HRVATSKA NARODNA BANKA

Monetarna kretanja, inozemna izravna ulaganja
i konkurentnost Hrvatske

Gordi Susic, direktor
e-adresa: gordi.susic@hnb.hr



Sadrzaj

1. Monetarna kretanja

= Krediti, kamatne stope i NPL-ovi

2. Inozemna izravna ulaganja
= Stanje i trendovi u Hrvatskoj i usporedivim zemljama

= Zasto su neke zemlje uspjesnije od drugih u privlacenju FDI-a?

3. Izvoz i konkurentnost
= Realni efektivni tecaj kune i necjenovni pokazatelji konkurentnosti

« Recentna kretanja u izvoznom sektoru

HRVATSKA NARODNA BANKA



1. Monetarna kretanja
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Veliki visak likvidnosti, potaknut ekspanzivhom
monetarnom politikom, odrazio se na visegodisSnji pad
kamatnih stopa banaka ...

Likvidnost banaka i
prekonoéna medubankovna kamatna stopa

Odabrane kamatne stope na kredite domacih
banaka poduzecima i stanovnistvu
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mm ViSak likvidnosti (uklju€ujuci prekonoéni depozit kod HNB-a) - desno
= Prekonoé¢na medubankovna kamatna stopa - lijevo

Visak likvidnosti je razlika izmedu stanja na raCunima za namirenje poslovnih banaka kod HNB-a
i iznosa kojeg banke moraju odrzavati na tim raunima prema obracunu obvezne pricuve.
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... Sto je uz rast potraznje
i sve povoljnije standarde kreditiranja ....

Promjena kreditne potraZnje Promjena standarda odobravanja kredita
(ponuda)
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Potraznja za kreditima poduzecéima Standardi odobravanja kredita poduzec¢ima
m Potraznja za stambenim kreditima m Standardi odobravanja stambenih kredita
B Potraznja za potroSackim i ostalim kreditima m Standardi odobravanja potroSackih i ostalih kredita
Napomena: Poostravanje standarda odobravanja kredita za stanovnistvo
Izvor: HNB u 1.tr.2018. povezano je s primjenom novog Ovrsnog zakona i Odlukom
o dodatnim kriterijima za procjenu kreditne sposobnosti potrosaca.
Izvor: HNB
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... rezultiralo oporavkom kreditiranja
poduzeca i stanovniStva

Plasmani poduzec¢ima Plasmani stanovnistvu
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Posebice raste potraznja stanovnistva
za kunskim kreditima

Godisnje stope promjene plasmana
stanovniStvu, na osnovi transakcija

Udio kunskih plasmana u ukupnim
plasmanima
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Kreditiranje poduzeéa rasprostranjeno medu sektorima,
kod stanovniStva rast pokrecu nenamjenski krediti,
a od 2017. rastu i stambeni krediti
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Intenziviranje prodaja loSih plasmana pridonijelo
poboljsanju kvalitete kreditnog portfelja banaka

Losi krediti, u % ukupnih kredita Prodaja loSih plasmana
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Izvor: HINE Izvor: HNB
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Rast kredita u Hrvatskoj nesto sporiji, ali razina
kredita viSa od prosjeka usporedivih zemalja

Krediti poduzedima Krediti stanovnisStvu
(udio u BDP-u i godiSnja stopa promjene) (udio u BDP-u i godiSnja stopa promjene)
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Izvori: ECB, Eurostat, HNB, DZS Izvori: ECB, Eurostat, HNB, DZS
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Visoka optereéenost dugom, posebno kod poduzeca,
opterecuje oporavak potraznje za kreditima

Ukupan dug poduzeca (domaéi+inozemni) Ukupan dug stanovnistva (domadéi+inozemni)
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Napomena: Podatak za Sloveniju za 2017. odnosi se na kraj ozujka. Napomena: Podatak za Sloveniju za 2017. odnosi se na kraj ozujka.
Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat
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2. Inozemna izravna ulaganja
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FDI se oporavlja, ali je i dalje znacajno
ispod pretkrizne razine

Ukupan FDI u Hrvatskoj Neto FDI u odabranim zemljama
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Napomena: Neto FDI predstavlja razliku izmedu promjene
obveza i imovine pa pozitivna vrijednost oznacuje neto priljev. Napomena: Nema podataka za Bugarsku do 2007. godine.
Promjene imovine i obveza ne ukljucuju kruzna izravna ulaganja. .

Izvori: Eurostat; HNB

Izvor: HNB
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Struktura izravnih ulaganja u Hrvatsku
i dalje je nepovoljna...

U strukturi izravnih ulaganja dominira zadrzana Vlasnicka ulaganja su visoko koncentrirana

dobit, uz skroman iznos vlasnic¢kih ulaganja u nekoliko djelatnosti
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Napomena: Iskljucene su debt-equity swap transakcije i kruzna Napomena: Iskljucene su debt-equity swap transakcije i kruzna
izravna ulaganja. izravna ulaganja.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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... uz ispodprosjecnu vrijednost greenfield
projekata i ulaganja u preradivacku industriju

Vrijednost najavljenih greenfield FDI u preradivacku industriju,
investicijskih projekata 2015.
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Napomena: Podaci su preuzeti iz World Investment Report, 2017. Napomena: Podatak za Slovacku odnosi se na 2014. godinu. Stanje
(UNCTAD), a temelje se na izvjeS¢ima medija i poduzeca o ulaznog FDI-a iskazano je prema smjeru ulaganja.

pojedinacnim investicijskim projektima (iskljucujudi financijski sektor)
te nisu izravno usporedivi s podacima platne bilance.

Izvor: UNCTAD; Eurostat

HRVATSKA NARODNA BANKA

Izvor: WiiW, 2017.



Koliko inozemni izravni ulagacdi zaraduju u
zemljama Srednje i Isto¢ne Europe?

Ulaganja u Hrvatsku generiraju slabiji

povrat nego ulaganja u usporedive zemlje...

AN

godisnji povrat na vlasnicka ulaganja (%)
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Napomena: Relativni povrat na ulaganja je izraCunat kao omjer dobiti
ostvarene od inozemnih ulaganja, prema podacima platne bilance, i stanja
inozemnih vlasnickih ulaganja s kraja prethodne godine, prema podacima
IIP-a. Europodrudje ne ukljucuje Irsku i Luksemburg. SIE 5 ukljuuje
Cesku, Madzarsku, Poljsku, Slovacku i Sloveniju.

Izvor: Eurostat, izraCun HNB-a

... a povecava se i udio dobiti koji se ne
reinvestira u domace gospodarstvo, veé se
isplacuje stranim ulagacima.
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Napomena: Europodrucje ne ukljuCuje Irsku, Luksemburg i Maltu. SIE 5
ukljucuje Cesku, Madzarsku, Poljsku, Slovacku i Sloveniju.
Izvor: Eurostat, izraCun HNB-a
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Pozitivni uCinci
priljeva inozemnih izravnih ulaganja

Raste znacaj poduzeca u pretezitom Pozitivna korelacija izmedu inozemnih
stranom vlasnistvu u domaéem . . o
izravnih ulaganja i ekonomskog rasta

gospodarstvu
>0 Srednja i Isto¢na Europa, 2000.-2016.
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Napomena: Izracunat je omjer drustava koja imaju preko 50% stranog
vlasni$tva i ostalih aktivnih nefinancijskih poduzeca s vise od jednog

zaposlenog
Izvori: FINA, izraun HNB-a
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Napomena: Obuhvaéene su Hrvatska, éeéka, Madzarska, Poljska,
Slovacka i Slovenija.
Izvor: Eurostat



Poslovna klima je klju¢na za poticanje inozemnih
izravnih ulaganja

Doing Business Global Competitiveness Index
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Visi rang oznacuje slabiji rezultat. oznaCuje slabiji rezultat.
Izvor: World Bank, Doing Business 2018 Izvor: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 20172018
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3. Izvoz i konkurentnost
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Euro podrucje ima relativno najveci utjecaj na
cjenovnu konkurentnost Hrvatske

Udjeli zemalja najvaznijih trgovinskih partnera u koSarici realnoga efektivnog tecaja kune
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Napomena: Podaci se odnose na posljednje referentno razdoblje za izra¢un pondera 2013.-2015.
Izvor: HNB
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Cjenovna konkurentnost se pocela poboljsavati nakon
izbijanja krize, a trziSni udjeli tek nakon ulaska u EU

Globalni trzi$ni udjel izvoza roba i usluga Nominalni i realni efektivni teajevi kune
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Napomene: Balticke zemlje ukljucuju Estoniju, Letoniju i Litvu.
Izvor: Eurostat Izvor: HNB
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Cjenovna konkurentnost se pocela pogorsavati
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Ne postoji izravna veza izmedu
promjene trziSnih udjela i teCajnih kretanja

Promjene trziSnog udjela izvoza robe i usluga te realnog efektivnog tecaja uz jedini¢ne troskove rada

2008. 2016.
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Napomena: Trzi$ni udjel prikazuje promjenu udjela izvoza robe i usluga pojedine zemlje u svjetskom uvozu (u odnosu na referentnu godinu), a realni
teCaj promjenu indeksa realnog efektivnog teCaja uz jedini¢ne troskove rada (u odnosu na referentnu godinu), pri ¢emu pad indeksa oznacava realnu
efektivnu deprecijaciju.

Izvor: Eurostat, izracun HNB-a
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Ulazak u EU pridonio je
oporavku trziSnih udjela hrvatskog izvoza
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Napomena: Izracunato na temelju ECB-ove Constant Market Share metodologije. "Ukupna promjena trziSnog udjela" za odredenu zemlju je pozitivna
ako njezin izvoz na odredeno trziSte (g) raste brze od potraznje s istog trzista (g*). MoZe se podijeliti na "strukturni uéinak" i "uc¢inak konkurentnosti".
"Strukturni ucinak" pokazuje promjenu u izvozu koja je iskljuCivo odraz potraznje u specificnim sektorima i zemljopisnim trzistima. "Ucinak
konkurentnosti" oznacava razliku izmedu ukupne promjene trzisnog udjela i opisanog "strukturnog ucinka".

Izvor: Comext, izracun HNB-a
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Platnobilan¢ni podaci upucuju

na nesto sporiji rast robnog izvoza

Robni izvoz, Robni uvoz, Manjak robne razmjene,
godisnja stopa promjene u % godisnja stopa promjene u % godisnja stopa promjene u %
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Izvori: DZS; HNB
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Siroko rasprostranjen rast robne razmjene

Robni izvoz po proizvodnim kategorijama, Robni uvoz po proizvodnim kategorijama,
doprinosi godisnjem rastu doprinosi godisnjem rastu
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Smanjuje se udio najvecih izvoznika,
a raste udio srednjih i malih poduzeca

Udio najveéih izvoznika Udio malih, srednjih i velikih poduzeca
u izvozu preradivackog sektora u izvozu preradivackog sektora
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Napomena: Mala poduzeca imaju manje od 50 zaposlenih, srednja
' ) ' od 50 do 250, a velika vise od 250.
Izvor: Valdec i Zrne (u pripremi) Izvor: Valdec i Zrne (u pripremi)
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Unatoc¢ rastu, hrvatski robni izvoz je i dalje slabiji nego
u usporedivim zemljama, za razliku od izvoza usluga...

Izvoz robe Izvoz usluga
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Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat
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Unato¢ blagom poboljsanju od ulaska u EU,
strukturne manjkavosti izvoza su i dalje prisutne

Struktura izvoza robe Struktura izvoza usluga
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Izvori: DZS; HNB Izvori: DZS; HNB
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Hrvatska je relativno slabo integrirana u
globalne lance vrijednosti

Indeks GVC participacije u 2014.
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Izvor: Vidakovi¢ Perusko, Kovad i Jo$i¢ (2018.)
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Hvala na pozornosti!
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