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Sve naglasSeniji negativni rizici u
medunarodnom okruzju
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Austrija® 20 26 26 19 02 Indeks cijena nafte (Brent, USD/barel) - lijevo
_ - — Cijene sirovina (bez energije) - lijevo
Bosna i Hercegovina 34 34 30 3,0 -0,2 —— Cijene hrane - ljevo
Srbija® 33 20 43 3,4 -0,1 ——HIPC u europodrugju - desno
Izvori: MMF ( WEO update, sijeCanj 2019.); 2Consensus Forecast, Izvori: HWWI; Eurostat, Bloomberg, ESB (ozujak 2019.), MMF
ozujak 2019., P ECB, oZujak (oZujak 2019.)
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Rastu neizvjesnosti na medunarodnim

Y o\

financijskim trzistima

indeks, sijeCanj 2005.=100

Snazan porast ekonomsko-politicke
neizvjesnosti i kolebljivo trziste kapitala
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Razlika u prinosima na 10-godisnje i 2-
godisnje obveznice dodatno je smanjena
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i Indeks kolebljivosti (VIX) - desno —SAD

= Njemack
== Globalni indeks ekonomske i politicke neizvjesnosti (GEPU) e

Izvori: Bloomberg; OECD; http://www.econ.yale.edu/~shiller/ Izvor: Bloomberg
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U prvom tr. 2019. naznake nastavka

gospodarskog rasta, nakon stagnacije krajem
2018.

Tromjesecni bruto domaci proizvod

Promjena BDP-a

doprinosi po komponentama
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Godisnje stope promjene BDP-a
e Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti) - desno
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Napomena: Podatak za 1. tr. 2019. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
temeljem

realne gospodarske aktivnosti HNB-a,
podataka objavljenih do 30. travnja 2019.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a), izracun HNB-a

procijenjen
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postotni bodovi

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

mmmm PotroSnja kuéanstava = PotroSnja drzave

Bruto investicije u fiksni kapital === Promjena zaliha
= |zv0z robe i usluga mmm Uvoz robe i usluga
Bruto domaci proizvod - desno

Napomena: Projekcija za 2019. preuzeta je iz sluzbene projekcije
HNB-a iz ozujka 2019.
Izvor: DZS

HRVATSKA NARODNA BANKA




Visoka razina optimizma odrazava povoljne
gospodarske trendove

Pokazatelji poslovnog i potrosackog optimizma Industrijska proizvodnja
standardizirane desezonirane vrijednosti
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2015.

Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Nastavak rasta prometa od trgovine na malo i
intenziviranje gradevinske aktivnosti

Realni promet od trgovine na malo
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Tromjesecna stopa promjene sezonski prilagodenog indeksa

e Trend-ciklus - desno

2015.=100

Fizicki obujam gradevinskih radova
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Ostale gradevina (fromjesecna stopa promjene) - desno
e 7 qrade (trend - ciklus)
= Ostale gradevine (trend - ciklus)

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomena: Podatak za prvo tromjesecje 2019. odnosi se na
sijeCan;j i veljaCu.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Nastavak povoljnih kretanja na trzistu rada

Stopa nezaposlenosti, stopa rasta ukupne zaposlenosti i
doprinosi njezinoj promjeni po NKD-u
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postotni bodowi

2012 2013. 2014. 2015 2016. 2017. 2018. 2019.

Javni sektor (O, P, Q) e Octalo = |ndustrija (B, C, D, E)

mmmmn Gradewvina (F) mmms T rgovina (G) Ukupna zaposlenost

s Stopa nezaposlenosti - desno

Napomena: Podaci za zaposlenost za drugo tromjesecje 2019. odnose se na travan;.
Izvori: DZS; HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)
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Ocijenjeno usporavanje inflacije u 2019. rezultat
smanjenja godiSnjeg rasta cijena energije i hrane

Domadi i inozemni ¢initelji inflacije Projekcija inflacije
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— Jediniéni troSkovi rada —— Deflator uvaza roba i usluga w Energija w= Prehrana
v ; ; CPI bez prehrane i energije - |nflacija potroSackih cijena (%)
——Bruto profitna marza —— Jaz proizvodnje - desno —— Temeljna inflacija (%)

Napomena: Bruto profitna marza predstavlja razliku izmedu godisnje
stope promjene ukupnog deflatora BDP-a i jedini¢nih troskova rada. Izvori: DZS; izratun HNB-a

Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a
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Ublazavaju se pozitivni uCinci ulaska u EU
na hrvatski robni izvoz

Rast robnog izvoza i uvoza Doprinosi rastu robnog izvoza
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Ocekuje se postupno smanjenje viska na tekuéem i
kapitalnom racunu platne bilance
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Tekudi i kapitalni ra¢un platne bilance Transakcije s EU proraCunom
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e Sekundamni dohodak
— Kaplta'a.lr?e tra.n sa.kcu'e mmm Rasporedena sredstva — Neto rasporedena sredstva - desno
Tekudii kapitalni ra¢un - desno
«ssess Tk | kap. rac. bez jednokr. uéinaka™ - desno
Izvor: HNB Napomena: Pozitivna vrijednost neto rasporedenih sredstava znali visak nad
* jednokratni ucinci se odnose na konverziju kredita indeksiranih uz Svicarski uplat.?ma u pr or.aélun EU-a.. B
franak u 2015. i rezervacije banaka za potraZivanja povezana s koncernom Izvori: HNB; Ministarstvo financija

Agrokor u 2017.12018.
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Nastavak trenda smanjenja inozemne zaduzenosti, iako
primjetno slabijim intenzitetom

Tokovi na financijskom racunu platne bilance  Relativni pokazatelji inozemnih obveza
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Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki Izvor: HNB

tokovi obuhvadaju promjenu inozemnih izravnih vlasni¢kih ulaganja, zadrZane
dobiti i portfeljnih vlasni¢kih ulaganja. Promjena bruto medunarodnih pri¢uva
umanjena je za obveze HNB-a. Pozitivna vrijednost oznacuje neto odljev kapitala u
inozemstvo.

Izvor: HNB
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HNB provodi ekspanzivhu monetarnu politiku i odrzava
iznimno visoku likvidnost domacega financijskog trzista

Devizne intervencije i tecaj Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna
kamatna stopa
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Izvor: HNB Napomena: Visak likvidnosti je razlika izmedu stanja na raCunima

za namirenje poslovnih banaka kod HNB-a i iznosa kojeg banke
moraju odrZavati na tim raCunima prema obracunu obvezne
pricuve.

Izvor: HNB

HRVATSKA NARODNA BANKA



Visoka razina medunarodnih pricuva

Bruto i neto medunarodne pri¢uve
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Medunarodne pricuve = Neto raspoloZive pricuve*

Napomena: *NRP = Medunarodne pricuve - devizna inozemna pasiva - devizni
dio obvezne priCuve - devizni depoziti drzave
Izvor: HNB
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Nastavak trenda povoljnih uvjeta financiranja

Kratkoroc¢ni troskovi financiranja u kunama Dugorocni troskovi financiranja u kunama s
bez valutne klauzule valutnom klauzulom i devizama
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0 Dugoroéni krediti poduzecima s valutnom klauzulom
2012, 2013 2014 2015 2016. 2017 2018 2019 ¢ TZ EUR FX-546/547 dana
- - - ¢ T/ EURFX455 dana
TrEZDrSI{E Z_a pISI (3_64 d?"_ar u HRE} Dugoroéni stambeni krediti stanovnistvu s valutnom klauzulom
= KratkoroZni kunski krediti poduzecima bez valutne klauzule == Prinos na genericku njemacku 10-godisnju obveznicu + EMBI za Hrvatsku
e KratkoroZni kunski krediti stanovnistvu bez valutne klauzule Dugurutni kredili stanovnistvu s valulnom klauzulom, iskljucujud slambene
Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index)
koji pokazuje razliku prinosa na drzavne vrijednosne papire koje
su izdale zemlje s trZiStima u nastajanju, medu kojima je i
Izvor: HNB

Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne papire koje su izdale
razvijene zemlje.
Izvori: MF; Bloomberg; HNB
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Plasmani poduzeéima i stanovnisStvu nastavljaju rasti

Plasmani poduzeéima i stanovnistvu
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Godisnja stopa promjeneg (na osnovi transakcija)

2012, 2013. 2014. 2015, 2016. 2017. 2018. 2019.

= Plasmani poduzecima — Plasmani stanovnistvu

Izvor: HNB
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Pokretac kreditiranja poduzeca je turizam, a
stanovniStva gotovinski nenamjenski krediti
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:g?:r'g;ﬁ,rggk’;ﬁmejgﬂ?‘ama Prekoracenja po transakcijskim ra¢unima i krediti po kreditnim karticama

= Poljoprivreda ) m Ostali krediti

@ Godignja stopa promijene plasmana poduzecima @ Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na osnovi transakcija)

- Projicirana godi$nja stopa promjene plasmana poduzecima - Projicirana godisnja stopa promjene plasmana stanovni$tvu (na osnovi transakcija)
Napomena: Doprinosi i godi$nje stope promjene na osnovi transakcija. Linija Napomena: Doprinosi i godi$nje stope promjene na osnovi transakcija. Linija
se odnosi na projekciju godi$njeg rasta plasmana poduzeéima u cijeloj 2019. se odnosi na projekciju godis$njeg rasta plasmana stanovnistvu u cijeloj 2019.
Izvor: HNB Izvor: HNB

HRVATSKA NARODNA BANKA



Unato¢ aktivaciji brodogradevnih jamstava,
i u 2018. ostvaren suficit opée drzave

Promjena szilda lfonsolldlrane Dug opée driave (ESA 2010)
opce drzave
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m Jednokratne mjere ® Rashodi za kamate Unutarnji dug opée drzave - lijevo

# Promjena nom. salda =Dug opce drzave - desno

e Referentna vrijednost prema PSR-u (60%)
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Rizici povezani sa sektorom drzave se smanjuju

Pokazatelji fiskalnog stresa za Hrvatsku u razdoblju od Visok udio javnog duga povezan je i s visokom
2008. do 2018. godine razinom izloZenosti banaka prema drzavi
| Vrilednosti za Hrvatsku %0
2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.2017.2018,
Osnovni fiskalni pokazatelji  HR
70 0 0 HU
r-g *(pb)
Jawi dug opce drzave (% BDP-a) 60
Ciklicki prilagoden primarni saldo (% potenc. BDP-a) i
o
Upravljanje javnim dugom % 0 o K on
Potrebe za financiranjem (% BDP-a) g\o, 40
Udio kratkoro€nog jawog duga u ukupnom dugu g" oL
0 e AR ' 3 \‘ LT 0 ® RO
ug denominiran u inozmenoj valuti (udio u ukupnom javnom dugu) = 30
Prosjecno dospijece jawnog duga (godine) %
Kratkoroéni vanjski jawni dug (postotak deviznih rez.) " 0 0 BG
Dugoroni fiskalni trendovi 10 5T
Stopa fertiliteta (odstupanje od 2.1)
Dugorogne projekcije o rashodima za zdravstvo tijekom 30 god. (% BDP-a 0
Dugorocne projekcije o rashodima za mirovine tijekom 30 god. (% BDP-a) 0 5 10 15 20 25
Omijer populacije iznad 65 godina u populaciji 15-64 (projekcija za 20 god. )
|zloZenost banaka prema drZavi (% ukupne imovine banaka)
Kretanje ukupnog indeksa fisklanog stresa za Hrvatsku 26 28 28 40 30 30 30 30 33 30 18
Izvori: HNB izracun prema Baldacci i sur. (2011.); DZS, HNB, EK Ageing report Izvori: ECB, Eurostat
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Otpornost bankarskog sustava na razmjerno visokoj razini

IzloZenost banaka rizicima nastavila se smanjivati uz o¢uvanje Koncentracija bankovnog sustava se znatno povecala
visokih razina zastitnih slojeva kapitala i likvidnosti spajanjem dvije sistemski vaZne banke
[ Broj banaka - desno e HH| krediti
----- 2010-2015 2016 2017 e—2018 ) L . .
——=HH| depoziti e HHI| imovina
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1.2 1700
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Koncentracija \ 2 1400 \ . :, ' ) "
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Napomena: Poveéanje vrijednosti pokazatelja oznacava porast rizika, odnosno
smanjenje zastitnog sloja u slucaju pokazatelja likvidnosti i kapitaliziranosti.
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Realna konvergencija — kako ubrzati proces?

Dekompozicija potencijalnog rasta
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Puno prostora za poboljsanje kvalitete institucija...

Procjena kvalitete upravljanja (The Worldwide Governance Indicators)
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Napomena: Procjena kvalitete upravljanja krece se od -2,5 (slaba) do 2,5 (jaka).
Izvor: Svjetska banka
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... 1 opéenito poslovnog okruzenja

Global Competitiveness Index
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Napomena: Rezultati pojedinih podrucja izraZeni su rangom zemlje. Visi rang
oznacuje slabiji rezultat.
Izvor: World Economic Forum, Global Competitiveness Report 2018
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Napomena: Rezultati pojedinih podrucdja izrazeni su rangom zemlje. Visi rang
oznacuje slabiji rezultat.
Izvor: World Bank, Doing Business 2019




Hrvatska zaostaje u primjeni specifi¢cnih preporuka u
odnosu na zemlje Europske unije

Hrvatska
(2014. - 2018.)

Puna
provedba
Znacajan 7% Bez
napredak — napretka

12% 19%

Odredeni
napredak Ogranicen
32% \ napredak
30%

[zvor: Europska komisija

Zemlje Europske unije
(2011.-2017.)

Puna Bez
provedba napretka
9% 5%

Znacajan
napredak
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17% ;

napredak
25%
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44% |
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Zakljucak

Makroekonomski pokazatelji upucuju na nastavak pozitivnih
kretanja u hrvatskom gospodarstvu, ali to nije dovoljno za
dostizanje razine razvoja starih Clanica Europske unije.

Kako bi se ostvarile viSe stope rasta s ciljem ubrzanja procesa
konvergencije, nuzno je provoditi strukturne reforme, a na
Sto ukazuju i medunarodni pokazatelji kvalitete upravljanja
te poslovnog okruZzenja.

Konacno, Hrvatska ima prostora poboljSati primjenu
Specificnih preporuka od strane Europske komisije
provedbom Nacionalnog programa reformi.
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Hvala na pozornosti!
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