (u kunama) 6.646 6.511

Izvor: Fina

Tablica 4.6. Ukupan broj i vrijednost transakcija po ciklusima NKS-a u 2007.

L. ciklus II. ciklus III. ciklus Ukupno
Broj transakcija 29.991.329 44.196.131 48.245.015 122.432.475
Udio 24 36 40 100
Vrijednost transakcija (u mil. kuna) 144.974 251.517 400.704 797.195
Udio 18 32 50 100

Napomena: I. obracunski ciklus — od 18.15 T—1 do 8.30 TO
II. obracunski ciklus — od 8.30 TO do 12.30 TO
III. obracunski ciklus — od 12.30 TO do 18.15 TO
Izvor: Fina

Tablica 4.7. Indeks koncentracije u NKS-u

Broj transakcija Vrijednost transakcija (u mil. kuna)
5 banaka” 86.828.044 485.671
Udio 70,92% 60,92%
Ukupno 122.432.475 797.195
* Banke s najve¢im udjelom u broju i vrijednosti transakcija

Izvor: Fina

Indeks koncentracije pokazuje da pet banaka sudjeluje sa 70,92% u ukupnom broju platnih
transakcija 1 sa 60,92% u ukupnoj vrijednosti platnih transakcija izvrSenih preko NKS-a.
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4.2. Medubankovna/meduinstitucionalna suradnja u podrudju platnog
prometa

U 2007. godini broj predstavnika ¢lanica Nacionalnog odbora za platni promet (NOP)
povecao se za jednog predstavnika iz svake ¢lanice NOP-a zaduzenog za devizno poslovanje.
Naime, podruc¢je rada NOP-a uz domaci ¢e platni promet ubuduce obuhvacati i platni promet
s inozemstvom. Radi prilagodbe domacega platnog sustava europskome platnom sustavu
HNB i banke dogovorili su da ¢e razmjenjivati informacije koje se odnose na buduéi ustroj
jedinstvenoga unutarnjeg trzista i uspostavu Jedinstvene platne eurozone (SEPA (engl. Single
Euro Payment Area)).

Vijece sudionika NKS-a, u ¢ijem radu sudjeluju predstavnici HNB-a, poslovnih banaka i
Financijske agencije, u 2007. odrzalo je jednu tematsku godiSnju sjednicu. Na njoj je
predstavljen izvjestaj o radu Savjeta Vije¢a i dan pregled poslovanja NKS-a u 2007,
predstavljene su aktivnosti koje prethode izmjenama i poboljSanju postojecih aplikativnih
rjeSenja u NKS-u, odrzana je prezentacija vezana uz poboljSanje funkcionalnosti te istaknuta
projekcija moguce dinamike kad je rije¢ o prelasku na novi sustav. Na sjednici su
predstavljeni i potvrdeni termini odrZavanja testiranja, razdoblje paralelnog rada novog
sustava NKS-a i termini ponavljanja obrade ciklusa. Predvideno je da novi sustav NKS-a
zapoCne s produkcijskim radom u travnju ili svibnju 2008., Sto ¢e prije svega ovisiti 0
rezultatima atestiranja koje se provodi sa svim bankama sudionicama u NKS-u.

4.3. Statisticka izvjeSéa o podacima iz platnog prometa
U skladu s Odlukom o obvezi dostavljanja Izvjes¢a o podacima platnog prometa HNB je od
obveznika dostave podataka (svih banaka i1 karticnih kuca) zaprimio prema propisanim

rokovima, obradio 1 u¢inio javno dostupnima statisticke podatke o platnom prometu.

Tablica 4.8. Podaci o broju transakcijskih racuna, 31. prosinca 2007.

Racuni poslovnih subjekata 418.521
Racuni za redovno poslovanje poslovnih subjekata 388.105
Podracuni poslovnih subjekata 30.416

Racuni gradana 4.791.240

Ziroraduni 880.019
Tekuéi racuni 3.803.343
Ostali ra¢uni gradana® 107.878
Ukupno 5.209.761

*Racuni gradana za posebne namjene i racuni nerezidenata — fizi¢kih osoba s prebivalistem u inozemstvu
Izvor: HNB

Poslovni subjekti 1 gradani u bankama imaju ukupno otvoren 5.209.761 racun. Od ukupnog
broja rauna poslovnih subjekata otvorenih u bankama cak 92,7% rafuna ¢ine racuni za
redovno poslovanje, dok se samo 7,3% ra¢una odnosi na podrac¢une poslovnih subjekata.

Gradani imaju u bankama otvoreno 4.791.240 racuna S§to ¢ini 92% od svih otvorenih ra¢una u

bankama. Teku¢i racuni u odnosu na ukupan broj racuna gradana zastupljeni su sa 79,38%,
ziroracuni s 18,37%, a 2,25% cine "ostali ra¢uni gradana".
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Tablica 4.9. Broj poslovnih jedinica banaka, bankomata i POS (EFTPOS) uredaja,
31. prosinca 2007.

Ukupno
1. Poslovne jedinice 1.191
2. Bankomati ukupno 2.995
2.1. Bankomati u vlasni$tvu banaka 2.457
2.2. Bankomati u vlasnistvu druge pravne osobe 538
3. POS (EFTPOS) uredaji ukupno 70.988
3.1. POS (EFTPOS) uredaji u vlasnistvu banaka 49.121
3.2. POS (EFTPOS) uredaji u vlasnistvu druge pravne osobe 21.867

Izvor: HNB

Na podru¢ju RH na dan 31. prosinca 2007. evidentirana je ukupno 1191 poslovna jedinica
banaka.

Od ukupnog broja bankomata u zemlji 82% nalazi se u vlasnistvu banaka, a preostalih 18% u
vlasniStvu je drugih pravnih osoba.

Od ukupno 70.988 POS (EFTPOS) uredaja 69% je u vlasniStvu banaka, a ostali su u
vlasniStvu drugih pravnih osoba.

Tablica 4.10. Broj korisnika prema vrsti usluge,
31. prosinca 2007.

Gradani
Internet 424.298
Telebanking 0
Mobilni telefon 122.514
Fiksni telefon 279.073
Direktni debitni transfer 348.181
Trajni nalog 818.532
POS (EFTPOS) 3.599.346
Ostalo 20.176
Poslovni subjekti
Internet 130.111
Telebanking 6.854
Mobilni telefon 1.389
Fiksni telefon 12.483
Direktni debitni transfer 3.975
Trajni nalog 3.468
POS (EFTPOS) 176.863
Ostalo 55.258
Izvor: HNB

U tablici 4.10. dan je prikaz raspolozivih tehnicko-tehnoloskih usluga (servisa) pomoc¢u kojih
banke omogucuju svojim klijentima dodatne naine zadavanja placanja na teret njihovih
transakcijskih ra¢una u banci.
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Tablica 4.11. Izdane platne kartice i izvrSena kartiCna pla¢anja prema vrstama kartica

Opc¢e i poslovne validne platne kartice

Vrsta kartice

Broj platnih

Ukupno transakcijeb

kartica u Udio

optjecaju’ Broj Vrijednost (u kunama)
Kreditne kartice 164.315 2,04% 1.626.750 738.957.660
Revolving kartice 500.217 6,22% 5.119.260 1.796.238.098
Kartice s odgodenom naplatom 526.820 6,55% 15.602.697 6.519.115.521
Charge kartice 745.835 9,27% 21.399.598 7.156.466.768
Debitne kartice 6.060.150 75,35% 73.492.200 36.735.446.224
Prepaid kartice 45.616 0,57% 33.118 11.342.311
Ukupno 8.042.953 100% 117.273.623 52.957.566.582

* Stanje 31. prosinca 2007.
® Za drugo polugodiste 2007.
Izvor: HNB

U RH bile su na dan 31. prosinca 2007. evidentirane ukupno 8.042.953 validne platne kartice
u optjecaju, pri cemu 95% cine opce (platne kartice izdane na ime gradana), a 5% poslovne
platne kartice (platne kartice izdane na ime poslovnih subjekata). Sto se ti¢e vrsta platnih
kartica, najzastupljenije su debitne kartice, koje ¢ine 75,35% od ukupnog broja kartica. Broj
transakcija provedenih preko debitnih kartica u drugom polugodistu 2007. ¢ini 62,67% od
ukupnog broja transakcija, a vrijednost 69,37% od ukupne vrijednosti platnih transakcija.

Tablica 4.12. Platne kartice prema funkcijama, 31. prosinca 2007.

Opce Poslovne
Broj kartica prema  |Udio pojedine kartice u]  Broj kartica prema Udio pojedine kartice
funkeiji ukupnom broju funkeiji u ukupnom broju
Ukupan broj platnih kartica u optjecaju 7.640.375 402.578
Funkcija
Za placanje 7.632.284 99,89 402.578 100,00
Za podizanje gotovog novca 7.523.121 98,47 402.062 99,87
Cekovnojamstvo 4.240.553 55,50 31.439 7,81
E-novac 0 0 0 0
Chip 5.376.858 70,37 288.922 71,77
Co-branding 65.401 0,86 2.441 0,61
Affinity 48.843 0,64 0 0,00
Medunarodna (prihvatljiva u inozemstvu) 7.566.119 99,03 267.575 66,47
Ostalo 72.683 0,95 202 0,05

Napomena: Jedna platna kartica moze imati vise funkcija.

Izvor: HNB

146



4.1. Funkcije op¢ih platnih kartica
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Izvor: HNB

Na kraju 2007. godine u RH bilo je 7.640.375 opcih platnih kartica u optjecaju. Od ukupnog
broja platnih kartica u optjecaju 99,89% ima funkciju izvrSenja pla¢anja za kupljenu robu ili
usluge na prodajnim mjestima. Isto tako, 98,47% platnih kartica ima funkciju podizanja
gotovog novca i gotovo su sve platne kartice prihvatljive u inozemstvu (99,03%).

U Republici Hrvatskoj nema evidentiranih platnih kartica koje imaju funkciju e-novca.

4.2. Funkcije poslovnih platnih kartica
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Izvor: HNB

Od 402.578 poslovnih platnih kartica u optjecaju u RH sve poslovne platne kartice imaju
funkciju placanja (100%) 1 gotovo sve funkciju podizanja gotovog novca (99,87%), dok
prihvatljivost poslovnih kartica u inozemstvu doseze 66,47%.
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Uskladivanje domacée regulative platnog prometa s pravnom stecevinom
Europske unije

Direktiva 2007/64/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a o uslugama platnog prometa na
unutarnjem trziStu, koja je stupila na snagu 25. prosinca 2007., jest zakonska osnova za
uspostavu jedinstvenoga trziSta usluga platnog prometa na podru¢ju EU. Rok je za
uskladivanje zakonodavstva drzava ¢lanica EU s odredbama te direktive 1. studenoga 2009.

Uskladivanje s odredbama navedene direktive ima posebnu vaznost, zato $to ona sadrzi
veoma Sirok obuhvat usluga platnog prometa i detaljno odreduje pruzatelje usluga platnog
prometa, usluge platnog prometa, transparentnost uvjeta i zahtjeva za informacijama iz
podrucja usluga platnog prometa, prava i obveze pruzatelja usluga, osnivanje, rad i nadzor
institucija za platni promet 1 dr. Prihva¢anjem odredaba omogucit ¢e se da placanja u EU
postanu jednostavnija, uspjeSnija i sigurnija.

Uvodenjem uskladenoga zakonskog okvira koji donosi navedena direktiva osigurat ¢e se
potrebna zakonska osnova za uspostavu Jedinstvene platne eurozone, koja ¢e obuhvacati
samo placanja u eurima, dok podrucje primjene direktive o uslugama platnog prometa
obuhvaca placanja u bilo kojoj valuti drzava ¢lanica EU.

Radi prilagodbe hrvatskog zakonodavstva pravnoj stecevini EU, osobito s obzirom na
odredbe spomenute direktive, u HNB-u je osnovana medusektorska projektna skupina koja
priprema prijedlog zakona o uslugama platnog prometa.

U pripremi je i izrada Zakona o kona¢nosti namire u platnim sustavima i sustavima za namiru
vrijednosnih papira, kojim se u hrvatski pravni poredak uvode rjesenja Direktive 98/26/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a od 19. svibnja 1998. o konacnosti namire u sistemski vaznim
sustavima. Izrada kona¢nog prijedloga toga zakona planira se za svibanj 2008., a navedenim
zakonom definirat ¢e se sudionici u sustavima, nadlezna tijela za te sustave u RH, posljedice
postupaka zbog insolventnosti nad sudionikom u sustavu, prava i obveze koje proizlaze iz
sudjelovanja ili su u vezi sa sudjelovanjem sudionika u sustavu, obavjesStavanje drzava ¢lanica
EU i primitak takvih informacija od nadleznih tijela drugih zemalja ¢lanica EU i dr.
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Poslovanje trezora






5. Poslovanje trezora

5.1. Stanje i kretanje gotovog novca izvan banaka

Na dan 31. prosinca 2007. stanje gotovog novca izvan banaka iznosilo je 16,0 mlrd. kuna i
bilo je za 9,6% viSe nego na kraju 2006. godine. Ostvareni rast gotovog novca od 9,6% u
2007. bio je za 10,5 postotnih bodova manji nego u 2006.

5.1. Gotov novac izvan banaka
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

U optjecaju, odnosno izvan trezora HNB-a i izvan gotovinskih centara, na dan 31. prosinca
2007. bila su 135,2 mil. komada nov¢anica u vrijednosti od 15,2 mlrd. kuna. U usporedbi sa
stanjem na kraju 2006. tijekom 2007. godine koli¢ina nov¢anica izvan trezora povecana je za
9,1%, dok je ukupna vrijednost svih nov€anica izvan trezora HNB-a i gotovinskih centara
povecana za 9,5%.

5.2. Promjena broja komada novc¢anica u optjecaju u 2007., u usporedbi s 2006.
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Ukupna koli¢ina novc¢anica u optjecaju u 2007. godini povecana je u usporedbi s 2006. za
11,3 mil. kom., od ¢ega se 5,4 mil. kom. ili 47,8% odnosi na apoen od 200 kuna. Preostali
apoeni, od 1000, 500, 100, 50, 20 1 10 kuna, porasli su koli¢inski u optjecaju ukupno za 5,9
mil. komada ili 52,2%, pri ¢emu se najviSe povecala koli¢ina apoena od 50 kuna (za 2,9 mil.
kom. ili 49,2%). Ukupna koli¢ina nov€anica od 5 kuna u optjecaju smanjena je za 0,1 mil.
kom. jer se za podmirivanje potreba za tim apoenom koristi samo kovani novac. Tijekom
2007. koli¢ina novcanica izdanja 1993. (izuzevsi apoene od 1000 1 500 kuna) smanjena je za
2,8 mil. kom. u odnosu na kraj 2006. Na kraju 2007. u optjecaju je ukupno bilo 12,9 mil. kom.
novcanica izdanja 1993. ili 9,5% od ukupne koli¢ine novc€anica u optjecaju koja je iznosila
135,2 mil. komada. Od 12,9 mil. kom. nov€anica izdanja 1993. na vazece apoene od 200, 100
1 50 kuna odnosi se 4,3 mil. kom., a na nevazeée apoene koji se zamjenjuju u HNB-u 8,6 mil.
kom.

5.3. Struktura ukupne koli¢ine nov€anica u optjecaju
po apoenima na kraju 2007.
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U optjecaju su u 2007. godini koli¢inski bile najviSe zastupljene novc€anice u apoenima od
200 kuna (udio od 29%) i1 od 100 kuna (udio od 19%), ¢ija je ukupna vrijednost iznosila 10,2
mlrd. kuna ili 67% ukupne vrijednosti nov€anica u optjecaju te godine. Navedenim dvama
apoenima banke se najviSe koriste pri isplati preko bankomata, Sto je i rezultiralo visokom
zastupljenoScu tih apoena u strukturi novCanica u optjecaju.

Koli¢ina kovanog novca izvan trezora HNB-a na dan 31. prosinca 2007. iznosila je 1,38 mlrd.
komada, a njihova ukupna vrijednost 0,76 mlrd. kuna. U odnosu na stanje na kraju 2006.
godine koli¢ina kovanog novca izvan trezora bila je na kraju 2007. veca za 10,0%, dok je
njihova ukupna vrijednost bila vec¢a za 12,7%. Koli¢ina kovanog novca u optjecaju tijekom
2007. godine ukupno je povecana za 128 mil. kom. Najveci udio u tom povecanju imao je
apoen od 10 lipa (20,3%), kojega je u 2007. godini u optjecaju bilo za 26,3 mil. kom. vise
nego u 2006.
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5.4. Promjena broja komada kovanog novca u optjecaju u 2007., u usporedbi s 2006.
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5.5. Struktura ukupne koli¢ine kovanog novca u optjecaju po apoenima, na kraju 2007.
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Medu kovanicama koli¢inski je u 2007. godini u optjecaju bio najvise zastupljen apoen od 10
lipa (327 mil. kom., Sto ¢ini 24% ukupne koli¢ine kovanog novca u optjecaju), dok je
vrijednosno u optjecaju najvise bio zastupljen apoen od 5 kuna (u iznosu od 264,0 mil. kuna,
Sto ¢ini 34,6% ukupne vrijednosti kovanog novca u optjecaju).

5.2. Opskrba gotovim novcem

Za podmirivanje potreba banaka za gotovim novcem na osnovi njihovih narudzba i
odrzavanje primjerene zalihe u gotovinskim centrima iz trezora HNB-a tijekom 2007. godine
u gotovinske centre izdano je ukupno 7,4 mlrd. kuna u nov€anicama (51,9 mil. kom.) i 83 mil.
kuna kovanog novca (125,6 mil. kom.). Ukupna vrijednost izdanih nov¢anica bila je za 1,5
mlrd. kuna ili 28,5% manja u odnosu na 2006. godinu, dok je smanjenje u broju komada
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iznosilo 12,5 mil. kom. ili 12,5%. Ukupna vrijednost izdanoga kovanog novca povecana je za
62,6%, a broj komada kovanog novca povecan je za 15,7%.

Dio zahtjeva gotovinskih centara za kovanim novcem podmiren je prijenosom viska kovanog
novca iz jednoga gotovinskog centra u drugi, a na taj je nacin tijekom 2007. preneseno 8,2
mil. kom. kovanog novca u iznosu od 12 mil. kuna.

Iako je na kraju 2007. ostvaren rast gotovog novca u optjecaju od 9,6% u odnosu na kraj
2006., ukupna izdana vrijednost gotovog novca iz trezora HNB-a tijekom 2007. smanjena je
za 20%, dok je izdana koli¢ina novcanica smanjena za 24,1%.

Ukupno smanjenje iznosa i koli¢ine gotovog novca izdanog tijekom 2007. iz trezora HNB-a,
unato¢ povecanju stanja gotovog novca u optjecaju, rezultat je racionalizacije mreze
gotovinskih centara provedene u razdoblju od sijec¢nja do svibnja 2007., kojom je smanjen
broj gotovinskih centara s 22 na 10. Gotov novac iz zatvorenih gotovinskih centara aktivno je
ukljucen u optjecaj te je postignut njegov veci obrt. Tijekom 2007. godine obrt gotovog novca
iznosio je 7,5 (ukupni promet kroz gotovinske centre: 120,6 mlrd. kuna podijeljen sa stanjem
gotovog novca u optjecaju na kraju 2007.: 16,0 mlrd. kuna), Sto je povecanje od 1,5 puta u
odnosu na 2006.

Racionalizacijom mreze gotovinskih centara te smanjivanjem ukupno napla¢ene naknade koju
banke placaju za usluge gotovinskih centara za 45,1% (tijekom 2007. ukupno je napla¢ena
naknada od 58,6 mil. kuna, a tijekom 2006. godine 85,0 mil. kuna) postignute su znatne
ustede, koje ¢e izravno utjecati na troskove izrade gotovog novca te troskove poslovanja s
gotovim novcem.

5.6. Novcanice izdane gotovinskim centrima u 2007.
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5.7. Kovani novac izdan gotovinskim centrima u 2007.
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5.3. Povlacenje i obrada dotrajalih novcanica

Tijekom 2007. godine Direkcija trezora preuzela je iz gotovinskih centara ukupno 45,0 mil.
kom. nov¢anica u ukupnoj vrijednosti od 5,5 mlrd. kuna. Na sustavu za obradu novc¢anica
ukupno je obradeno 51,8 mil. kom. novcanica (u odnosu na 6,8 mil. kom. nov€anica preuzetih
u 2006.), od cega je 97,1% ili 50,3 mil. kom. (u vrijednosti od 6,1 mlrd. kuna) automatski
izrezano jer novcanice svojom kakvo¢om nisu zadovoljile utvrdene kriterije za daljnje

podmirivanje optjecaja.

5.8. Obradene i izrezane novcanice po apoenima
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Prema iskazanim podacima indeks obnove optjecaja tijekom 2007. iznosio je 39 (uniStene
novcanice/optjecaj x 100), s obzirom na to da je ko