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Pokazatelji

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

BDP i proizvodnja

Bruto domaéi proizvod,
% (stalne cijene)

BDP u teku¢im cijenama

(mil. EUR)

BDP po stanovniku u tekuéim
cijenama (EUR)

Trgovina na malo, % promjena,
realno

Industrijska proizvodnia,
% godi3nja promjena
Cijene, nezaposlenost i proracun
Potrosacke cijene, %, kraj
razdoblja

%, prosjek
Proizvodacke cijene!, %, kraj
razdoblja

%, prosjek
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr)
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr)
Prosje¢na neto plaé¢a, u HRK

Deficit konsolidirane opée
drzave, % BDP-a, ESA 2010

Javni dug, mlrd. HRK, ESA 2010
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena

Tekuéi ragun platne bilance,
% BDP-a'

Medunarodne pricuve,
mil. EUR, kr

Medunarodne pricuve, u mjeseci-

ma uvoza roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije,

mil. EUR?

Nocéenja turista, % promjena
Inozemni dug, mlrd. EUR
Inozemni dug, kao % BDP-a?

Inozemni dug, kao % izvoza
roba i usluga?

Financijski pokazatelji
Devizni teéaj, kr, USD/HRK
pr, USD/HRK
Devizni te¢aj, kr, EUR/HRK
pr, EUR/HRK
Novéana masa (M1),
mlrd. HRK, kr
% promjena

Ukupna novéana sredstva (M4),
mlrd. HRK, kr

% promjena
Plasmani, mlrd. HRK, kr
% promjena
ZIBOR 3m, %, pr

Kamatna stopa na trezorske
zapise 12m, %, pr

2009.

1,9
2,4
1,6

0,4
14,9
9,2
5.311

-5,9
158,9
48,0

15.577
-15,9
17.236
-22,9

=5,1
10.376
7.2

2.278

-1,3
45,6
101,1

292,7

5,09
5,28
7,31
7,34
47,2
-14,6
228,5
-1,0
234,5
-0,6
8,9

7,5

2010.

17,4
11,6
5.343

-6,0
186,9
57,0

17.007

7.5

1.064

2,6
46,9
104,2

275,8

5,57
5,50
7,39
7,29
48,0

1,7
232,8
1,9
245,6
47
2,4

4,0

! Na domacéem trzistu 2 U eurima ? ukljuéujuéi kruzna vlaganja
e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Ekonomska istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF

2011. 2012. 2013. 2014.
0,3 2.2 21 0,4
44.737 43.959 43.516 43.045
10.452 10.301 10.220 10.157
0,6 -4,1 -0,6 0,4
-1,2 -5,5 -1,8 1,2
2,1 4,7 0,3 -0,5
2,3 3,4 2,2 -0,2
58 69 26 34
6,4 7,0 0,5 2,7
18,0 19,1 20,3 19,7
13,7 15,9 17,4 17,3
5.441 5.478 5515 5.534
-7,5 -5,3 5,4 =57
211,9 228,8 266,1 279,6
63,7 69,2 80,8 85,1
18.109 18.314 18.756 20.025
6,5 1,1 2,4 6,8
18.294 18.092 18.547 19.141
66 -1, 25 3.2
0,8 0,1 0,8 0,7
11.195 11.236 12.908 12.688
7,3 7,5 8,4 8,0
1.015 1.133 703 2.893
7,0 4,0 3,3 2,7
46,4 45,3 46,0 46,7
103,7 103,0 105,6 108,4
256,2 247,3 245,0 233,0
5,82 5,73 5,55 6,30
5,34 5,85 5,71 5,75
7,53 7,55 7,62 7,66
7,43 7,52 7,57 7,63
51,5 51,9 57,9 63,4
7,3 0,9 11,5 9,6
246,0 254,7 264,9 273,3
5,6 3,6 4,0 3,2
257,4 242,1 240,8 237,0
4,8 -5,9 -0,5 -1,6
3,2 3,4 1,5 1,0
3,9 3,9 2,5 1,9
(] (]
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2015.e

0,5
43.260
10.212

2,3

0,5
0,0
-3,0

-3,7
18,2
16,5
5.726

5,4
298,4
90,5

21.126
55
19.581
2,3

0,9
12.600
7.7

1.450

7,0
49,5
114,4

234,3

7,33
6,87
7,70
7,63
69,9
10,2
281,0
2,8
238,4
0,6
1,1

1,6

2016.f

44.087
10.457
2,1

2,5

1,8
1,4
2,2

0,5
17,9
16,2

5.827

-5,0
316,2
93,7

21.971
4,0
20.149
2,9

0,7
12.700
7,6

1.500

3,5
50,4
114,3

229,4

7,48
7,44
7,70
7,66
73,4
5,0
286,6
2,0
240,8
1,0
1,4

1.7

2017.f

45.643
10.865
2,5

3,4

2,0
2,3
2,5

2,2
17,5
16,0

5.944

4,4
333,1
95,4

22.960
4,5
20.774
3,1

0,4
12.600
7.3

1.700

2,8
51,6
113,1

224,7

6,48
6,93
7,65
7,66
76,3
4,0
293,2
2,3
244,4
1,5
2,1

2,2

2018.f

2,0
47.596
11.332
2,7

3,8

2,5
2,5
2,3

2,5
17,5
15,5

6.033

-4,0

349
95,9

23.901
41
21.335
2,7

0,0
12.600
7,1

1.700

2,5
52,9
11,1

221,3

5,88
6,17
7,65
7,65
79,6

43
300,8
2,6
248,6
1,7
3,5

3,5




BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.e
3,4 3,7
3,6 3,0
2,0 4,3
2,4 8,3
2,6 2,4
3,0 3,6

-0,4 0,5
1.7 2,0
2,8 3,5

-1,8 0,0
0,8 2,0
2,0 2,7
1,5 2,4
0,6 -4,0

-6,8 -10,0
1,6 -40
02 -44
1,2 -1,2

-0,4 0,8
0,4 0,7
1,6 1,6
0,9 14
2,4 2,4

2016.f
3,6
2,5
2,4
8.5

2017.f
3,4
2,3
2,4
3,5

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Teku¢i racun (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.e
-1,4 -0,1
3,9 3,8
0,6 1,0
01 =09
5,8 6,5
-0,1 0,6
0,7 0,9
0,0 3,9
-0,5 -1,0
-60 -4,5
-77 =79
-12,6 -12,9
-1,7 -1.3
&5 54
-40 -18
-6,6 53
2,6 4,6
1,3 25
2,0 2,2
0,8 2,0
7.4 7.7
2,0 24
-22 -29

2016.f
-1,1
3,6
1,1
-0,6
6,0
0,1
0,7
-0,8
-2,0
-5,6
-7,6
-12,9
-2,6
6,8
-0,7
-6,8
59
2,8
2,2
1,9
7,5
24
-3,4

2017.f

-0,5

-2,7

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Inozemni dug (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cis

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.e
70,1 69,4
108,7 92,5
66,6 65,3
90,1 94,1
110,1 109,6
783 759
108,5 1144
94,7 92,9
62,8 594
78,6 80,1
63,8 62,8
67,7 69,1
750 73,7
32,2 40,0
96,4 128,9
57,8 62,6
372 46,6
53,7 60,0
n.v. n.v.
n.v. n.v.
n.v. n.v.
117,2 1226
n.v. n.v.

2016.f
68,5
83,3
64,6
88,6

106,4
733

114,33
91,5
58,5
77,5
62,8
68,0
72,4
35,5

143,4
68,0
43,0
57,2

n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2017.f
68,2
78,7
62,4
76,0

n.v.
66,1

113,1
85,6
57,3
74,4
59,2
65,1
69,9
32,0

139,9
62,4
39,4
53,3

n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke cijene (%, pros. god. prom.)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.¢
00 -06
02 01
04 04
01 -02
02 03
01 -02
02 00
1,4 01
11 -05
29 14
095 02
1,6 18
07 00
78 153
12,1 53,7
18,1 17,0
85 17,8
51 104
02 02
15 1,0
08 04
04 0,1
1,6 00

2016.f 2017.f
15 2,0
22 28
1,6 20
07 25
1.5 2,1
1,5 22
14 23
22 30
02 27
40 45
1.5 25
2,8 3,5
1,1 2,9
8,8 84
140 12,0
160 16,0
94 89
6,1 6,2
10 15
1,6 20
2,1 2,4
14 16
23 27

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Saldo konsol. opée drzave (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.e
-32 27
-2,6 =26
-2,0 2,1
-2,9 =25
-4,6 3,5
-29 =26
-57 54
-3,8 -28
-1,5  -20
-6,6 =37
-2,1 =25
=51 -45
=32 -29
-1,2 3,6

-11,0 -7,0

1,0 -1,0
-7 =37
-23 33
-3,0 -26
-24 -19

0,7 0,5
-24 -2,0
-28 -24

2016.f 2017.f
-2,3 2,0
25 24
-1,5 -1,6
-1,9 -09
-3,1 n.v.
-22 -1,8
=50 -45
=250=2,0
-3,0 -23
-3,7 3,0
-20 -1,0
-3,5 =30
-33 2,6
-3,5 =20
-55 -3,0

0,0 0,0
=35 =20
=3,1 -2,0
-1,8 -0,8
-1.8 -1,5

0,5 0,5
-1,7 -12
=22 21

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

EUR/lokalna valuta (prosjek)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovagka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cIs

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014. 2015.e
4,19 4,16
309 310
27,5 273

euro euro
euro euro

7,63 7,63
1,96 1,96
4,44 4,45
117 121
1,96 1,96
140 140
51,0 67,1
159 24,4
13.597 18.013
euro  euro
euro  euro
euro  euro
euro  euro
1,33 1,11

2016.f 2017.f
4,09 3,99
314 324
26,8 26,1
euro  euro
euro  euro

7,66 7,66
1,96 1,96
4,42 4,35
123 125
1,96 1,96
140 140
657 71,8
29,8 36,3

22.50627.183

euro
euro
euro
euro
1,03

euro
euro
euro
euro
1,1

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja
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Stopa nezaposlenosti (%, god. prom.)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
cls

SIE

Italija
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2014.
12,3
7.9
7.7
13,2
9.8
10,8
17,3
11,4
6,8
22,0
27,5
18,0
12,4
5,3
9.3
0,5
54
7,8
12,8
5,6
5,0
11,6
6,2

2015.e 2016.f
107 94
7,4 6,9
6,5 6,1
11,5 10,8
9,6 9,3
9.5 8,5
16,5 16,2
11,0 10,7
6,8 6,5
19,8 22,0
27,0 25,0
17,0 150
12,0 11,8
5,8 6,0
11,5 11,0
1,0 1,5
6,0 6,2
77 75
12,4 n.v.
57 57
6,4 6,1
11,1 10,9
5,2 4,4

2017.f

5,0

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Javni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Italija
Austrija
Nijemacka
Eurozona
SAD

2014.
50,1
76,9
42,6
53,6
80,0
53,9
85,1
27,1
39,8
68,8
42,7
71,6
48,7
11,5
70,0
34,1
16,0
31,0
132,1
84,5
74,7
91,9
103,2

2015.e 2016.f
50,0 49,9
750 73,8
40,5 39,9
53,4 52,8
82,0 81,2
533 528
90,5 93,7
28,5 29,5
39,8 40,6
740 78,5
44,6 45,0
72,0 70,0
50,3 51,8
13,5 14,0
950 90,0
36,0 37,0
195 197
330 332

133,1 130,6
86,5 84,8
71,5 68,2
91,7 90,5

101,9 1025

2017.f
49,6
70,7
39,9
51,9

n.v.
48,3
95,4
30,0
40,5
81,3
42,5
67,5
52,2
14,5

100,0
37,0
20,8

32,5

127,4
83,5
65,5
89,0

101,3

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Rejting

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Italija
Austrija
Njemacka

SAD

S&P
A—
BB+
AA-
A+

BB
BB+
BBB-
BB-

BB+
CC
B-

BBB-
AA+
AAA
AA+

Moody's
A2

Bal
Ca
Caal

Baa2
Aaa
Aaa
Aaa

Dugoroéno zaduZivanje, strana valuta
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Fitch
A—
BB+
A+
A+
BBB+

BB
BBB-
BBB-

B+

NR
BBB-

NR
BBB+

AA+
AAA




Nesigurno okruzenje skromnog oporavka

Blage stope gospodarskog rasta ostvarene i tijekom drugog tromjesecja zasigur-
no ¢ée se nastaviti i tijekom treéeg, podrzane ponajprije dobrim pokazateljima u
turizmu uz prelijevanje pozitivnih uéinaka i na ostale sastavnice BDP-a, osobito
osobnu potro3nju koja pokazuje naznake blagog rasta. Opravak najvaznijih
trgovinskih partnera Hrvatske uz geopoliticka previranja na istoku i jugu Medi-
terana imala su pozitivan utjecaj na rast izvoza roba i usluga. Ostaje, medutim,
Cinjenica da je ostvareni rast slab i podloZzan negativnim promjenama na vanj-
skim trzistima s obzirom na to da duboko ukorijenjeni unutarnji problemi jo3
uvijek nisu rijedeni.

Potreba za fiskalnom konsolidacijom kroz strukturne promjene na rashodnoj stra-
ni proraéuna te poveéanje ulinkovitosti javnog sektora u predizbornoj su godini
potisnuti populistikim zazivanjem pojaéanog drzavnog intervencionizma te od-
bijanjem trzidnih reformi koje se optuZzuju za smanjenje standarda potencijalnih
glasaa. Medutim, zanemaruje se &injenica da je javni sektor u Hrvatskoj neu-
Cinkovit, predominantan te da gusi razvoj privatnog sektora koji bi trebao biti
generator rasta i osigurati financiranje cjelokupne javne potro3nje i investicija.
Upravo odgadanie strukturnih promjena uzrok je dugotrajne krize i bitno uma-
njuje potencijale rasta gospodarstva. U takvim uvjetima ne iznenaduje promjena
izgleda hrvatskog kreditnog rejtinga u negativne i pogorianje pozicije Hrvatske
na globalnoj ljestvici konkurentnosti. Identificirani problemi poslovanja poduzet-
nika naglasavaju neucinkovitost javnog sektora te pravne i politicke nesigurnosti.

Moguée je da rast gospodarstva u 2015. bude vidi od predvidenih 0,5%, no
rizik da 2016. donese neugodna iznenadenija izvire iz potrebe za snaznijom fi-
skalnom konsolidacijom, iz potencijalne promjene na financijskim trzitima te ni-
zeg rasta Elanica EU-a od oéekivanoga. Osim toga, usporedna analiza Hrvatske
i ostalih drzava srednje i isto¢ne Europe upuéuje na komparativno zaostajanje
sugerirajuéi nuznost hitne provedbe strukturnih mjera. Zasad naznaka zaokreta
jo% uvijek nema jer osim politickog izostaje i opéedrustveni konsenzus o pro-
mjenama. U meduvremenu trziste rada, osobito medu mladima, ostaje izuzetno
slabo, s jaéanjem tendenciije iseljavanja najproduktivnijeg dijela stanovnistva. U
uvietima skromnog oporavaka i potisnutog optimizma, potraznja za kreditima
izostaje pa se proces razduZivanja privatnog sektora nastavlja. S druge strane,
zaduzZivanije drzave ne posustaje, 3to se ogleda i u pokazateljima vanjskog duga
s rastuéim udjelom javnog sektora. Stoga vanjska ranjivost raste unato& bitnom
pobolidanju na tekuéem raunu platne bilance, koji ¢e i treéu godinu zaredom
zakljuéiti suficitom.

|zravne inozemne investicije jo3 uvijek su na skromnim razinama, 3to je poslje-
dica brojnih administrativnih prepreka te razmjerno visoke percepcije riziénosti
Hrvatske. Otegotna okolnost je izravno, retroaktivno i opetovano uplitanje drza-
ve u ugovorne odnose medu privatnim osobama, $to pojacava dojam pravne
nesigurnosti. Prisilna konverzija CHF kredita u eurske izjednacit ¢e duznike u
razliéitim valutama oslobadajuéi dio raspolozivog dohotka. Medutim, konverzija
itekako otvara pitanje moralnog hazarda, pravne sigurnosti, ali i potencijalnog
rasta javnog duga koji u konaénici moraju ofplatiti svi porezni obveznici. O
problematici prisilne konverzije pisemo u temi broja.

Doprinosi rastu BDP-a
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Hrvatska: Rejting

Dugoroéno zaduZivanje

Ocjena  lzgledi  Ocjena  Izgledi

Fitch BB Nega- BB+ Nega-
Ratings tivan tivan
Moody’s Bal Nega- Bal Nega-
tivan tivan
Standard BB Nega- BB Nega-
& Poor's tivan tivan
Izvor: HNB
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Potvrden blagi oporavak gospodarstva

B Pozitivan doprinos domacée i inozemne potraznie rastu BDP-a
B PoboljSanja na trzistu rada snazno uvjetovana sezonalnim zaposljavanjem
B Snazniji gospodarski rast i dalje ograniéen neucinkovito$éu javnog sektora

BDP, realne godisnje promjene
2
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Najproblemati¢niji ¢imbenici
poslovanja v Hrvatskoj*

Neucinkovitost javne
uprave

Nestabilnost politika
Porezne stope

Pristup financiranju
Restriktivno radno
zakonodavstva

Kompleksnost poreznog
zakonodavstvo

Neadekvatno obrazovana
radna snaga

Korupcija

0 10 20

*Globalno izvjesée konkurentnosti (2015.-2016.)
Izvori: WEF, Raiffeisen istraZivanja

Trece tromjesecje zaredom BDP je zabiljeZio blagu pozitivnu stopu godisnjeg
rasta, koja je osim ulinka niske baze potpomognuta i rastom inozemne, ali i
domace potraznje. Realna godidnja stopa rasta BDP-a od 1,2% u drugom ovo-
godidnjem tromjeseéju najvida je od tre¢eg tromjesedja 2008. godine. Oporavak
ie vidljiv u svim sastavnicama BDP-a, ukljuujuéi bruto investicije u fiksni kapital
koje su prvi put nakon 3est tromjesecja zabiljezile realan rast od 0,8% godi3nje.
Uz iznimno nisku bazu (uslijed dugogodiinjeg razdoblja recesije), posliedica je
to i nedto vecih ulaganja u opremu, na $to je upuéivao i sve stabilniji rast indu-
strijske proizvodnie uz solidan rast u usluZnom sektoru. Najsnazniji pozitivan do-
prinos poveéanju BDP-a ostvaren je neto inozemnom potraznjom (1,1 p.b.) i to
uslijed snaznijeg realnog rasta izvoza od uvoza roba i usluga (10,2% naspram
6,9% godidnje). Osim gospodarskog oporavka na trzidtima najznaéajnijih vanj-
skotrgovinskih partnera, &injenica je da privatni sektor postaje vise izvozno
orijentiran, pozitivno doprinoseéi rastu obujma ukupne gospodarske aktivnosti.
Takoder, snazan doprinos rastu BDP-a do3co je od strane domaée potraznje i to
od komponente osobne potronje, koja je drugo tromjesecje zaredom zabiljezila
oporavak s nedfo visom stopom realnog rasta od 0,6%, potpomognuta rastom
raspolozivog dohotka, niskom inflacijom te dobrim ostvarenjima u turisti¢koj
predsezoni. | dok je rast osobne potro3nje bio i olekivan (na 3to su upuivali
podaci o prometu u trgovini na malo te rastu¢i pokazateli iz ankete o pouzdaniju
i oekivanjima potrodaca), donekle je iznenadio ponovni rast drzavne potrodnje
(0,4% godi3nje) s obzirom na to da je u suprotnosti s potrebom snaznije fiskalne
konsolidacije.

Posliednii visokofrekventni makroekonomski pokazatelji upuéuju na nastavak po-
zitivnih trendova u robnoj razmjeni (ubrzavanije rasta izvoza vz sporiji godi$nji
rast uvoza), to bi uz vrlo dobre rezultate iz glavne turisticke sezone moglo
rezultirati i blago veéim rastom BDP-a u ovoj godini od prvotno predvidenog. S
druge strane, usprkos izviesnim pobolijdanjima na trzidtu rada (velikim dijelom
uvjetovanih sezonskim zaposljavanjem), snazniji rast osobne potro3nje i dalje ée
ograni¢avati niska stopa zaposlenosti te razmjerno visoka nezaposlenost uz ma-
njak kreacije radnih mjesta (Sto potvrduju podaci o visokoj nezaposlenosti mla-
dih u dobi do 29 godina, koiji &ine vie od petine ukupno nezaposlenih). Struk-
turne probleme na trzistu rada donekle ée ublazavati uginci poreznih izmjena
u sustavu oporezivanja osobnog dohotka koji ée rezultirati vid§im neto pla¢ama
na godidnjoj razini. Vedi raspolozivi dohodak potencijalno znaéi i ve¢u osobnu
potro$nju, no snazniji gospodarski zamah i dalje ¢e biti ogranicen jo3 uvijek
niskom konkurentno3éu hrvatskog izvoznog sektora &iju trzidnu prilagodbu pri-
tom onemogu¢ava visok udio drzavne intervencije. Potonje potvrduje i najnovije
izvie$¢e Svijetskog ekonomskog foruma o globalnoj konkurentnosti prema kojem
je Hrvatska zabiljezila pogorianje relativne pozicije na ljestvici konkurentnosti
u odnosu na skupinu zemalja obuhvaéenih istrazivanjem. Kljug snaznijeg rasta
BDP-a upravo se krije u otklanjanju najproblematiénijih &imbenika poslovanja u
Hrvatskoj, od kojih izdvajamo: neuéinkovitost javne uprave, nestabilnost politika,
kompleksnost poreznog zakonodavstva, neadekvatno obrazovanu radnu snagu
te korupciju.
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Fiskalna politika

Fiskus pod pritiskom populistickih mjera

m Strukturne reforme (ni) na marginama politickih programa
B Manjak transparentnosti fiskalne politike
B Vedi javni dug - najizgledniji oblik financiranja javne potrosnje

Pred nama su jo$ jedni parlamentarni izbori, a hrvatski fiskus je “iscrplien” nega-  Ukupni rashodi opée drzave u BDP-u

tivnim ucincima koji proizlaze iz uéestalih izbornih ciklusa. U medusobnom nad-  (2014.)

metanju glavnih politi¢kih oponenata, iz predloZenih “gospodarskih” programa 55

najdire ciljane interesne skupine mogu is¢itavati o tome kako ¢e se u buduénosti so S laes ] -

drzava pobrinuti za unapredenje Zivotnog standarda. Pritom je javnost ostala 1 W

uskraéena za osnovne kalkulacije i temeline parametre predlozenih poliickih & #° 20| a1

scenarija. Drugim rije¢ima, nije razvidna cijena pojedinih predlozenih miera % 40

i/ili intervencija na porezni i cjelokupni proraunski sustav koje ée u konaénici . 349

doéi na teret poreznih obveznika. Stoga bi prosjeéni biraé trebao samostalno l

spoznati da ée sve predlozene mjere jamadno povecati potencijalne rizike na e e e 5 8 8 o

odveé visok fiskalni deficit, a time i javni dug. Medutim fiskalna transparentnost ,,E g D ;é’ 8 _g é_
= © C 2

je ionako jedno od kljuénih problematiénih podrugja na gije se hitno riedavanje
osvrnula i Europska komisija u svojim posliednjim preporukama za Hrvatsku  fzvori: Eurostat, Raiffeisen istrazivanja
u sklopu tzv. europskog semestra. Konkretno, EK je zatrazila da se do 2016.

godine osigura odrzivo smanijenje prekomjernog deficita i to kroz objavu i pro- Rashodi za kamate, 1. r. 2015.

vodenie nalaza utvrdenih revizijom drzavnih rashoda; kroz kontrolu rashoda na s

sredi3njoj i drzavnoj razini; kroz uvodenje poreza na nekretnine te kroz jaéanije 43
upravljanja javnim dugom RH. Suprotno preporukama, samo od poéetka ove 4 =
fiskalne godine izdvajanjem HZZO-a iz jedinstvenog sustava drzavne riznice o 3
dodatno je narusena transparentnost u fiskalnoj statistici, uz izviestavanje o iz 2 21 | 20 | 1o
vrdenju drzavnog proraguna koje je na mjese¢noj razini i dalje dostupno u for- * 2 ’ -
matima koji ne zadovoljavaju kriterije europske metodologije po obragunskom 1 I
nagelu. Osvréuéi se stoga na posliednje dostupne podatke (prema nacionalnoj o
metodologiji utemeljenoj na novéanom naéelu), u prvih osam mjeseci prihodi od —§ f‘g e % S
PDV-a pokazuju razmijerno solidan godi3nji rast od 8%, dok su s druge strane 3 £ 3 § = 5
rashodi za kamate u istom promatranom razdoblju dosegnuli 7,8 mlird. kuna ‘ o

Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
zabiljeZivsi snazan rast po dvoznamenkastoj stopi od preko 12% godisnje. U
trenutku pisanja analize, posliednji podaci o deficitu na razini konsolidirane
sredisnje drzave dostupni u skladu s metodologijom GFS 2010 (novéano naéelo)  Promjena duga opée drzave u BDP-u*
upuéuju na deficit od preko 7,6 mlrd. kuna u razdoblju od prvih sedam mjeseci. 8
Medutim, mozemo potvrditi da isti ima tek orijentacijsku vrijednost iz koje proi- olm oy
zlazi da na razini godine javna potro$nja itekako raste, $to uostalom potvrduju i 4
podaci DZS-a u sklopu izvjestavanja o BDP-u prema rashodnoj metodi. Dodajmo ;2 i
da je neposredno prije sluzbenog raspustanja Hrvatskog sabora usvojen plan ¢ o Y [
privremenog financiranja koji ¢e biti na snazi tijgkom prvog tromjesecja 2016. -2 yt :I:
godine. Premda institut privremenog financiranja ima svoju politicku opravda- -4 38
nost, &injenica je da ujedno predstavlja i svojevrstan diskontinuitet u planiraniju i -6 5 5 = 5 © 3 _;7
financiraniju strateskih projekata do formiranja nove vlade. Ukupni planirani de- i § S T3 T3
ficit drzavnog proracuna u iznosu od 4,9 mlrd. kuna u prvom tromjesegju 2016. o E v 2
financirat ¢e se dakako novim zaduZenjima (od Eega se na obveznice odnosi * 1. tr. v odnosu na isto tromjesecje 2014.

Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

vise od 3 mlrd. kuna) te prijenosom dijela depozita iz 2015. godine (u iznosu
od oko 2 mlrd. kuna). Bez jasne proracunske strategije (na prihodnoj i rashodnoj
strani te na raunu financiranja) Hrvatska ée se do daljnjega suocavati s rastu¢im
javnim rashodima koji posljediéno dovode do neodrzivosti drzavnog duga, no to
je zasad ocito izvan fokusa kreatora ekonomskih politika.
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ISTRAZIVANJA




Bez novih zaduzivanja do kraja godine?

B Rast prinosa

m Osigurano (relfinanciranje obveza 2015.?
B Negativni izgledi poveéavaju moguénost smanjenija rejtinga

Prinosi na HRK drzavne obveznice
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Dospije¢a drzavnog duga po izdanim
obveznicama*
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B HRK obveznice ]

Euroobveznice

~

bveznice uz v.

* Preracunato po srednjem te¢aju HNB-a na dan 12.
listopada 2015.
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Nakon srpanjskog izdanja kunske desetogodiinje obveznice uslijedilo je mirno
lietno razdoblje na domaéem trzistu obveznica. Uzbudenie je donijela tek rujan-
ska prisilna konverzija kredita u $vicarskim francima. Utjecaj su osobito osijetila
kunska izdanja, koja su u uvjetima smanjene likvidnosti i poraslih kamatnih stopa
na trzistu novca zabiljeZila pad cijena i porast prinosa. Razmjeno povoljna li-
kvidnosna pozicija drzave, odnosno &injenica da je prema podacima HNB-a na
depozitu kod srediinje banke krajem kolovoza bilo preko 16 mlrd. kuna, osigu-
rava sredidnjoj drzavi komotnu situaciju u smislu prihvaéanja atraktivnih ponuda
na aukcijama trezorskih zapisa, a nisu izgledna ni nova izdanja obveznica u
posliednjem tromjeseéju ove godine. Dakle, drzava je ve¢ osigurala potrebna
sredstva za dospijeée kunske obveznice u prosincu u vrijednosti 5,5 mlrd. kuna,
dok je sliedeée dospije¢e po izdanim dugoroénim duzni¢kim vrijednosnicama na
rasporedu tek u srpnju 2016. Ipak, ostaje otvoreno pitanije financiranja obveza u
prvom tromjeseéju 2016., a nema poboljdanja u razini transparentnosti fiskalne
politike kao ni naznaka da bi Ministarstvo financija moglo investitorima ponuditi
vierodostojan i detaljan plan zaduZivanja za iduéu godinu i/ili srednjoroéno
razdoblje. U osnovnom scenariju predvidamo da bi prinosi kod lokalnih izda-
nja nakon rasta krajem tre¢eg i u Eetvriom tromijesecju mogli zabiljeziti blagu
korekciju, nakon &ega bi trebao uslijediti njihov blag, ali stabilan rast. Pritisak
na hrvatske obveznice pritom temeljimo na razmjeno nepovoljnim fiskalnim po-
kazateljima, vrlo krhkom oporavku, ali i trzisnim uvjetima te visokoj percepciji
rizi¢nosti Hrvatske. S druge strane, plitko trzidte, odrzavanije visoke likvidnosti i
mozebitna ja&a fiskalna konsolidacija uvelike bi dali podrsku hrvatskim obvezni-
cama. U suprotnome, rizik od snaznijeg rasta prinosa u usporedbi s osnovnom
projekcijom ostaje i dalje prisutan. Navedena olekivanja potvrduje i srpanjska
korekcija izgleda sa stabilnih na negativne od strane kreditnih agencija Fitch i
S&P, pri &emu uvijek otvoreno ostaje pitanje slabih izgleda rasta gospodarstva,
ali prije svega nedostatna fiskalna konsolidacija, visok proragunski deficit i javni
dug. Stoga i ne iznenaduje visoka osjetljivost trzista na percepciju rizi¢nosti Hr-
vatske. Zasad u prilog euroobveznickim izdanjima ide okruZenije niskih kamatnih
stopa i primjena nekonvencionalnih mjera ESB-a koji osiguravaju potraznju za
vrijednosnicama videg povrata. U sluaju obnovljenih nestabilnosti na financij-
skim trzistima ili s pogetkom normalizacije monetarne politike ESB-a, spreadovi
i prinosi na hrvatska izdanja svakako ¢ée porasti. Politika ESB-a ée i u idu¢im
tromjeseéjima pruzati veliku podrsku njemackim drzavnim obveznicama. Prinos
na referentno desetogodiinje izdanje trebao bi se kretati izmedu 0,5% i 1%. S
druge strane ograni¢avajuéi E&imbenik rasta njemackih prinosa ostaju oéekivanja
o rastu prinosa duz americke krivulje. Osim nastavka ESB-ovog programa kupnii
obveznica, spreadovi europske periferije trebali bi se suZavati pod utjecajem
pozitivnih ekonomskih kretanja. Euroobveznice regije SIE mogle bi zabiljeZiti do-
bitke uslijed pozitivnog trzinog raspolozenja dijelom i pod utjecajem &injenice
da vedina trzidnih sudionika jos uvijek ne ocekuje poletak podizanja referentnih
kamatnih stopa u SAD-u. Navedene projekcije ipak ne ukljuéuju moguée (po-
vremene) nestabilnosti na financijskim trzidtima poput pada kineskih dionigkih
trzista ili bitnog usporavanija globalnog oporavka.
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Monetarna politika i inflacija

U fokusu mjere sredisnje banke, bez naznaka rasta cijena

B Pojadana neizvjesnost uz rast kamatnih stopa
B Mjere sredisnje banke usmjerene na osiguranie likvidnosti
B Pad potrosackih cijena u tre¢em tromjesecju uz slabe izglede inflatornih pritisaka

Dugogodidnje razdoblje izdasne kunske likvidnosti i povijesno niskih kamatnih  Kretanje ZIBOR-a

stopa na trzistu novca nakratko je prekinuto na samom kraju ljetne turisticke sezo- 3,0
ne. Uobiéajeno smanjenije kunske likvidnosti u jeku turisticke sezone dodatno je 2,5

. , . g T . . . A
bilo popra¢eno odljevom kunske likvidnosti uslijed izdanja drzavne obveznice, 20
ali i nesto snaznije potraznje za kunama od strane inozemnih banaka. Medutim, ".‘] A
poprili¢nu neizviesnost na trziste donijela je vijest o prisilnoj konverziji kredita Lt

- . .. - . . g ., 1,0 i
u CHF buduéi da je to znadilo pojaganu potraznju za kunskom likvidno3éu od
e 4 . . s . 05 ——t-1
strane kreditnih institucija. S ciliem da mjerama ekspanzivne politike osigura ’ ‘ w S
dostatnu likvidnost, HNB je prvi put nakon 3est godina ponovno odrzala obratnu e
repo aukciju. Osim toga, sredidnja banka donijela je Odluku o prestanku vaze- ~ & o ¥ 4§ ¢ N < o S
nja Odluke o upisu obveznih blagajni¢kih zapisa Hrvatske narodne banke na — 3-mjesetni —— 1-godisnji Prekonotni
temelju koje je dodatno oslobodeno preko 3 mird. kuna u sustavu. Razmjerno  Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
snazan rast kamatnih stopa zabiljeZzen tijekom rujna, kao izravna posliedica
nepovoljnih o&ekivanja i neizvjesnosti oko tehni¢ke provedbe konverzije kredita T,
) . , AR o Indeks potrodackih cijena
u CHF, veé¢ na samom podetku listopada zaustavljen je mjerama sredisnje banke. .
Stovise, kamatne stope korigirane su na razine koje smo vidali pogetkom srpnja \
ili krajem kolovoza. Prosje¢ni dnevni vidak likvidnosti smanijen je s 8 mird. u dru- 4 \
gom na 4,9 mlrd. kuna u tre¢em tromjeseéju, 3to je utjecalo i na rast kamatnih _\/
stfopa na trzistu novca. % 2 7\\
\
/),/\‘
Ocekujemo da ée monetarna politika do kraja godine, uz neupitnu dosljednost 0 :7 7
oluvanija stabilnosti teéaja EUR/HRK, biti usmjerena i na osiguranje visoke li-

. - .. X , - . ey - . 2 . .
kvidnosti financijskog sustava. Time ée se zadrzati stabilnost trzista i stvoriti do- SRR TR T S S ST B S
datni pritisak na pad kamatnih stopa. U sluéaju poveéane potrebe za devizama - e -0 m e

L s ) o . s — Uk —8 i EU-28"
ne iskljucujemo moguénost da sredisnja banka posegne za dodatnim stabiliza- "~ opne oz energiie
e . Lo . o . prema v
cijskim mjerama poput smanjenja izdavanja kunskog, a povedanja deviznog  Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja
dijela obvezne pri¢uve. Time bi se zamjetno umanijio pritisak na smanjenje me-
dunarodnih pri¢uva. Ekspanzivni karakter monetarne politike pritom nije nimalo L )
. . . ) . . e Kretanje cijena sirove nafte
ugrozen kretanjem cijena koje su uvelike odredene uvoznim deflacijskim pritisci-
. . . . - . L 130
ma i slabom domaéom potraznjom. Naime, pad cijena sirove nafte na svjetskim
e N o . o, AA
robnim trzistima, sniZenje cijena elekiriéne energije te sezonska snizenja odjeée RSN/A N4 \——/\/\,\
. , , . T T _— - 2 N
i obuée veé u srpnju za posliedicu su imali povratak negativnim godiZnjim stopa- € 100 |4 /\\/_/ =
0
ma inflacije potrosackih cijena. Deflacijski pritisci nastavili su se i do kraja tre¢eg g 85
mo nflacif poroiadkh cjena. Deflaciki priscinastoil v se 1 do krofareg 2 \
romjesedja sugerirajuéi da bi nakon prosjeéenog pada cijena od 0,3% u prvi 2 70
devet mjeseci mogli i 2015. godinu zaklju¢iti s blagim padom cijena. 55
'y
40
Naime, uvezeni deflacijski pritisci kroz niZe cijene sirove nafte i nepreradenih B e e =

prehrambenih sirovina nastavit ée se prelijevati na domaée cijene. Poticaj rastu =-“=-=-=2-=2"-=
— Brent —— WTI

nece doéi ni od domaéde potraznje koja je, unatoé rastu raspolozivog dohotka
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

i prometa u trgovini na malo, nedovolina da bi se zaustavio pad potrosackih
cijena. Rast cijena moguée je ocekivati tek s oporavkom cijena sirove nafte te
rastom hrvatskoga gospodarstva. S obzirom na to da ni3ta od spomenutog neée
ostvariti bitnije stope rasta u iduéim tromjesegjima, snaznije stope inflacije (oko
1%) podrzane i uéinkom baznog razdoblja moguée je ocekivati tek u drugoj
polovici 2016. godine.
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Stabilnost te¢aja EUR/HRK iznad svega

B HNB dosliedan u politici provedbe stabilnog te¢aja kune u odnosu na euro
B Rast teéaja EUR/HRK prema kraju godine podrzan i nuznim uskladivanjem bankovnih bilanénih pozicija

Sredniji te¢aj HNB-a
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—— EUR/HRK (lijevo) == USD/HRK (desno)

CHF/HRK (desno)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Srednji te¢aj HNB-a

Srednji Promjena u odnosu na:
Valu- yegg) 30.9.2014.
fa 30.9.15.  Tecaj Kretanje %
EUR 7,6321  7,6263 [ 0,08
USD 46,7931 64,0154 L) 12,93
CHF  6,9808 6,3168 ) 10,51
GBP 10,3178 9,7610 N 5,70

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Devizne intervencije HNB-a
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M Otkuplieno od banaka M Prodano bankama
*do 12.10.2015.

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prognoza tecaja

2015.e 2016.f
EUR/HRK, pr 7,63 7,66
EUR/HRK, kr 7,70 7,70
USD/HRK, pr 6,87 7,44
USD/HRK, kr 7,33 7,48
CHF/HRK, pr 7,13 6,90
CHF/HRK, kr 7,13 7,00

Izvor: Raiffeisen istraZivanja

Sredisnja turisticka sezona nije donijela zamjetno jadanje kune u odnosu na
euro. Uz vrlo nisku volatilnost tijekom srpnja i kolovoza te¢aj EUR/HRK ostao je
stabilan zadrzavajuéi se iznad 7,54 kune za euro. Blaga aprecijacija domaée
valute rezultat je pojacanog sezonskog prilieva deviza u sredidnjim turistickim
mijesecima. Time je izvozni sektor podrzao stabilnu kunu u uvjetima skromnoga
gospodarskog oporavka i smanjenog prilieva inozemnoga kapitala. U suprot-
nom smijeru djeluju rizici vezani uz drzavne financije, nastavak procesa raz-
duzivanja te rezervacije banaka. IzraZzeno rujansko slabljenje kune vezemo uz
donosenje propisa o prisilnoj konverziji kredita vezanih uz 3vicarski franak u kre-
dite vezane uz euro. Procijenjeni trodak bankovnog sustava od 8 mlird. kuna za-
htijeva i uskladivanje valutnih pozicija u bilancama banaka implicirajuéi u istoj
protuvrijednosti kupnju eura. U uvjetima porasta potraznje za eurima nuznim za
smanjivanje deviznih obveza banaka nakon konverzije ojadala su deprecijacij-
ska o&ekivanja te su prouzrodila za hrvatsko trziste razmjeno jak pomak teéaja
sa 7,64 na 7,675 kuna za euro. Treéi put ove godine intervenirala je sredi3-
nja banka prodavii bankama 268,3 mil. eura po prosje¢nom tedaju 7,638161
kuna za euro. Nakon intervencije te¢aj kune u odnosu na euro stabilizirao se
na razinama ispod 7,65 kuna za euro. Dosliedna u politici oéuvanija stabilnosti
tecaja, ponovno je aktivirala operacije na otvorenom trzistu kroz jednotjedne
obratne repo aukcije. Posljednje tromjesegje trebalo bi donijeti polagani uzlazni
trend kretanja kune u odnosu na euro. O&ekujemo da bi se glavnina trgovanja
trebala odvijati oko 7,65 kuna za euro s tendencijom da kraj godine zakljuéimo
prema razini od 7,7 kuna za euro. Time bi prosjecni te¢aj kune u odnosu na
euro tijekom 2015. ostao na priblizno istim razinama kao i 2014. Unatog skro-
mnom oporavku gospodarstva i rastu viska na tekué¢em radunu bilance plaéanja
prisutni su znalajni rizici koji podrzavaju nastavak laganog slablienja domaée
valute. Uz ve¢ spomenuti utjecaj prisilne konverzije kredita u 3vicarskim francima
i sezonski jadu potraznju za devizama prema kraju godine, upitno je kakve ée
posredne utjecaje imati posliednje odluke Vlade i Sabora prije parlamentarnih
izbora u studenome. Nastavak rasta javnog duga poveéava moguénost za sni-
zavanje rejtinga drzave tijekom prvog tromjesecja. Padajuéi rejting upozorava
na poveéanu ranjivost u slu€aju poremeéaja na vanijskim financijskim trzistima. U
stresnim uvjetima upitan je priliev inozemnog kapitala nuznog za refinanciranje
dospije¢a vanjskog duga, javnog i privatnog sektora kao i ostvarivanje zapoce-
tih i/ili novih investicija. Upitna je odrzivost zapo&etog oporavka gospodarstva
pa bi se te€aj kune u odnosu na euro mogao vratiti tendenciji laganog slabljenja.
Volatilnost tecaja ne o&ekujemo ni u sljedeéim tromjesedjima s obzirom na to da
¢e sredi$nja banka ostati dosljedna u politici stabilnosti te€aja. Za navedeno ima
i dovoljno sredstava. Pocetkom listopada ukupne bruto medunarodne pricuve
iznosile su 14,5 mird. kuna pokrivajuéi tako vide od 8,5 mjeseci uvoza roba i
usluga. Ipak, s obzirom na potrebu jaZanja medunarodnih pri¢uva i pobolj3anja
miere adekvatnosti priuva ne isklju€ujemo moguénost da sredidnja banka pose-
gne za dodatnim stabilizacijskim mjerama u sluéaju snaznijih pritisaka na EUR/
HRK. Promjena regulatornih zahtjeva (poput smanjenja izdavanja kunskog, a
poveéanja deviznog dijela obvezne pri¢uve) &ini nam se najizglednijom.
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Bilanca plaéanja

Suficit na tekuéem racunu platne bilance

m Suficitarni saldo na tekuéem racunu platne bilance u drugom tromjesecju
B SnaZan pozitivan doprinos inozemne potraznie i dobre turisti¢ke predsezone
B Nastavak godisnjeg rasta ukupnog bruto inozemnog duga

Nakon uobigajenog deficita u prvom tromjesegju, pozitivno je iznenadio sufici-  Udio salda tekuéih transakcija v
tarni saldo tekuéeg raéuna platne bilance u drugom ovogodisnjem tromjeseéjuu ~ BDP-u
iznosu od 3 mil. eura. Promatrano kumulativno tijekom posliednja Eetiri tromje- 3
seja saldo tekuéeg racuna u bilanci pla¢anja zabiljeZio je suficit u iznosu od )

2,1% BDP-q, 3to je njegova najvida povijesna vrijednost. Sve komponente na
raunu tekuéih transakcija (kako dohodovne tako i one na podragunu dobara i
usluga) pozitivno su doprinijele znacajnom poboljdanju u drugom tromjeseéju.

% BDP-a
o -
f—
f—
—
p—

Tako su prihodi od prodaje roba u promatranom razdoblju zabiljezili relativni -1

godisniji rast po dvoznamenkastoj stopi od 14,2%, dok su rashodi, 1j. odljev 2

na temelju uvoza roba porasli za 5,2% godi3nje. Znaéajan pozitivan doprinos 5

do3ao je i s podracuna sekundarnog dohotka, ponajprije uslijed bolje apsorpci-

.11,
V.11,
.12,
IV.12.
1.13.
IV.13.
1.14.
IV.14.
.15,

je sredstava iz EU fondova. Istovremeno, odliéni pokazatelji iz turisticke pred-
sezone tijekom drugog tromjeseéja posliediéno su rezultirali pobolijSanjima na  lzveri: HNB, Raiffeisen istrazivanja
podradunu usluga. Prihodi od putovanja (turizma) u drugom tromjese&ju ove
godine dosegnuli su 1,9 mlird. eura, 3to je na godi3njoj razini porast od 117 mil.
eura, odnosno 6,4%. Naposlietku, poveéani prihodi od naknada zaposlenima
dali su takoder pozitivan doprinos od strane podraguna primarnog dohotka &iji

Prihodi od turizma
9

se deficit smanjio za 6% godisnje. S obzirom na ostvareni suficit na tekué¢em

radunu tijekom drugog tromjesecja te uz olekivani uobicajeni suficit u treéem

tromjesedju (koji ée biti snazno potpomognut odliénim ostvarenjima u glavnoj

mlrd. EUR

turisti¢koj sezoni, ali i rastuéom inozemnom potraznjom), na razini cijele 2015.
godine o&ekujemo pozitivan saldo na teku¢em racunu bilance plaéanja i tre¢u 6
godinu zaredom.

(6]
2005, |m—

2006
2007.
2008
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Tijekom drugog ovogodisnjeg tromjesedja bruto inozemni dug RH nastavio je s
pozitivnim stopama godi$njeg rasta (koje datiraju jo$ od kraja 2013. godine) te
. A L. . Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
ie krajem lipnja iznosio 48,9 mlrd. eura, odnosno 113% BDP-a. Tako se na go-
di$njoj razini vanijski dug povecao za preko 2,5 mlrd. eura ili 5,4% te je od kraja

prosle godine zabiljezio rast za gotovo 2,3 mird. eura, odnosno 4,8%. Pritom su Udio drzavnog sektora u ukupnom

obveze prema inozemnim vijerovnicima najvise porasle u sektoru opée drzave, bruto inozemnom dugu

Ciji je vanijski dug krajem lipnja (16,3 mlrd. eura) porastao za vise od 2 mlrd. 50 42
eura zabiljeZivii dvoznamenkastu stopu godidnjeg rasta od 14,1%. U Sirem obu-

hvatu inozemna zaduZenost javnog sektora &ini preko 40% ukupnog bruto ino- 48 36
zemnog duga RH. Istovremeno, dug privatnog sektora (krajem lipnja na razini 2 0
od 29,3 mlrd. eura) pokazuje nastavak trenda razduzivania, $to je dominantno 2 “ ’
posliedica razduzivanja financijskog sektora. S druge strane, visoka likvidnost i a4 24
povoljniji rzi¥ni uvjeti zaduZivanja pozitivno doprinose zamijeéenoj tendenciji

laganog rasta inozemne zaduZenosti kod privamih nefinancijskih poduzeéa. U L e R S B L
odnosu na prvo tromjeseje ukupni bruto inozemni dug koncem drugog ovogo- e R R R IR IR S IRV
di$njeg tromjesegja nizi je za oko 0,3 mlrd. eura, a vise od polovice tog iznosa B Bruto inozemni dug —— Udio opce drave

odnosi se na povoljan utjecaj meduvalutih promijena i ostalih prilagodbi. Do izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja
kraja godine predvidamo nastavak trenda razduzivanja financijskog sekfora u

inozemstvu te blagi porast bruto inozemnog duga privatnih trgovagkih drustava

koja ciljaju na povoljnije uvjete zaduZivanja, dok ée udio sektora drzave i dalje

Ciniti preko jedne trec¢ine ukupnog bruto inozemnog duga RH.
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ke sr:di§niih banaka (ESB, Fed)

Trzista pod znacajnim utjecajem monetarnih politika Fed-a i
ESB-a

B Fed: prosinac donosi prvo podizanje kamatne stope nakon deset godina?
m Ovisno o trzisnim uvjetima ESB razmatra podesavanie veli¢ine, trajanja i sastava programa kupnije obveznica

Program kupnii drzavnih obvenica RazilaZzenje monetarnih politika vodeéih sredi¥njih banaka ostalo je i tijekom
ESB-a* tre¢eg tromjesecja jedna od kljuénih odrednica kretanja na svjetskim financijskim
Njemacka trzistima. ESB nastavlja provoditi ekspanzivnu i nekonvencionalnu monetarnu
Francuska litik t k . lied ih . drs . f t
i politiku putem programa kupnije vrijednosnih papira vz zadrzavanije referentne
Spanjolsko |m—_— kamatne stope na povijesno niskim razinama. S druge strane oporavak ame-
Nizozemska |— . . . . . . . " .
Belgija jmmm rickoga gospodarstva, osobito trzidta rada, kao i napustanje politike “upravljo-
Avstrja. nja olekivanjima” sugeriraju postupnu normalizaciju monetarne politike kroz
Portugal  jmem
Finska jmm pocetak ciklusa podizanja referentnih kamatnih stopa. Zasad ostaje otvorena
Irska jmm . . .. .. o, v % . .
Slovatka |m putanja povratka stope inflacije prema razini od 2%. Potro3acke cijene uvelike
5'058”i1|° ' su potisnute niskim cijenama na robnim trzidtima, osobito cijenama sirove nafte.
stalo
0 15 30 45 60 75 90

mird. EUR lako je vecina &elnika Fed-a sklona podizanju kamatne stope do kraja ove godi-
ne, bojazan od usporavanja rasta globalne ekonomije uz rast neizvjesnosti na
svjetskim financijskim trZistima te nedostatak snaznijih inflatornih pritisaka glavni

* do 30. rujna 2015.
Izvori: ESB, Raiffeisen istraZivanja

su &imbenici koji su utjecali na zadrzavanie referentnih kamatnih stopa na povi-
Kretanje potrosackih cijena* jesno niskim razinama u rujnu ove godine. Prema nasim oéekivanjima postupna
4 normalizacija monetarne politike Fed-a mogla bi nastupiti na redovitom sastanku

u prosincu ove godine, kad bi trebalo do¢i do podizanja referentne kamatne

’ \‘_\\J\_\ stope za 0,25 p.b., uz postupni nastavak u 2016. Razlog za takvo promisljanje

. 2 VA\N{\ \/.,_\ vidimo u nastavku oporqvkcz trzista rada, koje je kljuéni indikator iskoristenosti
1 hv< A\ kapaciteta u gospodarstvu. Stovide, u iduéem razdoblju oéekujemo ubrzanije za-
ML) poslenosti uz priblizavanje stope nezaposlenosti tzv. prirodnoj stopi nezaposle-

N\
° \/ nosti (NAIRU)', koja se prema &lanovima FOMC-a nalazi oko razine od 5% (te
N N N e s e << 9w ww Poviesnovariraurasponu od 4,7% do 5,8%). Prema najnovijoj projekciji Fed-a,

S C o -6o-6o—-5o cilianainflacija od 2% ogekuje se tek 2018. godine, dok bi se stopa nezaposle-
— SAD  —— Eurozona nosti sa sadasnjih 5,1% mogla spustiti na razinu od 4,8% do kraja 2016. S nade

* HICP za eurozonu; PCE deflator za SAD strane Atlantika, izvje3ée s posliednjeg sastanka ESB-a, odrzanog pocetkom ruj-
Izvori: Fed St. Louis, Eurostat, Raiffeisen istraZivanja . . . .
na, pokazuje zabrinutost oko usporavanja globalnoga gospodarstva i gospo-
darstava trzita u nastajanju, osobito Kine. Gotovo sedam mjeseci nakon 3to je

Prognoze kretanja na finandijskim Irkifima ESB zapoceo program kvantitativnog popustania, stopa inflacije

u eurozoni ne pokazuje znakove ubrzavanja, ponajprije zbog
Q415 Q116 Q216 Q316

EUR/USD 105 105 103 101 pada cijena energije i sirovina na svjetskom trzidtu. Navedeno
Fed referetna kamatna stopa 050 075 100 150 impliciranastavak primjene nekonvencionalnih mjera monetarne
3-mj. LIBOR (USD) 0,7 1,0 1,2 1,7 politike, visoku likvidnost i odrzavanije niskih kamatnih stopa na
SAD 10-god. prinos 2,4 2,6 2,8 3,1 europskim trzistima. Ocekujemo kako ée ESB u potpunosti pro-
ESB referetna kamatna stopa 0,05 0,05 0,05 0,05

voditi svoj program otkupa 60 mlrd. eura obveznica minimalno

3-mj. EURIBOR -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 . . . . R
N]:lmoéka 10god. prinos 070 0% 110 130 do rujna 2016., nakon Eega bi trebala poceti polako smanijivati
Na dan 12.10.2015. mijesecni obujam kupljenih obveznica. Ipak, veé sad je izviesna
Izvor: Raiffeisen istrazivanja spremnost Europske sredidnje banke da ovisno o trzidnim uvijeti-

ma prilagodi mjere nekonvencionalne politike u smislu trajanja, sastava i visine
samih programa. Navedeno znaéi da bi u sluéaju slabog oporavka, niskih sto-
pa inflacije (prijetnji deflacije) i/ili uslijed povremenih financijskih Sokova paket
nekonvencionalnih mjera koji uklju¢uje i program kupniji drzavnih vrijednosnica
mogao biti produljen.

1 NAIRU Stopa nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju (eng. Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment)
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Financijski sustav

Novi $ok: gubitak od prisilne konverzije CHF kredita

m Visak likvidnosti u sustavu rezultira smanjenjem inozemne pasive banaka
B Poveéava se pokriée neprihodujuéih kredita ispravcima vrijednosti
B Predvidamo jednokratan gubitak bankarskog sektora u 2015.

Sektor drzave poveéava zaduzenja zbog potrebe financiranja teku¢eg proracun-
skog deficita. Rast javnog duga ostvaruje se i na vanjskim i na domaéem trzistu.
Najvedi dio rasta domaceg dijela javnog duga preuzimaju mirovinski fondovi,
dok banke ostvaruju blagi rast kredita drzavi kao i poveéanje plasmana u krat-
koroéne i dugoroéne instrumente drzavnog duga. U sektoru poduzeéa rast zadu-
Zenja ostvaruje se samo na vanijskim trzidtima, dok se na domaéem trzistu odvija
proces razduzivanja poduzeéa. Zahvaljujuéi mjerama ekspanzivne monetarne
politike Europske sredisnje banke uvieti financiranja na europskim financijskim
trzistima znatno su povoljniji nego prethodnih godina. To koriste velika poduze-
¢a sa znacajnim dijelom poslovanja koji nije ovisan o rizicima domaéeg trzista.
Stoga se u ovoj godini pove¢ava inozemni dug sektora poduzeéa, posebice u
dijelu prekograniénog financiranja unutar povezanih grupa. Posliediéno, smaniji-
la se potraznja za kreditima u domaéim bankama. Na pad kredita poduzeéima
odrzava se i poveéanje ispravaka vrijednosti neprihodujuéih kredita, &iji udjel
u ukupnim kreditima u segmentu poduzeéa dostize 31% uz pokri¢e neprihodu-
ju¢ih kredita ispravcima vrijednosti iznad 50%. Udjel neprihodujuéih kredita u
segmentu stanovniétva stabilizirao se na 12%, dok u ukupnim kreditima iznosi
17,3%. U segmentu stanovnitva prevladava averzija prema zaduZivanju koja
se razvila u razdoblju produZene recesije gospodarstva. U ovoj godini ostvareni
su pozitivni pomaci u realnim primicima stanovnidtva zbog poreznog rasterece-
nja dohodaka od rada i blagog oporavka gospodarstva, no razdoblje oporavka
je prekratko da bi se pove¢ao optimizam potrodaca. Stoga se jo3 nije poveéala
potraznja stanovnidtva za kreditima.

Blagi rast domadih depozita u uvjetima stagnacije ukupnih kredita rezultira raz-
duzivanjem banaka prema inozemstvu. Od pocetka procesa razduzivanja u pr-
vom polugodistu 2012. inozemna pasiva banaka smanijila se za 36%. Pad je
ostvaren na zaduzenjima kod vlasniki povezanih sustava, a odrzala se razina
financiranja banaka iz multinacionalnih razvojnih banaka, i to kroz posebne
programe za poticanje rasta odredenih segmenata gospodarstva. Postupna pro-
mjena struktura izvora financiranja banaka u smieru poveéanja uéeséa domacih
depozita rezultira uravnoteZenjem ponude i potraznje za depozitima. Time je
omoguéen proces smanjivanja kamatnih stopa na depozite. U segmentu 3ted-
nje stanovnidtva primjetna je tendencija oroZavanja depozita na duZi rok jer
je ponuda kamatnih stopa na duze rokove orocenja atraktivnija, a u uvjetima
snizavanja kamatnih stopa $tedide nastoje maksimalizirati povrat. Zbog toga
se u bankama pobolj3ava roéna uskladenost imovine i izvora financiranja, $to
omoguéuje ponudu kredita s nizim kamatnim stopama.

Do kraja godine provest ¢e se prisilna konverzija kredita vezanih valutnom kla-
uzulom iz CHF u EUR uz prevaljivanje cjelokupnog trodka konverzije na banke.
Gubitak zna&ajnog dijela potrazivanja po CHF kreditima poveéat ée pokrice
kredita kolateralima. Posliedi¢no smanjenje ispravaka vrijednosti po neprihodu-
juéim kreditima nakon umanijenja osnovnog duga smanijit ¢e iznos neprihoduju-
¢ih kredita kao i pokri¢e ispravcima vrijednosti.

Godisnja stopa rasta inozemne
pasive i depozita kreditnih institucija
30
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—— Depozitni novac Inozemna pasiva
—— Stedni i orogeni depoziti (kunski i valutni)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Kamatne stope banaka na nove

kredite i orocene depozite u kunama*
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—— Krediti stanovnistvu = Krediti poduzeéima
Depoziti stanovnidtva == Depoziti poduzeca

* Deporziti oroéeni na rok od 6 do 12 mjeseci,
krediti s ugovorenim dospije¢em od 1 do 5 godina
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Struktura rezultata poslovanja
banaka, u % od ukupnog prihoda
150

100

50

% od ukupnog prihoda

-100

.15,

o
o

2011
2012
2013.
2014

[

M Rezervacije za gubitke M Rashodi poslovanja
Bruto dobit W Neto nekamatni prihodi
B Neto kamati prihodi

Legenda:

— formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%)
- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
- uceséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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broit:: CHF konverzija

Prisilna konverzija kredita iz franka v euro

m Konverzijom kredita u eure izjednaéava se polozaj duznika v francima s duznicima u eurima
m Upitna pravna osnovanost prisilne konverzije
B Procijenjeni gubici dostizu visinu frogodi$nje dobiti bankarskog sektora

Porifelj CHF kredita u Hrvatskoj Sabor je 11. rujna na prijedlog Vlade RH jednoglasno odobrio izmjene Zako-
45 75 na o potrosakom kreditiranju (ZPK) i Zakona o kreditnim institucijama (ZOKI).
7,0 . - o < I,
2(5) s Istovietan tekst izmjena u oba zakona bankama kreditorima nalaze konverziju
N - O
30 7 60  neotplaéenih dugovanja u 3vicarskim francima (ili vezanih valutnom klauzulom
2 ;g / N ig uz CHF) u kredite indeksirane u eurima. Izmjenama ZPK-a omoguéena je konver-
1 « - L < - . o
15 i 45  zija kredita svim fizickim osobama potrodacima, a izmjene ZOKl-a pruzaju ista
10 —— 40 prava i fizickim osobama poduzetnicima u djelatnostima slobodnih zanimania,
P —~
5 L 135 T o }
py so  obrta, frgovaca pojedinca i obiteljskih poljoprivrednih gospodarstva. Obveza
g8388s88zs3523 konverzije odnosi se na sve vrste kredita koji na dan konverzije nisu potpuno
ot b LR CHE b laceni. Ti kredite u redovnoj otplati obuhvaceni i svi krediti koje
—— CHF kredi (s HRK) — CHF kredii ey ©tPlaceni. Time su uz kredite u redovnoj ofplati obuhvaceni i svi krediti koje je
Tegaj CHF/HRK (desno] banka otkazala, prodala ili prenijela drugom vierovniku kao i krediti po kojima
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja su pokrenuti procesi prisilne naplate iz kolaterala. Jedino potpuno otplaéeni kre-

diti i krediti konvertirani u drugu valutu prije dana konverzije nisu obuhvaéeni tim
propisima. Za dan konverzije odreden je 30. rujna 2015.

Udjeli CHF kredita

30 Osam banaka, sve u stranom vlasnidtvu, u razdoblju od 2004. do 2008. godi-
25 //\\ ne odobravale su kredite u CHF. Financijsko trziste u RH visoko je euroizirano,
20 N oroéeni depoziti klijenata u bankama u pravilu su devizni kao i inozemni izvori
% 15 / . \\ financiranja. Zbog toga su dugoroéni krediti koje su banke odobravale takoder
0 / TN Y bili devizni, a osnovna ponuda dugoroénih kredita uvijek je bila u eurima. Bu-
s // | du¢i da je kamatna stopa na kredite u CHF bila preko 1,5% niza od kamatne
/' stope na dominantne kredite u eurima, kredit u CHF je u odnosu na kredit u

0 - . o o . .
B89N wao-aossw  EURKlijentima omoguéavao ostvarivanje pozitivnog kamatnog diferencijala. Po-

S888888coo00o L . . L
S8 S8 S SS S I vijesni te¢aj CHF/HRK u razdoblju od pocetka 2004. do 4. tromjesecja 2008.

U valutnim kredifima = U ukupnim krediima g6 dine lagano je padao od 5,0 prema 4,4, sto je duznicima u CHF dobitke od

Izvori: HINB, Raiffeisen isirazivanja kamatnog diferencijala uveéavalo za dobitke od teajnog diferencijala. Veéina

kredita u CHF odobrena je 2005., 2006. i 2007. Na kraju 2007. dosegnut je

maksimalan iznos kredita od 8,1 milijardu $vicarskih franaka. U sljedecoj godini

Valutni sastav kredita . I N .
poveéale su se nestabilnosti na medunarodnim financijskim trzistima, 3to je kredi-

300 S . . .
te u francima izloZilo pove¢anom te€ajnom riziku. Stoga su sve banke obustavile
2% Ta N mnlwlal ponudu kredita u CHF. Ujedno su duznicima aktivno nudile konverziju v EUR
y 200 i ili HRK po tada jo3 relativno povoljnom te¢aju CHF/HRK od oko 5,0. Odaziv
113« 150 . duznika bio je nizak zbog zadrzavanja pozitivnog kamatnog diferencijala na
£ 100 kreditima u francima. Sredinom 2010. te¢aj CHF/HRK naglo se poveéao preko
50 I:I 5,5 i nakon toga nastavio rasti sve dok se nije stabilizirao na 6,1 krajem 2012.
o (nakon 3to je Svicarska sredisnja banka odluéila braniti franak od aprecijacije
% g g é % g % § é § § § 3 prema euru na 1,2). Novi rast te¢aja CHF/HRK u sijeénju ove godine dovodi

do poveéanja frzidnog tedaja za vise od 50% u odnosu na tecaj iz razdoblja
B HRK M Ostali valutni krediti CHF . . . . . , . .
odobravanja kredita u CHF. Nezadovoljstvo duZnika se poveéalo, §to je u doba
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

pred parlamentarne izbore motiviralo Vladu RH na izradu propisa kojim se traj-
no riedava problem duznika u francima.

Oko 55 tisuéa duznika s kreditom u CHF predstavlja manje od 4% hrvatskih
kuéanstava, a krediti u CHF sudjeluju s manje od 9% u strukturi ukupnih kredita
bankarskog sektora. Nakon $to je 2008. obustavljena ponuda kredita u franci-
ma otplatom su ukupni krediti u CHF smanjeni s najvidih 8,1 na 3,1 milijardu
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$vicarskih franaka krajem 1. polugodidta 2015. Otplaéeni su krediti s ugovo-
renim rokovima otplate do 10 godina, a neotplaéeni su stambeni krediti. Udjel
kredita u CHF u stambenim kreditima iznosi visokih 38,5%. Zbog dugoroéne
otplate stambenih kredita izloZzenost te¢ajnom riziku moZze znaajno umaniiti
Zivotni standard duznika. Bez vrednovanja odgovornosti duznika za stanje u
kojem se nalaze, Vlada RH se odlugila za riesenje koje iskljuivo tereti kreditora.
Cilj propisane konverzije jest izjednacavanie polozaja duznika u francima s duz
nicima u eurima koji otplaéuju istovrsne kredite. Zbog toga je propisan tehni&ki
kompliciran naéin provedbe konverzije kroz dva koraka. Prvi korak je ponistenje
cjelokupnog otplatnog plana u CHF od prve otplatne rate i zamjena s novim ot-
platnim planom u EUR. Time se kredit u CHF konvertira u EUR po teaju vazeéem
na dan isplate kredita. Nakon zamjene otplatnog plana, potrazivanja vierovni-
ka po preostalom dugu na dan konverzije bit ée u pravilu manja u odnosu na
saldo potrazivanja po originalnom kreditu u francima. Ta razlika za vierovnika
predstavlja negativnu te€ajnu razliku koju procjenjujemo na 30% stanja kredita
u CHF na dan konverzije. Na razini bankarskog sektora ukupni krediti v CHF
na dan konverzije procijenjeni su na 3,2 milijarde eura, od Eega se na duznike
kojima je omoguéena konverzija odnosi oko 95%, odnosno 3,0 milijarde eura.
Znadi da bi banke trebale ostvariti oko 950 milijuna eura negativnih tecajnih
razlika. Teajne razlike terete isklju¢ivo banke kreditore.

U drugom koraku se otplate kredita u CHF, od prve uplate do dana konverzije,
umijesto za otplatu duga po ugovorenom otplatnom planu u CHF moraju koristiti
za oplatu duga po novom otplatnom planu u EUR, i to po teaju vazeéem na
dan svake uplate. Otplatne rate duga u francima nisu jednake otplatnim ratama
duga u eurima, pa ni izvriene uplate duznika nisu jednake zaduzenjima po
novom otplatnom planu u eurima. Razlike izmedu uplata i zaduZenja u eurima
ostvarene do dana konverzije formiraju saldo koji se na dan konverzije iskazuje
u kunama. U sluéaju preplate saldo ¢e biti koridten za otplatu buduéih rata kre-
dita nakon konverzije ([do 50% otplatne rate), a u sluéaju manjka predstavlja do-
spjelo potrazivanje prema duzniku. Procjenjujemo da ¢e neto preplate na razini
bankarskog sustava iznositi oko 150 milijuna eura. Znaéi da ée ukupan gubitak
banaka s osnova konverzije u 2015. godini iznositi 1,1 milijardu eura. Porez na
dobit obra¢unava se po stopi od 20%, pa ée u sliede¢im godinama banke moéi
koristiti ostvareni porezni gubitak za umanjenje obveze poreza na dobit. Time
se jedna petina ostvarenih gubitaka moze prenijeti na proragun sredidnje drzave
ako sve banke ostvare dobit dovoljnu za iskoridtavanje cjelokupnog poreznog
gubitka.

Konverzija duga iz CHF u EUR obvezna je za kreditore, koji u roku od 45
dana od dana konverzije moraju duznicima dostaviti ponudu za konverziju koja
obuhvaéa: povijesni pregled zamjenskih otplatih planova u eurima sa stanjem
neotplaé¢enog duga na dan konverzije (izradun ofpisa duga), saldo izvrienih
uplata s novim otplatnim planom (izraéun prelate ili manjka) te novi ofplatni
plan u eurima nakon konverzije. Za duznika je konverzija dobrovoljna te u roku
od 30 dana od primitka ponude moze, ali ne mora, prihvatiti konverziju duga.

Tema broja: CHF konverzija

Struktura CHF kredita, lipanj 2015.

Trgovacka drustva  Ostali sekfori

5% \ 1%

Ostali krediti
stanovnistvu
1%

Stambeni krediti

%

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Neprihodujuéi CHF krediti, lipanj
2015.

Ostali sekfori
1%

Trgovacka drustva
17%

Ostali krediti
stall kredit Stambeni krediti
stanovnistvu %

27% 55%

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Udio neprihoduju¢ih kredita u
ukupnim CHF kreditima (%)

Stambeni krediti 13,78
Ostali krediti stanovnistvu 51,56
Trgovacka drustva 67,91
Ostali sektori 25,81

*na dan 30.6.2015.
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Udjel neprihoduju¢ih kredita u
ukupnim kreditima
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
Udjel neprihoduju¢ih kredita u
stambenim kreditima
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Visina mjeseénog anuiteta za devizni
kredit isplacen 2005.
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= CHF po propisu (ZPK) = CHF - trzi3na k.s.

"""" CHF - trzi3ni tecaj —— Istovrsni EUR kredit

Stambeni kredit s rokom ofplate od 25 godina, iznos
100 tis. CHF

Isplata kredita 01/2005.

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Ako duznik ne prihvati konverziju nastavit ée s otplatom kredita u CHF u skladu
s ugovorom.

Propis o konverziji tre¢a je intervencija drzave u ugovorne odnose izmedu bana-
ka i duznika u CHF. Prva intervencija provedena je na pogetku 2014. godine.
Tada je kamatna stopa na stambene kredite u CHF smanjena za 30% u odnosu
na prosjenu trzisnu kamatnu stopu na istovrsne kredite i fiksirana na 3,23% sve
dok se trzi3ni te¢aj CHF/HRK ne vrati na razinu koja je za manje od 20% visa u
odnosu na te¢aj ostvaren na dan isplate kredita. Duznici koji odbiju konverziju
uZivat ée pogodnosti snizene fiksne kamatne stope sve do ispunjenja uvjeta za
prestanak vazenja propisa. Druga intervencija provedena je pogetkom 2015.
godine nakon nagle aprecijacije franka izazvanog odlukom Svicarske srediznje
banke da napusti obranu teéaja CHF/EUR na razini od 1,2. Tada je propisom
uveden administrativni te¢aj CHF/HRK od 6,39 (jednak te¢aju na zadnji dan pri-
je sije€aniske aprecijacije) koji se primjenjuje za obracun otplatnih rata kredita
u francima u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci. Duznicima koji ne prihvate kon-
verziju od veljage 2016. otplatne rate u CHF obragunavat ¢e se prema trzisnom
te€aju. Prognozirani tecaj u 2016. trebao bi biti za 10% vi3i od administrativnog
te€aja. Zbog toga predvidamo da ée treéa intervencija s obveznom ponudom
konverzije na dan 30.09.2015. biti prihvaéena od svih duznika kojima ¢e biti
ponudena. Time bi se ispunio cilj trajnog riesavanja kredita u CHF.

Propisom o konverziji valutna klauzula u CHF proglasena je nevazeéom, dok su
promjene kamatnih stopa koje su do 2014. godine banke provodile jednostra-
nim odlukama u potpunosti priznate. Naime, zamjenski otplatni plan u eurima
ukljuguje i sve promjene kamatnih stopa koje su banke provodile kod kredita u
eurima. Takvo riedenje u suprotnosti je s odlukom Vrhovnog suda RH iz svibnja
ove godine u sluéaju kolektivne tuzbe koju su duznici u CHF podigli protiv ba-
naka kreditora prije tri godine. Zahtjev duznika bio je da se ugovaranje valutne
klauzule u CHF i jednostrana promjena kamatnih stopa od strane banaka progla-
se nelegalnim. Odlukom Vrhovnog suda valutna klauzula u $vicarskim francima
proglasena je legalnom, dok je osporen nacin ugovaranja promjenjive kamatne
stope jednostranom odlukom banaka. Presudom nije utvrdena 3teta za duznike
s osnove promjena kamatnih stopa, pa u pojedinaénim sudskim parnicama mo-
raju dokazati pocinjenu 3tetu kako bi ishodili namirenje od strane banke. Banke
su poveéavale kamatne stope u razdoblju od 2007. do 2009. zbog porasta
troskova financiranja. Medutim prosjeéni rast kamatnih stopa na kredite bio je
maniji od poveéania troskova financiranja banaka. Znaéi da su banke smanjiva-
njem marze ublaZavale negativan utjecaj pove¢avanija troskova financiranja na
optere¢enje duznika, pa je izgledno da ¢e duznici izgubiti pojedinaéne parnice
protiv banaka kao 3to su izgubili i kolektivnu.

Osim §to ne postuje odluku Vrhovnog suda, propisana konverzija kredita u su-
protnosti je i s odredbama Ustava RH o trodiobi vlasti. Retroaktivna promjena
odredbi ugovora medu privatnim osobama podruéje je djelovanja sudbene vla-
sti, a ne izvrine i zakonodavne. Povrijedene su i ustavne odredbe o jednakosti
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Tema broja: CHF konverzija

svih pred zakonom te o zastiti privatnih ulaganja. Na zastitu ulaganja odnose se  Visina mjeseénog anviteta za devizni

i medunarodni ugovori koje je RH sklopila sa zemljama iz kojih je u domace ban-  kredit ispla¢en 2007.

ke ulozen kapital. Gubitak banaka zbog retroaktivne primjene propisa mogao 45

bi dovesti do tuzbi o3te¢enih ulagaga protiv RH na medunarodnom arbitraznom .

sudu. Stoga bi nakon zavrietka arbitraznog postupka Steta nanesena bankama 0

mogla uveéati javni dug RH. % 35 l MA’“"M"/\_
I

Moguée uveéanije javnog duga predvidamo u srednjem roku, dok bi u kratkom 3,0 MY TN

roku posliedice ovog propisa mogle umaniiti devizne pri¢uve RH. Naime, gubi-

tak devizne imovine banaka zbog negativnih te¢ajnih razlika u procesu konver- 2'5.5' S = o 5

zije rezultirat ¢e potrebom smanjenja deviznih obveza. To ée povecati potrazniju - - - - -

banaka za devizama nuznim za otplatu deviznih obveza. Znaéajno poveéanje — E:i f(:r;;i,?.:&(]zipm — Eﬂi;n’{?ﬁ";fkﬁjg,

potraznje za devizama na relativno malom trZistu jaéa pritisak na te¢aj kune. No  lzvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja

HNB raspolaZe dostatnim instrumentima i pri¢uvama za uskladbu ponude s po-
traznjom za devizama. Nakon jacanja pritiska na teéaj EUR/HRK i rasta kamat-

nih stopa na trzidtu novca, HNB je 30. rujna intervenirao prodajom 268,3 mil. Udio stambenih kredita u BDP-u

. R . . , .. 25
eura iz deviznih pric¢uva, a prethodno je pomoéu obrnute repo aukcije bankama
plasirao 1,2 mlird. kuna. Ne sumnjamo da ée HNB ostati dosljedan u ocuvaniju 20
financijske stabilnosti ako se pojave dodatni negativni utjecaiji konverzije. 2 15
2
10
Propis o konverziji donesen je bez konzultacija s Europskom sredisnjom bankom,
koja naglasava da bi dono3enje miera za olak3avanije polozaja duznika treba-

lo potivati na prethodnoj socijalnoj diferencijaciji duznika. Time bi se smanjio

Poliska
Srbija

ukupan tro$ak miera, a oskudna sredstva usmijerila bi se na najvide pogodenu
skupinu duznika. Uz dobrovoljni pristup obiju ugovornih strana trosak mjera bi
se trebao raspodijeliti na sve dionike. No odabran je neselektivan pristup kojim

Slovacka
Hrvatska
Ceska R.

Madarska
Slovenija

o o
Rumunijska m

W 2008. W 2014.

v . . . .. .. Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
se sav trodak prebacuje na banke kreditore. Negativan u€inak konverzije na

kapital banaka mogao bi se odraziti na pogorianije uvjeta kreditiranja u iduéem

razdoblju. Pove¢ava se pravna nesigurnost i gubitak povierenja investitora. Na-  Precjenjenost CHF-a prema PPP*
kon provedbe jednostrano iniciranih postupaka predsteajne nagodbe u kojima 2,0 ]
su u razdoblju od 2012. godine trajno obezvrijedena potraZivanja raznih sku- el A Prognoza
. . . . , .. . . PPP ]|
pina vierovnika u iznosu veéem od 10% BDP-a, nastavak procesa umanjivanja v A prefna
vrijednosti imovine vjerovnika nastavlja se propisom o prisilnoj konverziji kredita 16 a'
u CHF. Gubitak imovine banaka bit ée veéi od 2,5% BDP-a. U iduéem razdoblju -
moguée su dodatne intervencije drzave u ugovorne odnose. Veé je izrazena N
namjera administrativnog odredivanja kamatne stope na stambene kredite kao 12 | ,
i otezavanje postupaka namirenja vierovnika iz kolaterala. Time se znadajno 10
. .. .. S vw 9O v O w oS 9w
povecava rizik od povratka negativnih stopa rasta BDP-a. g ¢ 8 8 5 5 § §
— — o~ o~ N N N ~N

EUR/CHF

= PPP (potrosacke cijene)

* Paritet kupovne moéi
Izvori: RBI, Raiffeisen istraZivanja
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Dionice turistickog sektora nastavile rasti

B Svi vodeci regionalni dioni¢ki indeksi u tre¢em tromijesecju ostvarili su pad
B Vrijednost svih dionica na Zagrebackoj burzi pala za 3% u 3. tr.
B Osim indeksa CROBEXturist, u plusu i industrijski indeks (+3,5% od poéetka godine)

Regionalni indeksi - prinosi u 3. tr.

2015.
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Napomena: U lokalnoj valuti na datum 30.9.2015.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Napomena: Povrati izradunati na datum 30.9.2015. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Regionalni povrati. Pad svih vodeéih dionickih indeksa u 3iroj regiji obiljeZio je
trece tromjesedje, pri éemu je glavni uzrok bila neizviesnost oko usporavanja
gospodarskog rasta u Kini. Unato¢ rastuéem poljskom gospodarstvu s ocekiva-
nim rastom BDP-a od 3,6% u 2016., WIG30 je zabiljeZio najveéi pad medu re-
gionalnim indeksima i fo prije svega zbog politicke neizvjesnosti oko konverzije
CHF i izbora krajem listopada. Turski indeks BIST Nat. 100 takoder je pao za
gotovo 10% u tromjeseéju iza nas ponajprije zbog povlaéenja kapitala s trzista
u nastajanju vodi olekivanog podizanja kamatne stope od strane amerikog
Feda. Najmanji pad tijekom treéeg tromjeseéja ostvario je ruski MICEX i to zbog
slabljenja rublje, ¢ime je rusko gospodarstvo postalo cjenovno konkurentnije na
svijetskom trzistu te su prihodi od izvoza koji se u najvecoj mjeri ostvaruju u
americkim dolarima pridonijeli snaznom rastu dobiti ruskih kompanija. Mali pad
imao je Ceski PX uslijed snaznoga gospodarskog rasta u drugom tromjeseéju
(4,4%) i rasta cijene dionice &eskog teleoperatera O2 Czech. lako i madarsko
gospodarstvo ima solidne fundamente (ocekivani rast BDP-a za 2016. od 2,5%),
indeks BUX je pao povuéen kretanjima na medunarodnim trzistima. Unatod
tomu, taj indeks je u prva tri tromjeseéja ostvario kumulativni rast od preko 25%.
Na kretanja rumunijskog indeksa BET utjecaj su imale prije svega dionice iz ener-
getskog sektora &iji je pad uzrokovala niska cijena nafte na svjetskim trzistima.

Trgovanje dionicama na Zagrebackoj burzi. Pad indeksa CROBEX i CROBEX10
u treCem tromjesecju iznosio je 3% i priblizno isto toliko od pocetka godine. Uk-
ljuéujuéi isplate dividendi, ukupni povrat CROBEX-a od poéetka godine iznosio
ie =0,2%. Ukupna trzidna kapitalizacija dionica na Zagrebackoj burzi na kraju
rujna iznosila je 128,3 mlrd. kuna i takoder je pala za 3% tijekom promatra-
nog tromjesecja, ali je porasla za 1,6% u odnosu na prosinac 2014. unatoé
manjem broju dionica (-6) koje kotiraju na Zagrebackoj burzi. Gledano prema
sektorskim indeksima, rast su u promatranom tromjeseéju imale dionice industrij-
skog (+8,9%) i transportnog (+1,7%) sektora ponaijprije zbog niske baze i rasta
pokazatelja industrijske proizvodnie.
Dionice turistickog sektora rasle su i u

prethodnom tromjesecju (+1,5%) te su

od pocetka godine porasle za ukupno

12,2%. Medutim, interes za dionice

iz tog sektora malo je oslabio, pa

3est dionica nije zadovoljilo uvjete za

ostanak u indeksu CROBEX. Redovni
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promet dionica nastavio se smanijivati

te je ostvaren pad od 16,5% na kvar-

talnoj, odnosno 26,4% na godi’njoj
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Trziste dionica

Ocekujemo nesto vecu atraktivnost vrednovanja indeksa
CROBEX10

m Uz fokus na dobre fundamente ekonomija u regiii i rast zarada sastavnica, dionicki indeksi mogli bi se oporaviti u
zadnjem tromjesecju 2015.
B Za sastavnice indeksa CROBEX10 oéekujemo rast zarade od 8,4% v 2015. i 17,3% u 2016.

Vrednovanie trzista i oéekivanja. U etvrtom tromjese&ju ne olekujemo nastavak  Broj i trZiSna kapitalizacija dionica
pada dioni¢kih indeksa u regiiji, nego stabilizaciju trzidta uz nastavak visoke likvid- 210 [y 140

A s
/
!

N
iznosi 6%. Ocekujemo i rast madarskog indeksa BUX jer se ne ocekuju dodatne -
M Broj dionica (lijevo)
fiskalne mjere madarske vlade u Zetvrtom tromjeseéju. O&ekivanja rasta rumunj- —— Trzisna kapitalizacija dionica na burzi (mird. HRK)

nosti i fokus na pozitivna gospodarska kretanja. U tom razdoblju parlamentarni
izbori se odrzavaju u Poljskoj, Turskoj i Hrvatskoj, $to ¢e dati smjernice kretaniju di- 205

onickih trzista u tim zemljama. Unatoé tomu, atraktivno vrednovanije uz o&ekivani
P/E od 10x za turski indeks i 5,7x za ruski MICEX u 2015. mogli bi dopriniijeti ra- . | I )
stu tih indeksa. Nastavak oporavka europskoga gospodarstva mogao bi pozitivno ,I~v ™

Ll

130

T
j_- 125

7

utjecati na &eski PX, zbog izvozno orijentiranoga Eeskoga gospodarstva. Najvedi

195 W&
o~

prinos od dividende medu regionalnim indeksima za 2015.e ima indeks PX, koji :‘

o

skog indeksa BET temeljimo na procijeni rasta BDP-a od 3,5% i u 2015.iu 2016.  Napomena: u lokalnoj valuti na zadnji dan razdoblja
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Za austrijski ATX ocekujemo blagi rast do kraja godine unatol neizvjesnosti oko
gospodarskog rasta kineskog trzista na kojem odredeni broj austrijskih kompanija
ostvaruje znacajne prihode. Za iduée

12-mjeseéno razdoblie ocekujemo rast O¢ekivano kretanje dionickih indeksa

B 14
dionigkih indeksa u rasponu od 2,4%
do 12,6%, a rast agregiranih zarada 12
sastavnica regionalnih indeksa u ras- 0
ponu od 6% za indeks BET (bez Fondul
Proprietatea) do éak 99% za WIG30 i 8
77% za indeks ATX. " 6
. Cog y 4
lako ée na dionicke indekse Zagrebag-
ke burze utjecaj imati i ishod parlo- 2
mentarnih izbora i objave ekonomskih o
indikatora, objave financijskih izvie MICEX [RU) BET[RO)  PX(CZ)  ATX(AT] WIG30 (P) CROBEXIO BUX (HU)  BIST Nat.
7
(HR) 100 (TU)
$taja za trece tromjesedje bit ée od
., ~ . R M Prosinac 2015.e M Rujan 2016.f
najveée vaznosti kao i o&ekivana sto-
. . ) S Napomena: u lokalnoj valuti na zadnji dan razdoblja
bilizacija na medunarodnim {rZi3ima.  izvori: Thomson Reuters, Raiffeisen istrazivanja

U skladu s tim, oéekivani rast indeksa

CROBEX10 u &etvrtom tromjeseéju od P/E indeksa u regij

6,3% temeljimo na o&ekivanom rastu ®

agregiranih zarada sastavnica tog in- 2

deksa od 8,4% v 2015.ei 17,3% u

2016.f. Takav rast agregiranih zarada 15

mogao bi dovesti vrednovanje indek-

sa CROBEX10 na atraktivnije razine 10 — — — — — —
nego u prethodnim razdobljima. Me-

dutim, slaba likvidnost dionica na Zao- 5 - - . - . - . ]
grebackoj burzi ostaje i dalje glavna

koénica za ocjenu atraktivnosti trzista. O MICEXRU) BISTNat  PX(CZ)  BETROP CROBEXIO BUX(HU) WIG30 (P ATK (AT
Ostaje za vidijeti kako ée se spajanje 100(TV) (HR)

Zagrebacke i Ljubljanske burze odra- W 2014, W 2015 2016

ziti na volumene trgovon]q dionicama ! PX bez Central European Media Enterprises, New World Resources i Erste Group 2 BET bez Fondul Proprietatea
izlistanima na tim burzama. Izvori: Thomson Reuters, IBES, Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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