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Sazetak

Globalna se gospodarska aktivnost u prvim mjesecima 2023. pokazala razmjer-
no otpornom na jos uvijek povisenu inflaciju i pooStrene globalne uvjete financi-
ranja, a daljnje smanjenje cijena energenata i drugih sirovina te oporavak realnih
dohodaka trebali bi podrzati realnu dinamiku i u sljede¢em razdoblju. Glavni po-
kreta¢ gospodarske aktivnosti u ve¢ini zemalja i dalje je osobna potro$nja stanovniStva
koju nastavljaju podupirati povoljna kretanja na trzistu rada i oporavak realnih dohodaka.
S jenjavanjem pandemije potraznja se preusmjerila s robe na usluge, $to je pogodovalo
snaznom oporavku usluznog sektora. Za razliku od toga, oporavak preradivackog sektora
1 dalje je vrlo prigusen, unato¢ gotovo potpunoj normalizaciji globalnih lanaca opskrbe 1
padu troskova proizvodnje. Globalni cjenovni pritisci popustaju s padom cijena energena-
ta 1 drugih sirovina, no zbog prelijevanja prethodnih poskupljenja tih sirovina te rastu¢ih
pritisaka s trziSta rada, kao 1 snazne potraznje za nekim dobrima i1 osobito za uslugama,
temeljna je inflacija u velikom broju zemalja i nadalje visoka.

Bruto domadi proizvod europodruéja u prva tri mjeseca 2023. tek se neznatno
smanjio, no navjeS¢ujuéi pokazatelji upucuju na postupno dinamiziranje realne ak-
tivnosti, koje bi moglo rezultirati godiSnjom stopom realnoga rasta od 0,9% u cije-
loj 2023., uz nastavak usporavanja inflacije. Blagi pozitivan doprinos realnome rastu
na pocetku 2023. dali su neto izvoz 1 investicije, dok je osobna potrosnja blago smanjena.
Pokazatelji pouzdanja upucuju na pozitivne stope rasta u drugom tromjesecju, zbog Ce-
ga nova projekcija ESB-a pretpostavlja realan rast europodrucja od 0,9% u 2023. godini
te postupno daljnje jaCanje realne aktivnosti prema kraju projekcijskog razdoblja. Godis-
nja stopa inflacije europodrucja do kraja svibnja primjetno se usporila. Tome je najvise
pridonio pad cijena energenata na godiSnjoj razini, dok su se cijene ostalih komponenata
potroSacke koSarice pokazale ustrajnije nego Sto se prije oCekivalo. Prema trenutaénim
oc¢ekivanjima ukupna inflacija u europodrucju mogla bi u 2023. iznositi 5,4%, neznatno
vise nego u prosloj projekciji, a do kraja projekcijskoga horizonta trebala bi se pribliziti
ciljanoj razini ESB-a.

Kretanja na financijskim trZiStima europodrucja u prvoj polovini 2023. godi-
ne bila su pod utjecajem pooStravanja mjera monetarne politike ESB-a i problema
s regionalnim bankama u SAD-u i jednom velikom bankom u Svicarskoj. Od srp-
nja 2022. do svibnja 2023. godine Upravno vije¢e ESB-a povecalo je klju¢ne kamatne
stope za 375 baznih bodova, §to je najsnazniji ciklus poostravanja monetarne politike u
europodrucju od uvodenja eura kao valute.! Osim standardnim mjerama ESB je dodatno
postrozio monetarnu politiku 1 postupnim smanjivanjem bilance Eurosustava (najve¢im
dijelom zbog otplate sredstava banaka iz trecega kruga ciljanih operacija dugoroc¢nog fi-
nanciranja). Rast klju¢nih kamatnih stopa ESB-a doveo je do porasta kamatnih stopa na

1 Nasastanku Upravnog vijeca ESB-a odrzanog 15. lipnja donesena je odluka da ¢e se klju¢ne kamatne stope povecati za
dodatnih 25 baznih bodova (odluka stupa na snagu 21. lipnja) te je potvrdeno da s 1. srpnja zavrsava reinvestiranje u sklopu
programa otkupa vrijednosnih papira (APP). U¢inci navedenih odluka na financijska trzista i bankovni sustav nisu obradeni u
ovom broju Makroekonomskih kretanja i prognoza jer odluke stupaju na snagu nakon objave publikacije.
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medubankovnom trzistu, pri ¢emu je prijenos bio gotovo potpun. Kretanja prinosa na trzi-
Stu obveznica bila su od pocetka godine stabilna, a prinosi na kraju svibnja na sli¢noj razi-
ni kao na pocetku godine. Od takvih je kretanja odudarala kratkorocno pojacana koleblji-
vost tijekom ozujka povezana s neizvjesnostima glede stanja americkih 1, u manjoj mjeri,
europskih banaka. Ta su zbivanja privremeno smanjila prinose jer su investitori u njihovu
svjetlu ocekivali odgodu ili usporavanje intenziteta daljnjeg poostravanja monetarne poli-
tike ESB-a. Budu¢i da su poduzete regulatorne mjere sprijecile prelijevanje uc¢inaka pro-
pasti regionalnih banaka SAD-a na $iri bankovni 1 financijski sustav, kretanja na financij-
skim trziStima europodrucja ubrzo su se stabilizirala, $to je ESB-u omogucilo ustrajnost u
daljnjem poostravanju monetarne politike.

Hrvatsko se gospodarstvo nastavilo kretati putanjom robusnog rasta, pri ¢emu se
u tekucoj godini oCekuje realna stopa rasta od 2,9%, a malo niZa stopa rasta mogla bi
biti ostvarena u ostatku projekcijskoga horizonta. Povoljnim domaéim gospodarskim
kretanjima dominantno pridonose i1 nastavit ¢e pridonositi investicije (poduprte fondovi-
ma EU-a) 1 snazna (uvelike inozemna) potraznja za uslugama. PoCetkom godine pocela se
oporavljati i osobna potros$nja pod utjecajem povoljnih kretanja na trzistu rada i razmjerno
snaznog rasta realnih plac¢a. Nasuprot tome, robni je izvoz smanjen, a kretanja u industrij-
skoj proizvodnji pokazuju da bi mogao 1 nadalje ostati prigusen. U nastavku projekcijsko-
ga horizonta rast bi mogao iznositi nesto nizih 2,6%, pri Cemu se projicira ujednaceniji
rast sastavnica, odnosno jacanje osobne potros$nje i robnoga izvoza pod pretpostavkom
1S¢ezavanja cjenovnih Sokova, nastavka povoljnih kretanja na trzistu rada i jacanja vanjske
potraznje.

U prvih pet mjeseci inflacija u Hrvatskoj kontinuirano se usporavala ponajvise
zahvaljujudi cijenama energije, no temeljna inflacija, a napose inflacija cijena usluga,
i dalje su vrlo postojane. U 2023. ocekuje se tako stopa inflacije od 7,7%, a u sljedece
dvije godine daljnje postupno smanjivanje. Godi$nja stopa ukupne inflacije smanjila se
s 12,7% u prosincu 2022. na 8,3% u svibnju 2023., ¢emu je poglavito pridonijelo slabljenje
inozemnih inflacijskih pritisaka nakon pojeftinjenja energenata i drugih sirovina na svjet-
skom trziStu, kao i normalizacija globalnih opskrbnih lanaca. Osim toga, na usporavanje
inflacije djeluje povoljan bazni u¢inak, odnosno i§¢ezavanje ucinka znatnog poskupljenja
velikog broja proizvoda tijekom 2022., osobito sredinom te godine. Ipak, kratkoro¢na kre-
tanja upucuju na jos uvijek pojacane tekuce inflatorne pritiske pod utjecajem neizravnih
ucinaka prijasnjeg porasta cijena energenata, hrane i ostalih ulaznih troskova, preusmje-
ravanja potraznje prema uslugama, $to je omogucilo povecanje profitabilnosti poduzeca,
kao 1 snaznog trzista rada koje obiljezavaju stabilan rast zaposlenosti, manjak radne snage
1 sve jaci rast nominalnih placa. Najnovije projekcije pokazuju da bi prosjecna inflacija u
Hrvatskoj u cijeloj 2023. mogla iznositi 7,7%, pri ¢emu o€ekivanom usporavanju najvise
pridonose cijene energije, a cijene hrane u manjoj mjeri. Za razliku od toga, unato¢ oceki-
vanom usporavanju s priblizavanjem kraja godine temeljna bi inflacija u 2023. mogla biti
viSa nego prethodne godine zbog brZeg rasta cijena usluga. U sljedece dvije godine oce-
kuje se daljnje usporavanje inflacije, koja bi se u 2024. mogla spustiti na 3,9%, a zatim u
2025. na 2,3%.
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PooStravanje monetarne politike europodrudja i sve nepovoljniji uvjeti financi-
ranja poceli su se odraZavati na kamatne stope i uvjete kreditiranja, no unato¢ tome
kreditna aktivnost hrvatskih banaka i dalje je razmjerno snazna. Pod utjecajem po-
vecanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a kamatne stope na kredite poduze¢ima porasle su
u Hrvatskoj u drugoj polovini 2022. i na pocetku 2023., a stope na kredite kucanstvima
tek su se ove godine pocele blago povecavati. Standardi odobravanja kredita poduze¢ima
nastavili su se poostravati slicnim intenzitetom kao tijekom druge polovine prosle godi-
ne, na $to je najvise utjecala niZa razina tolerancije rizika banaka, kao i izgledi pojedine
djelatnosti i/ili pojedinog poduzeca. Kreditiranje poduzeca i nadalje je razmjerno snazno
unato¢ pogorSanju uvjeta financiranja. Rast se stambenih kredita usporio, §to se moze
povezati s pogorSanjem perspektive trziSta nekretnina i rastom kamatnih stopa, iako se
sljede¢ih mjeseci moze oc¢ekivati impuls koji provedba APN-ova programa pruza stam-
benom kreditiranju. S druge strane, potraznja za potrosackim kreditima porasla je kao
odraz rastu¢ih dohodaka 1 potroSackog optimizma, koji poti¢u nabavu trajnih potro$nih
dobara.
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1. Svjetsko gospodarstvo

Unatoc jo§ uvijek poviSenoj inflaciji i pooStrenim uvjetima financiranja global-
na je gospodarska aktivnost u prvom tromjesecju 2023. bila snaZnija od oc¢ekivanja,
i u razvijenim i u zemljama s trziStima u nastajanju. Oporavku globalnoga gospo-
darstva od pocetka 2023. najvise pridonosi ubrzanje rasta u Kini potaknuto ukidanjem
strogih pandemijskih ogranic¢enja krajem prethodne godine (Slika 1.1.). S oporavkom do-
mace potraznje, posebno za uslugama, kinesko je gospodarstvo u prva tri mjeseca 2023.
poraslo za 2,2% u odnosu na prethodno tromjesec¢je. U istom je razdoblju ameri¢ko gos-
podarstvo, unato¢ pooStrenim uvjetima financiranja, nastavilo rasti, premda po vrlo ni-
skoj stopi (0,3% na tromjesecnoj razini). Pritom se zahvaljuju¢i snaznom trzistu rada i
potro$ackom optimizmu rast osobne potrosnje ubrzao, ali investicijska je aktivnost ame-
rickih poduzecéa znatno oslabjela. Propast triju regionalnih banaka u SAD-u i interven-
tno spasavanje sistemski vazne banke Credit-Suisse preuzimanjem od strane UBS-a uz
posredovanje regulatora i $vicarske vlade u ozujku pridonijeli su poveéanoj neizvjesnosti
1 kolebljivosti na svjetskim financijskim trzistima. U meduvremenu se, medutim, zabri-
nutost glede moguce sistemske bankovne krize smanjila pa su se kretanja na financijskim
trziStima stabilizirala.

Globalni kompozitni indeks menadZera nabave nastavio se u travnju poboljsa-
vati i signalizirati daljnje jacanje globalne gospodarske aktivnosti na po¢etku dru-
gog tromjesecja. Pritom je vidljiva sve veca divergencija izmedu usluznog i preradivac-
kog sektora (Slika 1.2.). Dok je pokazatelj potraznje za uslugama dosegnuo najvisu razi-
nu od sredine proSle godine, pokazatelj za preradivacki sektor i dalje se nalazi u blago
negativnom podrucju. S jedne strane, normalizacija globalnih lanaca opskrbe podupire
aktivnost u preradivackom sektoru, ali visoki troskovi proizvodnje te preusmjeravanje
potraznje prema uslugama jo$ uvijek ograniCavaju aktivnost u tom segmentu globalnoga
gospodarstva.

Slika 1.1. Gospodarska aktivnost na najvecim trzistima i
globalna trgovina

Slika 1.2. Pokazatelji pouzdanja za globalno gospodarstvo
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Za razliku od realne aktivnosti, globalna je trgovina ostala prigusena na pocet-
ku 2023. u skladu s kretanjima industrijske aktivnosti. S obzirom na to da je opora-
vak gospodarske aktivnosti u veéini zemalja koncentriran u usluznim djelatnostima, koje
su slabije zastupljene u medunarodnoj razmjeni, oporavak globalne trgovine u posljednjih
nekoliko tromjesecja zaostaje za realnim kretanjima. Volumen trgovine robom zamjetno
je smanjen u posljednjem tromjesecju 2022., uvelike pod utjecajem stagnacije kineskoga
gospodarstva, nakon cega se poceo blago oporavljati zahvaljuju¢i smanjenju ograni¢enja
u globalnim lancima opskrbe te padu cijena energenata i troskova prijevoza. U globalnoj
trgovini uslugama u posljednjih nekoliko tromjesecja isti¢e se snazan rast razmjene turi-
stickih usluga, koji se nastavio i pocetkom 2023., dok je oporavak trgovine ostalim uslu-
gama i dalje skroman.

Cijene energenata na svjetskom trZziStu smanjuju se od sredine prosle godine, pa
se uvelike ublazio i intenzitet pritisaka na rast potrosackih cijena. Nakon kontinui-
ranog pada od sredine prosle godine, cijene sirove nafte bile su u prvim mjesecima 2023.
prilicno stabilne, a kretale su se oko prosje¢nih 80 USD za barel. ProSirenje sankcija u
trgovini ruskom naftom (zabrana uvoza nafte i naftnih derivata u EU morskim putem) te
dogovor zemalja EU-a 1 G7 o ogranicenju cijene u trgovini ruskom naftom s tre¢im ze-
mljama nisu znatnije utjecali na cijene. NeSto izrazeniji pritisak na pad cijena nafte bilje-
zio se jedino sredinom ozujka tijekom previranja u bankovnom sektoru i pojacane zabri-
nutosti zbog globalne potraznje, ali cijene su se vrlo brzo oporavile nakon §to su ¢lanice
skupine OPEC+ najavile dodatna ogranienja proizvodnje. Cijene plina na europskom
trziStu smanjile su se s 80 EUR/MWh krajem 2022. na 30 EUR/MWh krajem svibnja,
Sto je ispod razina koje su se biljeZile prije ruske invazije na Ukrajinu. Znatno smanjenje
cijena plina odrazava izrazito povoljne vremenske prilike tijekom protekle zime 1 uspjes-
na nastojanja zemalja ¢lanica EU-a da se osiguraju visoke razine uskladistenog plina i
ostvare energetske ustede.

Cijene ostalih sirovina uglavnom stagniraju u posljednjih nekoliko mjeseci na
nesto povisenim razinama. Nesto vecoj kolebljivosti cijena prehrambenih sirovina na

Slika 1.3. Cijene energenata i drugih sirovina

Slika 1.4. Globalna inflacija
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svjetskom trzi$tu pridonosi smanjena ponuda odredenih poljoprivrednih kultura zbog ne-
povoljnih vremenskih prilika, a na europsko trZiSte znatno utjece i neizvjesnost glede
izvoza zitarica iz Ukrajine preko Crnog mora. Kod industrijskih sirovina uglavnom se
biljeZi stagnacija cijena na svjetskom trziStu, uz iznimku metala, Cije su cijene porasle tek
neznatno pod utjecajem nesto boljih globalnih gospodarskih izgleda od pocetka godine
(Slika 1.3.).

Znacajan pad cijena energenata uvelike je pridonio daljnjem usporavanju glo-
balne inflacije u prvim mjesecima 2023. Globalna je inflacija dosegnula vrhunac u li-
stopadu prosle godine, nakon ¢ega se biljezi pad koji je podjednako izrazen u razvijenim
zemljama kao i u zemljama s trziStima u nastajanju (Slika 1.4.). Osim smanjenja cijena
energenata usporavanju rasta potroSackih cijena pridonijela je normalizacija globalnih
opskrbnih lanaca, kao 1 poostravanje globalnih uvjeta financiranja. Pritom se intenzitet
poostravanja monetarne politike srediSnjih banaka nekih gospodarstava, primjerice Sje-
dinjenih Americkih Drzava i Ujedinjene Kraljevine, vidljivo usporio posljednjih mjeseci.

Temeljna inflacija u mnogim zemljama nastavlja rasti ili se zadrZava na povise-
noj razini, unato¢ pojeftinjenju energenata i veceg broja sirovina. Temeljnom infla-
cijom sve viSe dominira rast cijena usluga, koji se pokazao tvrdokornijim od rasta cijena
dobara jer su one relativno ovisnije o troSkovima rada, koji nastavljaju snazno rasti, po-
sebno u razvijenim zemljama. Isto tako, izraZenijem rastu cijena usluga pridonose i pro-
mjene strukture globalne potraznje nakon pandemije.
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2. Europodrucje

2.1. Realna kretanja

Realna gospodarska aktivnost u europodrudju u prva se tri mjeseca 2023. sma-
njila neznatno, za 0,1% na tromjese¢noj razini, a u prosloj se sluzbenoj projekciji
ESB-a o¢ekivao vrlo blagi rast. Pritom je osobna potro$nja stanovniStva sniZzena vise
od ocekivanja, iako su razmjerno snazan rast nominalnih placa i usporavanje inflacije
donekle ublazili intenzitet pada raspolozivog dohotka stanovnistva. U uvjetima povecane
neizvjesnosti 1 rasta kamatnih stopa na depozite porasla je 1 sklonost ku¢anstava Stednji,
Sto je dodatno ogranicilo potros$nju. Pozitivan doprinos gospodarskom rastu na pocetku
godine dali su neto izvoz robe i usluga, i to zbog pada uvoza izrazenijeg od pada izvoza
te investicije privatnog sektora, ali u puno manjoj mjeri.

UsluzZni sektor nastavlja jacati brZze od oc¢ekivanja, dok je oporavak preradivac-
kog sektora i dalje otezan. Daljnje jaCanje aktivnosti u usluznom sektoru, posebno u
kontaktno intenzivnim djelatnostima, potpomognuto je snaznom potraznjom nakon pan-
demije i promjenom sklonosti potroSaca. Oporavak preradivackog sektora, pak, unato¢
smanjenju cijena energenata i neizvjesnosti glede njihove opskrbe te unato¢ normalizaciji
globalnih lanaca opskrbe jos je otezan zbog visokih troSkova proizvodnje i pogorSanih
uvjeta financiranja. To potvrduju podaci o industrijskoj proizvodnji europodrucja, koja je
u prva tri mjeseca 2023. stagnirala u odnosu na posljednje tromjesecje 2022., Sto je goto-
vo u potpunosti posljedica izrazito snazne kontrakcije industrijske proizvodnje u ozujku.

Pokazatelji pouzdanja upucuju na postupni oporavak gospodarstva europod-
rucja u drugom tromjesecju, ali po vrlo niskim stopama (Slika 2.1.). Posljednjih neko-
liko mjeseci biljeze se povoljnija kretanja veéine pokazatelja pouzdanja. S jedne strane,
pokazatelji pouzdanja u industriji 1 dalje su ispod dugoro¢nog prosjeka, §to je u skladu s
prije opisanim trendovima. Za razliku od toga, pouzdanje u usluznom sektoru nastavlja
se poboljSavati zahvaljuju¢i snaznoj potraznji koju potpomaze i postupni oporavak potro-
SaCkog optimizma (Slika 2.2.).

11

Slika 2.1. Gospodarska aktivnost u europodrucju

Slika 2.2. Pokazatelji pouzdanja za europodrucje
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Slika 2.3. Manjak radne snage i stopa nezaposlenosti u

europodrucju europodrucju

Slika 2.4. Naknade zaposlenima u pojedinim djelatnostima u
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Napomena: Manjak radne snage mjeren je tromjese¢nom anketom te predstavlja
postotak poduzeca koja se izjaSnjavaju da je manjak radne snage glavna prepreka
poslovanju.
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Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat

Na trZziStu rada nastavili su se trendovi iz prethodne godine obiljeZeni Siroko ra-
sprostranjenim manjkovima radne snage i sve snaznijim rastom nominalnih plaéa.
Do kraja ozujka 2023. stopa nezaposlenosti smanjila se u europodrucju na 6,5% radne
snage, pri ¢emu je u vecini djelatnosti, a posebno u usluznima, i nadalje izrazen manjak
radne snage (Slika 2.3.). U takvim su se uvjetima, zajedno sa zahtjevima radnika i sindi-
kata da se nadomjesti pad kupovne moci zbog visoke inflacije, nastavili pritisci na rast
nominalnih pla¢a. U posljednjem je tromjesecju 2022. godiSnji rast nominalnih placa u
europodrucju stoga dosegnuo 4,8%, a najizrazeniji je bio u djelatnostima s najizrazeni-
jim manjkom radne snage (usluge i gradevinarstvo). U nekim djelatnostima suo¢enima s
ograni¢enjima na strani ponude i snaZznom potraznjom biljeZi se i rast profita poduzeca,
Sto dodatno pridonosi inflatornim pritiscima.

2.2. Cjenovna kretanja

Nakon $to se neznatno ubrzala u travnju i time prekinula viSemjese¢ni trend us-
poravanja rasta, godis$nja stopa inflacije europodrucja u svibnju se primjetno uspo-
rila na 6,1% u odnosu na 7,0% zabiljeZenih mjesec prije. Pad cijena energije najvise je
pridonio usporavanju ukupne inflacije u svibnju, a u skladu s povoljnim cjenovnim kre-
tanjima na svjetskim trzistima. U svibnju je nastavljeno i usporavanje rasta cijena hrane,
a zahvaljuju¢i u€inku baznog razdoblja te u skladu s usporenim rastom proizvodackih
cijena hrane. Ipak, rast cijena hrane 1 nadalje je vrlo izrazen te znatno pridonosi kretanju
ukupne inflacije. Kada je rije¢ o temeljnoj inflaciji, koja iskljucuje cijene hrane i energije,
ona se usporila s 5,6% u travnju na 5,3% u svibnju (Slika 2.5.), 1 to zbog usporavanja rasta
cijena usluga 1 industrijskih proizvoda. Temeljna je inflacija 1 nadalje relativno visoka s
obzirom na to da se smanjenje cijena energenata i drugih sirovina jos nije u znatnijoj mje-
ri prelilo na druge komponente inflacije.

lako su inflacijski pritisci vidno oslabjeli od sredine prosle godine, oni su i
nadalje izraZeni za ve¢inu komponenti. Tomu pridonose pritisci s trziSta rada i rast
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Slika 2.5. Inflacija u europodruéju Slika 2.6. Odabrani pokazatelji potroSackih i proizvodackih
cijena
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nominalnih placa, povecani profiti u pojedinim djelatnostima, kao i odgodeni prijenos
ranijega cjenovnog Soka energenata 1 sirovina na proizvodacke cijene, posebice hrane
(Slika 2.6.). Osim toga, odgodeni prijenos visih cijena energenata i hrane prisutan je i
u segmentu pruzanja usluga, poglavito smjestaja te pripremanja hrane i pica. Ipak, iako
su tekuci inflacijski pritisci jo§ uvijek izrazeni, dostupni pokazatelji upucuju na to da se
srednjoro¢na inflacijska o¢ekivanja 1 nadalje krecu oko 2%.

Od pocetka inflacijskog vala sredinom 2021. uvozne su cijene u europodrucju
rasle znatno brZe nego izvozne, $to je rezultiralo snaznim pogorsanjem uvjeta raz-
mjene i salda tekuéeg ra¢una platne bilance. S obzirom na to da je europodrucje neto
uvoznik energenata, izrazit porast cijena energenata pogorsao je njegove uvjete razmjene,
pri ¢emu je snazniji rast izvoznih od uvoznih cijena usluga, posebice prijevoza i turistic-
kih usluga, samo djelomi¢no ublazio pogorSanje cijena u razmjeni robom (Slika 2.7.). S

Slika 2.7. Uvjeti razmjene robe i usluga europodrucja

Slika 2.8. Tekudi racun platne bilance europodrucja
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Izvor: Eurostat Izvor: ESB




14

HNB » MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « EUROPODRUCJE * 14/2023.

padom cijena energenata krajem prosle godine uvjeti razmjene poceli su se poboljSavati,
Sto se ogleda 1 u recentnim podacima tekuceg rac¢una platne bilance, na kojemu je u po-
sljednjem tromjesecju 2022. ostvaren viSak (Slika 2.8.).

2.3. Monetarna politika

ESB je od srpnja 2022. do svibnja 2023. godine poveéao klju¢ne kamatne stope
za 375 baznih bodova, §to je najsnazniji ciklus pooStravanja monetarne politike u
europodrudju od uvodenja eura kao valute. Navedenim je odlukama kamatna stopa
na prekonoc¢ni depozit (DFR) (koja je u trenutacnim uvjetima visokih viskova likvidno-
sti klju¢na kamatna stopa Eurosustava) povecana s —0,50% na 3,25%, kamatna stopa na
glavne operacije financiranja (MRO) s 0% na 3,75% te kamatna stopa na prekono¢ni za-
jam (MLF) s 0,25% na 4,00% (Slika 2.3.1.). Daljnje odluke o kamatnim stopama zasnivat
¢e se na ocjeni cjenovnih kretanja utemeljenoj na pristiglim gospodarskim i financijskim
podacima, kretanju temeljne inflacije i uinkovitosti transmisije monetarne politike.

Uz Koristenje standardnih mjera monetarne politike, ESB je u¢inke podizanja
kamatnih stopa dodatno ojacao i postupnim smanjivanjem bilance Eurosustava (Sli-
ka 2.3.2.). Smanjenju bilance najvise je pridonijela otplata sredstava banaka iz tre¢e run-
de programa dugoro¢nog (re)financiranja (engl. targeted longer-term refinancing ope-
rations, TLTRO III) potaknuta rekalibracijom uvjeta refinanciranja od studenoga 2022.
godine. Dodatno, nakon prekida neto otkupa vrijednosnih papira putem programa otkupa
vrijednosnih papira (engl. Asset Purchase Programme, APP) u prosincu 2021., Eurosu-
stav je od ozujka 2023. prestao reinvestirati dio dospjele glavnice vrijednosnih papira. S
druge strane, vrijednosni papiri dospjeli u sklopu hitnog programa kupnje zbog pande-
mije (engl. pandemic emergency purchase programme, PEPP) nastavit ¢e se fleksibilno
reinvestirati barem do kraja 2024. godine. S ciljem suzbijanja fragmentacije u transmisiji
monetarne politike koja proizlazi iz povecanja raspona prinosa drzavnih obveznica zema-
lja ¢lanica europodrucja, odnosno iz neopravdane 1 neuredne trZiSne dinamike, Upravno
vijeée u srpnju prosle godine najavilo je i mogucu implementaciju transmisijskog instru-
menta zastite (engl. transmission protection instrument, TPI).

Slika 2.3.1. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Slika 2.3.2. Bilanca Eurosustava
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a Ostali krediti ukljuéuju: glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije, moguénost posudbe na kraju dana te kredite vezane uz
poziv na uplatu marze.

Izvor: ESB

Na sastanku Upravnog vije¢a ESB-a odrZanom 15. lipnja donesena je odluka da
¢e se kljuéne kamatne stope povecati za dodatnih 25 baznih bodova (odluka je stupi-
la na snagu 21. lipnja) te je potvrdeno da s 1. srpnja zavrSava reinvestiranje u sklopu
programa otkupa vrijednosnih papira (APP). U¢inci navedenih odluka na financijska
trziSta 1 bankovni sustav nisu obradeni u ovom broju Makroekonomskih kretanja i pro-
gnoza jer odluke stupaju na snagu nakon objave publikacije.

2.4. Financijska trzista i bankovni sustav

Povecanje klju¢nih kamatnih stopa ESB-a gotovo se u potpunosti prenijelo na
porast kamatnih stopa na novéanom trzistu. U prvoj polovini 2023. godine prijenos
povecanja kljucnih kamatnih stopa ESB-a na neosiguranom segmentu novcanog trzista
bio je trenutacan i potpun, dok je na osiguranom segmentu prijenos bio snazan, ali nije
bio potpun te je postojala heterogenost medu zemljama. Nakon posljednjeg povecanja
kamatnih stopa ESB-a u svibnju za 25 baznih bodova, stopa €STR porasla je s 2,9% na
3,2%, koliko je dosegnula na kraju svibnja (Slika 2.3.1.). Kod kreditiranja na malo duze
rokove oscilacije su bile izraZenije pod utjecajem promjene oc¢ekivanja u smislu brzine i
intenziteta poosStravanja monetarne politike. Nakon $to se pocetkom godine tromjesecni
EURIBOR smanjio na razinu od 2,7%, signaliziraju¢i o¢ekivanja blazeg intenziteta pove-
¢avanja rasta kamatnih stopa ESB-a, postojani inflacijski pritisci 1 nastavak monetarnog
poostravanja uz popustanje napetosti djelovali su na porast tromjesecnog EURIBOR-a do
razine od 3,3% krajem travnja i kona¢no 3,5% na kraju svibnja.

Osim promjenama u monetarnoj politici, kretanja na obvezni¢kom trzistu bila
su odredena rastom neizvjesnosti nakon propasti prvih dviju od ukupno tri regio-
nalne banke u SAD-u i jedne banke u Svicarskoj u oZujku. Kretanja prinosa na trzistu
obveznica od pocetka godine bila su stabilna, a prinosi na kraju svibnja bili su na slicnoj
razini kao na pocetku godine (Slika 2.4.1.). Izuzetak je bio ozujak, kada je neizvjesnost
povezana sa stanjem americkih i, u znatno manjoj mjeri, europskih banaka kratkoro¢no



16 HNB » MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « EUROPODRUCJE * 14/2023.

Slika 2.4.1. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospijeéem od oko 10 godina
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Napomena: Prinosi za europodruéje ponderirani su udjelom u BDP-u ukljuenih zemalja. Europodruéje ne ukljuuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim
isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u veljaéi, oZujku i svibnju.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

pojacala kolebljivost. Ta su zbivanja kratkotrajno smanjila prinose jer su investitori oCe-
kivali odgodu ili usporavanje daljnjeg intenziteta pooStravanja monetarne politike ESB-
a. S obzirom na poduzete regulatorne mjere koje su sprijecile prelijevanje ucinaka pro-
pasti velikih banaka u SAD-u i Svicarskoj na §iri bankovni i financijski sustav, kretanja
na financijskim trzistima europodrucja ubrzo su se stabilizirala, Sto je ESB-u omogucilo
ustrajnost u nastavku pooStravanja monetarne politike. Prinos na dugoro¢ne obveznice
Hrvatske nije znatnije reagirao na opisana zbivanja te je krajem svibnja iznosio 3,9%,
odnosno smanjio se za 14 baznih bodova u odnosu na pocetak 2023. godine te 5 baznih
boda u odnosu na kraj travnja.

Na svjetskom deviznom trZziStu euro se prema ameri¢kom dolaru poceo oporav-
ljati pred kraj 2022., pa je do svibnja 2023. vratio vecinu vrijednosti izgubljene u
prosloj godini. Tome su najviSe pridonijela o¢ekivanja da bi se tempo povecanja kljuc-
nih kamatnih stopa FED-a mogao usporiti i da bi monetarna politika u SAD-u mogla

promijeniti svoj smjer ranije od ocekiva-
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eura.

Izvor: ESB
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trgovinskih partnera europodrucja aprecirao je za oko 6% te se vratio na razinu zabiljeze-
nu sredinom 2021. godine (Slika 2.4.2.).

TroSak zaduZivanja za poduzeca i stanovniStvo nastavio je rasti, odrazavajudi
brz tempo i intenzitet pove¢avanja kamatnih stopa ESB-a, dok se kreditna aktivnost
stabilizirala. Na razini europodrucja, prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene
kredite nefinancijskim poduzeé¢ima dosegnula je u travnju 4,35% (Slika 2.4.3.), §to je za
75 baznih bodova vise u odnosu na kraj prosle godine. Porast kamatnih stopa pratio je
pad ukupnog obujma kreditiranja, pa je tako tromjesec¢na anualizirana stopa rasta kredita
nefinancijskim poduzec¢ima pocetkom godine postala negativna u europodrucju u svim
glavnim zemljama osim Francuske (Slika 2.4.4.). Uz prisutnu heterogenost medu zemlja-
ma, krediti nefinancijskim poduze¢ima u Italiji najviSe su se smanyjili, dok je kreditiranje
nefinancijskim poduze¢ima u Francuskoj 1 nadalje u porastu. Nakon kratkotrajnog us-
poravanja kreditiranja koje je bilo relativno ujednaceno u svim zemljama europodrucja,

17

Slika 2.4.3. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite Slika 2.4.4. Kreditni moment (zamah) u europodrucju
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pocetkom ove godine vidljive su naznake stabilizacije. Takoder, nakon S§to se rast kredita
stanovnistvu pocetkom godine zaustavio (Slika 2.4.6.), u posljednja dva mjeseca krediti
stanovniStvu pocinju ponovo rasti. Kamatna stopa na prvi put ugovorene stambene kre-
dite stanovniStvu iznosila je 3,6% u travnju u odnosu na 3,16% iz sije¢nja (Slika 2.4.5.).
Opcenito promatrajuci u odnosu na proslu godinu, intenzitet kreditiranja osjetnije je osla-
bio u segmentu kreditiranja nefinancijskih poduzeca nego kod stanovnistva. Ta je ¢i-
njenica vezana i za bazne ucinke iz prosle godine, kada je kreditiranje bilo vrlo snazno
zbog pojacanih potreba za financiranjem obrtnoga kapitala zbog poskupljenja energenata
i sirovina.
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3. Hrvatsko gospodarstvo

3.1. Realna kretanja

Gospodarska aktivnost nastavila se pocetkom godine poveéavati slicnim inten-
zitetom kao krajem proSle godine pod utjecajem opravka domacée potraZnje i pre-
usmjeravanja potraznje na europskom trZistu prema uslugama pra¢enim smanje-
njem cijena energenata i sirovina. Ti su povoljni utjecaji nadvladali ograni¢enja koja su
postavljale geopoliticka nestabilnost, jos uvijek povisena inflacija i restriktivna monetar-
na politika (Slika 3.1.1.). Realni se BDP u prva tri mjeseca tekuce godine tako povecao za
1,4% u odnosu na prethodno tromjesecje, te je bio za 2,8% vec¢i u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Visa stopa rasta realnog BDP-a u odnosu na prosjek za europodrucje
i Europsku uniju (Slika 3.1.2.) postupno je smanjivala dohodovne razlike, nakon $to je u
2022. domaci proizvod po stanovniku (u terminima kupovne moci) dosegnuo 73% pro-
sjeka EU-a.

Povoljnim gospodarskim kretanjima u prvom tromjesecju znatno su pridonijele
investicije i snaZna potraznja za uslugama. Ipak, kretanja u gradevinarstvu kao i uvoz
kapitalnih dobara upucuju na usporavanje rasta privatnih investicija, §to bi se djelomi¢no
moglo povezati s postupnim pogor$avanjem uvjeta financiranja. U usluznim djelatnosti-
ma, poglavito onima koje su povezane s turizmom, i dalje su vidljiva razmjerno povoljna
kretanja povezana 1 sa znatnim godiSnjim porastom dolazaka i no¢enja stranih turista.
Dok se izvoz usluga povecao u odnosu na kraj protekle godine, izvoz robe istodobno se
snazno smanjio. Takva bi kretanja mogla biti djelomice pod utjecajem dinamike u 2022.
kada je ostvaren iznimno snaZan porast robnog izvoza. Medutim, slabljenje robnog izvo-
za vjerojatno je djelomi¢no povezano i s prigusenom aktivnosti u zemljama koje su hrvat-
ski glavni vanjski trgovinski partneri, kao 1 promjenama u strukturi potraznje, s dobara
prema uslugama.

Osobna se potrosSnja pocetkom 2023. oporavila nakon snaZnog pada zabiljeZe-
noga krajem prosle godine (Slika 3.1.6.). Smanjenje potro$nje u ¢etvrtom tromjesecju

Slika 3.1.1. Doprinosi promjeni realne gospodarske Slika 3.1.2. Kretanje gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i
aktivnosti europodrucju
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Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat
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Slika 3.1.3. Pokazatelji investicijske aktivnosti i pouzdanje u
sektoru gradevinarstva pouzdanje u sektoru usluga

Slika 3.1.4. Kretanje obujma prometa usluznih djelatnosti i
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Izvori: DZS; Ipsos; HNB Izvori: DZS; Ipsos; HNB

Slika 3.1.5. Doprinos raspolozivog dohotka i stope Stednje

Slika 3.1.6. Osobna potrosnja, trgovina na malo i pouzdanje
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2022. djelomice je odraz nastojanja kucanstava da povecéaju Stednju s vrlo niske razine
dosegnute jo$ pocetkom protekle godine (Slika 3.1.5.) 1 potisnutog pouzdanja potrosaca
nastalog zbog pada realnih dohodaka te neizvjesnosti u vezi s budu¢im ekonomskim kre-
tanjima. Snazno trziSte rada u prvom tromjesecju 2023., obiljeZeno nastavkom rasta broja
zaposlenih i djelomi¢nim oporavkom realnih placa, rezultiralo je poboljSanjem potrosac-
kog optimizma 1 porastom osobne potrosnje.

Raspolozivi mjese¢ni podaci upuéuju na nastavak povoljnih trendova i u dru-
gom tromjese¢ju. Prema modelu brze procjene gospodarske aktivnosti HNB-a, koji tre-
nutac¢no ukljuc¢uje mali broj dostupnih podataka za drugo tromjesecje, ocjenjuje se kako
bi realni BDP u razdoblju od travnja do lipnja mogao porasti slicnim intenzitetom kao i u
prvom tromjesecju (Slika 3.1.8.), ali, zbog baznog ucinka, godisnja bi se stopa rasta mo-
gla blago usporiti na 2,6%. Pritom se realni promet od trgovine na malo u travnju snazno
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Slika 3.1.7. Industrijska proizvodnja Slika 3.1.8. Tromjesec¢ni BDP, sezonski prilagodene realne
vrijednosti
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svibnja 2023. Crvenom je tockom oznagena ocjena tromjese¢ne promjene realnog
Napomena: (tr. — tr.) oznaduije rast u odnosu na prosjek prethodnog tromjesecja. BDP-a, uz povijesne greske procjene u rasponu od + jedne standardne devijacije.
Izvor: DZS Izvori: Eurostat; DZS; HNB

povecao, uz nastavak rasta pouzdanja potrosaca, Sto upucuje na oporavak potraznje za
robom, a podaci o iznosima fiskaliziranih ra¢una kao i1 zadrZzavanje optimizma u sekto-
ru usluga odrazavaju razmjerno snaznu potraznju za uslugama. Osim toga, poduzeca u
sektoru gradevinarstva i dalje su relativno optimisticna kada je rije¢ o kretanjima u idu¢a
tri mjeseca te se planiraju daljnja zaposljavanja (dostupnost radne snage izdvaja se i na-
dalje kao jedan od glavnih ogranicujucih €initelja rasta). Nasuprot tome, industrijska se
proizvodnja u travnju snazno smanjila, pri ¢emu su pad proizvodnje ostvarile sve glavne
industrijske grupacije osim energije (Slika 3.1.7.), a tijekom travnja i svibnja nastavio je
slabjeti 1 optimizam u industriji. Navedeno upucuje na slabost inozemne potraznje za ro-
bom koja bi mogla prigusiti rast robnog izvoza u nastavku godine.

3.2. Trziste rada

Robusna gospodarska aktivnost djelovala je na nastavak snaZnog porasta broja
zaposlenih osoba u Hrvatskoj. U prvom tromjese¢ju 2023. ukupna je zaposlenost po-
rasla za 0,7% u odnosu na prethodno tromjesecje. Najsnazniji doprinos ukupnom rastu
zaposlenosti dalo je zapoSljavanje u usluznim djelatnostima povezanima s turizmom, IT
sektoru te u javnom sektoru, dok je broj zaposlenih u gradevinarstvu i industriji rastao
slabijim intenzitetom (Slika 3.2.1.). Promatrano na godi$njoj razini, broj zaposlenih u pr-
vome je tromjesecju bio za 2,4% veci nego u istom razdoblju 2022. godine. Podaci za tra-
vanj 1 svibanj upucuju na nastavak rasta zaposlenosti sli¢nim intenzitetom kao u prvom
tromjesecju, pri cemu su ostvarene mjesecne stope rasta donekle nadmasile one iz istog
razdoblja 2022. godine. Navedeno se odrazilo i na blago ubrzavanje rasta zaposlenosti
(iskazanog u odnosu na isto razdoblje prethodne godine) tijekom travnja i svibnja. Pritom
se dio potraznje za radom i nadalje namiruje pojacanim zaposljavanjem radnika iz trec¢ih
zemalja (izvan Europske unije) te angaziranjem umirovljenika koji rade do polovine rad-
nog vremena (Slika 3.2.2.). Radnici iz tre¢ih zemalja zastupljeni su ponajviSe u radno in-
tenzivnim djelatnostima poput gradevinarstva, industrije i usluznih djelatnosti povezanih
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Slika 3.2.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a, sezonski
prilagodeni podaci, doprinosi tromjeseénoj stopi promjene

Slika 3.2.2. Stopa participacije, zaposleni umirovljenici i
strani radnici
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2023. godine za radnike iz treéih zemalja
odnose se na travanj i svibanj. Stopa participacije izratunata je za stanovnistvo u
rasponu od 15 do 64 godine.

Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: HZMO

s turizmom, dok najveci broj umirovljenika radi u djelatnosti trgovine (Slika 3.2.3.). U
uvjetima oskudice radne snage i sve veceg zaposljavanja umirovljenika i stranaca, stopa
participacije u dobnoj skupini od 15 do 64 godine nastavila je postupno rasti te je u raz-
doblju od listopada do prosinca 2022. godine dosegnula 70,4%.

Rast zaposljavanja odrazio se djelomice i na smanjenje stope nezaposlenosti, pri
¢emu na snaZnu potraznju za radom upucuju i nadalje visoke vrijednosti stope slo-
bodnih radnih mjesta (Slika 3.2.4.). Sezonski prilagodena administrativna stopa ne-
zaposlenosti u prvom je tromjesecju snizena na 6,1% radne snage, sa 6,6% iz prethod-
na tri mjeseca. Podaci za travanj upucuju na nastavak smanjivanja stope nezaposlenosti
koja je u spomenutome mjesecu iznosila 6% (sezonski prilagodeno). S obzirom na dalj-
nji pad broja nezaposlenih u svibnju, u kojem se broj nezaposlenih osoba snizio ispod
100.000, moze se o¢ekivati nastavak smanjivanja stope nezaposlenosti. Medunarodno us-
porediva (anketna) stopa nezaposlenosti dostupna je za posljednje tromjesecje 2022., ka-
da je iznosila 6,5% radne snage (sezonski

Slika 3.2.3. Stanje zaposlenih umirovijenika i stranih radnika
zakljuéno s ozujkom 2023.
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Izvor: HZMO
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Slika 3.2.4. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta, Slika 3.2.5. Prosje€na nominalna i realna placa, sezonski
sezonski prilagodeni podaci prilagodeni podaci
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2023. godine odnose se na travanj. Pri
izracunu administrativne stope nezaposlenosti od sije¢nja 2015. rabe se podaci o
zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Stopa slobodnih radnih mjesta ra¢una se
kao udio slobodnih radnih mjesta u ukupnoj potraznji za radom (zbroj osiguranika
HZMO-a i slobodnih radnih mjesta).

Izvori: DZS; HZZ; izradun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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Napomene: Podaci za drugo tromjesecje 2023. godine odnose se na travanj. Podaci
o prosjecnoj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se na podatke
prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sijecnja 2016. na podatke prikupljene iz obrasca
JOPPD. Podaci o prosje¢nim pla¢éama isplacenima u veljaci 2020. izracunati su
prema ekvivalentu punoga radnog vremena. Podaci o plaéama u 2019. prema nacelu
ekvivalenta punoga radnog vremena objavljeni su u analiticke svrhe.

Izvori: DZS; izraGun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

realnih placa. U prvom je tromjesecju
2023. prosjecna realna bruto place tako po-
rasla za 3,6% nakon pet tromjesecja uza-
stopnog pada. Kretanja u prvom tromjesec-
ju bila su pod velikim utjecajem zamjetnog
skoka placa isplacenih u veljaci za sijecan;,
koji je sude¢i prema znatno manje izraze-
nom rastu u ozujku bio jednokratan. Mo-
guce je da ovakav snazan rast placa na po-
cetku godine odrazava Cinjenicu da se u
odredenom broju poduzeca pocetkom go-
dine place prilagodavaju poslovnim rezul-
tatima 1/ili makroekonomskim kretanjima
u prethodnoj godini. Osim toga, prisutni
manjkovi radne snage mogli bi potaknuti

Slika 3.2.6. Oc¢ekivanje zaposlenosti po sektorima
(u sljedeca tri mjeseca), sezonski prilagodeni podaci,
tro€lani pomi€ni prosjek mjesec¢nih podataka
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Izvor: Anketa o pouzdanju poduzetnika (sezonska prilagodba HNB-a)

poslodavce da podizanjem placa nastoje smanjiti fluktuacije zaposlenika i s time pove-
zane troSkove. Dodatno, odredeni utjecaj moglo je imati 1 pove¢anje minimalne pla¢e od

1. sije¢nja (s razine od 560 na 700 EUR u bruto iznosu). Podaci za travanj pokazuju da je

mjesecni rast nominalne i realne plac¢e na pocetku drugog tromjesec¢ja dodatno oslabio u
odnosu na ozujak. Pokazatelji o¢ekivanja zaposlenosti upucuju na nastavak pojacanih pri-

tisaka na trziStu rada (Slika 3.2.6.), a posebice u usluznim djelatnostima.

3.3. Cjenovna kretanja

Ukupna inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC-
om) kontinuirano se smanjivala tijekom prvih pet mjeseci 2023. te je u svibnju pre-
ma prvoj procjeni iznosila 8,3%, nakon 12,7% zabiljeZenih u prosincu 2022. (Slika
3.3.1.). Usporavanju ukupne inflacije najvise su pridonijele cijene energije, zahvaljujuéi
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Slika 3.3.1. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

Slika 3.3.2. Pokazatelji temeljne inflacije u Hrvatskoj
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Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. timmed mean)
mjera je sredi$nje tendencije koja je izratunata tako da se u odredenom mjesecu
iskljuci 5% (15%) komponenata s najve¢im i najmanjim godisnjim stopama promjene.
Ukupan skup podataka odnosi se na 87 komponenata HIPC-a. Ponderirani medijan
oblik je srednje vrijednosti bez najekstremnijih vrijednosti, a iskljucuje sve osim
ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena.

|zvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 3.3.3. Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene
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Napomena: Nedostatak radne snage jest omjer stope slobodnih radnih mjesta i stope registrirane nezaposlenosti. Serije PMI EA Composite i ESI EA nakon standardiziranja korigirane su
kako bi neutralna vrijednost bila prikazana bijelom bojom. Siva boja u posljednjem mjesecu oznacava nepostojanje podataka.

Izvori: ESB; SDW; Eurostat; Bloomberg; NY Fed; HWWI; DZS; Ipsos
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pojeftinjenju naftnih derivata te povoljnom ucinku baznog razdoblja, zbog znatnog rasta
cijena energenata u istom razdoblju prosle godine. Trend smanjivanja godisnje inflacije
cijena energije zapoceo je sredinom 2022. te se ona u svibnju spustila na —7%. U manjoj
mjeri usporavanju inflacije pridonijele su i cijene hrane (ukljucujucéi alkohol 1 duhan), no
unato¢ tome njihov je godisnji rast u svibnju bio visok (13,3%), zbog jos uvijek prisutnog
prelijevanja prijaSnjeg porasta cijena energenata i prehrambenih sirovina. Cijene hrane
tako 1 nadalje daju najveci doprinos ukupnoj inflaciji od svih glavnih komponenata in-
deksa potroSackih cijena te se na njih odnosi gotovo polovina ukupne inflacije.

Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) usporila se relativno
blago, s 10,5% u prosincu 2022. na 9,6% u svibnju (Slika 3.3.2.), §to odraZzava sma-
njenje inflacije cijena industrijskih proizvoda. Inozemni pritisci na rast temeljne infla-
cije slabe zbog pojeftinjenja energije i1 drugih sirovina na svjetskom trzistu te otklanjanja
preostalih uskih grla u globalnim opskrbnim lancima (Slika 3.3.3.). Na usporavanje te-
meljne inflacije djeluje 1 povoljan u¢inak baznog razdoblja, odnosno iS¢ezavanje ucinka
znatnog poskupljenja velikog broja proizvoda tijekom 2022. Za razliku od inflacije cije-
na robe, inflacija cijena usluga (viSe o tome vidi u Okviru 1. Recentno kretanje inflacije
usluga) znatno je perzistentnija pa se, nakon porasta u sije¢nju, kada su pojedine usluge
poskupjele neposredno nakon uvodenja eura, u sljedeca Cetiri mjeseca smanjila, ali jos
uvijek je viSa nego krajem 2022. Alternativni pokazatelji temeljne inflacije, koji iskljucu-
ju odredene kolebljive komponente, i dalje su poviseni, premda takoder upucuju na postu-
pno ublazavanje inflacijskih pritisaka.

Unato¢ blagom mjese¢nom rastu u svibnju 2023. kratkoro¢ni je pokazatelj uku-
pne inflacije (Slika 3.3.4.), koji odraZava tekuca kretanja, niZi nego krajem prosle
godine. Na ublazavanje tekuce inflacije ponajvise djeluje smanjivanje uvoznih infla-
tornih pritisaka, osobito u segmentu cijena energenata. Cijene sirove nafte na svjetskom
trziStu tako su u svibnju ove godine bile za tre¢inu nize u odnosu na cijene nakon ruske
invazije na Ukrajinu, a plina i elektricne energije za oko 60%. Ipak, tekuca inflacija i da-
lje je na poviSenoj razini s obzirom na to da se smanjenje ulaznih troskova (energije, pre-
hrambenih sirovina, gnojiva i prijevoza) tek postupno prelijeva na cijene pojedinih vrsta
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Slika 3.3.4. Momenti (zamasi) ukupne i temeljne inflacije

Slika 3.3.5. Momenti (zamasi) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesec¢noga pomi¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa

Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz

potro$ackih cijena. potro$ackih cijena.
|zvori: Eurostat; izracun HNB-a |zvori: Eurostat; izracun HNB-a

tromjese¢noga pomi¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
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robe, §to je osobito vidljivo kod hrane. Moguc¢i je uzrok tog vremenskog pomaka praksa
pojedinih poduzeca da sklapaju s dobavlja¢ima dugoro¢ne ugovore u kojima je cijena po-
jedinih ulaznih troSkova fiksirana na odredeno vrijeme. Takoder, moguce je da poduzeca
ustede ostvarene zbog pada ulaznih troSkova usmjeravaju u povecanje dobiti ili u rast pla-
¢a, a ne u smanjenje cijena proizvoda.

Kratkoroc¢ni su se pokazatelji temeljne inflacije, za razliku od ukupne inflacije,
u prvih pet mjeseci ove godine blago povecali, iako se i dalje nalaze na znatno nizim
razinama od vrhunaca zabiljeZenih sredinom prosle godine. Na ustrajnost temeljne
inflacije jo$ uvijek u velikoj mjeri djeluju neizravni ucinci prijasnjeg porasta cijena ener-
genata, hrane i ostalih ulaznih troskova. Nadalje, nakon $to su u protekloj godini rastu
inflacije pridonijeli profiti poduzeca, ove godine na zadrZavanje temeljne inflacije, a na-
pose inflacije cijena usluga, na poviSenim razinama sve vise utjece snazno trziste rada,
koje obiljezavaju stabilan rast zaposlenosti, manjak radne snage i razmjerno snazan rast
nominalnih plaé¢a. Povecanje cijena usluga (Slika 3.3.5.) podupire i preusmjeravanje po-
traznje prema uslugama.

PoviSena inflacija i nadalje je Siroko rasprostranjena (Slika 3.3.6.) te udio potkom-
ponenata u indeksu potrosackih cijena ¢iji godiSnji rast prelazi 2%, premasuje 70% (Sto
je ipak za vise od 10 postotnih bodova manje nego u tre¢em tromjesecju prosle godine,
kada je taj udjel dosegnuo vrhunac od oko 84%). Unato¢ tome, trend smanjivanja krat-
koro¢nih inflacijskih o¢ekivanja potroSaca koji je zapoceo sredinom 2022. nastavio
se i tijekom prvih pet mjeseci ove godine (Slika 3.3.7.), u skladu s kretanjem cijena
pojedinih proizvoda koji se kupuju ¢esto. Tako je smanjivanju inflacijskih oc¢ekivanja
potrosaca vrlo vjerojatno pridonijelo kretanje cijena energije, tj. pojeftinjenje naftnih de-
rivata na domacem trzisStu uz nastavak zamrzavanja potroSackih cijena prirodnog plina
1 struje. Pojeftinjenje energenata i drugih sirovina na svjetskom trziStu, kao i slabljenje
inflatornih pritisaka zbog poremecaja u globalnim opskrbnim lancima, neki su od ¢ini-
telja koji pridonose smanjivanju kratkoro¢nih inflacijskih oc¢ekivanja poduzec¢a u sektoru
industrije 1 usluga tijekom 2023.

Slika 3.3.6. Rasprostranjenost inflacije potro$ackih cijena
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Napomena: Slika prikazuje udio broja proizvoda Cije su se cijene promijenile u
odredenom rasponu u ukupnom broju proizvoda, a prema tromjese¢nim pomiénim
prosjecima godisnjih stopa promjene sezonski prilagodenih indeksa cijena 87
komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Inflacijska ocekivanja potro$aca
— Inflacijska ocekivanja poduzeca — industrija
— Inflacijska oCekivanja poduzeca — usluge

Napomena: Oc¢ekivanja potro$aca odnose se na razdoblje od dvanaest mjeseci
unaprijed, a poduzedéa na tri mjeseca unaprijed.
Izvor: Ipsos
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Slika 3.3.8. Uskladenost ukupne inflacije u Hrvatskoj i
europodrucju

Slika 3.3.9. Uskladenost temeljne inflacije u Hrvatskoj i
europodrucju
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Napomena: Sivo osjenéano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja
¢lanica.

Izvor: Eurostat

Napomena: Sivo osjencano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja
¢lanica.

Izvor: Eurostat

lako su razina i kretanje inflacije
uglavnom odraz kretanja koja su zajed-
ni¢ka velikom broju zemalja, vidljiv je i
utjecaj odredenih lokalnih specifi¢nosti.
Ukupna 1 temeljna inflacija u svibnju su u
Hrvatskoj bile za 2,2 odnosno 4,3 postotna
boda vise nego u europodrudju (slike 3.3.8.
13.3.9.). Taj inflacijski diferencijal ponajvi-
Se je bio posljedica veéeg pondera hrane u
kosarici za izracun HIPC-a (a tek u manjoj
mjeri izrazitijega godiSnjeg rasta njihovih
cijena), ali 1 snaznijega godiSnjeg rasta cije-
na usluga u Hrvatskoj u usporedbi s euro-
podruc¢jem (Slika 3.3.10.).

Slika 3.3.10. Razlika izmedu stopa ukupne inflacije i
doprinosa pojedinih komponenata inflaciji potrosackih
cijena u Hrvatskoj i europodrucju
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Okuvir 1. Recentno kretanje inflacije cijena usluga

KratkoroCni pokazatelji inflacije cijena usluga povecali su se tijekom 2023.
upucujuci na njezinu veéu postojanost nego Sto se ranije oCekivalo, pri E¢emu je
inflacija cijena usluga u Hrvatskoj primjetno visa nego na razini europodrucja. Stoga
se ovim okvirom detaljnije razmatra kretanje inflacije cijena usluga u Hrvatskoj
i europodrucju, koje je povezano i s opéim rastom cijena. Inflaciji cijena usluga
u Hrvatskoj poglavito pridonose ugostiteljske usluge i usluge smjestaja, na koje
se odnosi vise od polovine godiSnje inflacije cijena usluga, a ove usluge ujedno
najviSe pridonose razlici izmedu inflacije cijena usluga u Hrvatskoj i europodrucju.
Cinitelji koji djeluju na rast cijena ovih usluga ukljuéuju, medu ostalim, dugorodni
utjecaj konvergencije cijena zbog nize razine cijena u odnosu na druge zemlje
europodrucja, kao i recentni rast ulaznih troSkova zbog rasta cijena energenata i
hrane, zatim rast placa, manjak radne snage te snaznu potraznju stranih gostiju
za turistickim uslugama. Rast cijena ovih usluga poboljSava uvjete razmjene i tako
ima pozitivan utjecaj na domace dohotke.

Pokazatelji tekucega kretanja inflacije cijena usluga u Hrvatskoj u prva su se
cetiri mjeseca 2023. povecali, Sto se posebno odnosi na ugostiteljske usluge i usluge
smjestaja, koje €ine viSe od polovine godiSnje inflacije cijena usluga. Nakon snaznog
ubrzavanja tijekom prosle godine, poglavito u prvom dijelu godine, 1 u sijec¢nju 2023. (di-
jelom pod jednokratnim utjecajem uvodenja eura), godisnja inflacija cijena usluga pocela
se postupno 1 blago usporavati, ali je i nadalje visoka te je u travnju 2023. iznosila 10,1%
(Slika 1.1.). Pritom se viSe od polovine inflacije cijena usluga odnosilo na ugostiteljske
usluge (usluge restorana, kafica i kantina) i usluge smjestaja. Te se usluge izdvajaju i
promatraju li se pokazatelji tekucega kretanja inflacije cijena usluga, odnosno momenti
(zamasi) inflacije pojedinih vrsta usluga, koji su najizrazeniji upravo kod ugostiteljskih
usluga i usluga smjestaja (Slika 1.2.). Takoder, za razliku od energije, hrane i industrijskih

Slika 1.1. Inflacija cijena usluga u Hrvatskoj i doprinosi Slika 1.2. Momenti (zamasi) inflacije cijena pojedinih vrsta
glavnih komponenti usluga
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjeseé¢noga pomicénog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a Izvori: Eurostat, izracun HNB-a
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Slika 1.3. Inflacija cijena usluga i ukupna inflacija bez usluga, travanj 2023.

a) Zemlje europodrucja

b) Zemlje Europske unije
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Izvor: Eurostat

proizvoda (Slika 3.3.5.), ¢iji su se momenti (zamasi) u prva cetiri mjeseca 2023. smanyjili?,
momenti (zamasi) inflacije cijena usluga povecali su se. To upucuje na izrazenu ustrajnost
inflacije cijena usluga i moguénost da upravo kretanje inflacije cijena usluga u sljede¢em
razdoblju u klju¢noj mjeri odredi brzinu usporavanja ukupne inflacije i trenutak povratka
na ciljane razine.

Cijene usluga, uz prehranu, najviSe pridonose razlici izmedu ukupne inflacije
u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja. Inflacija cijena usluga u Hrvatskoj dvo-
struko je viSa nego u europodrucju, gdje je u travnju 2023. iznosila 5,2% (Slika 1.4.a).
Pritom se Hrvatska izdvaja kao jedna od zemalja europodrucja s najviSom inflacijom ci-
jena usluga. U travnju 2023. visi godiSnji rast cijena usluga medu zemljama europodrucja
imale su samo Litva, Slovacka 1 Letonija, dok su samo malo nizu inflaciju cijena usluga
od Hrvatske imale Estonija, Austrija i Slovenija. Inflacija cijena usluga tako je najvisa u
onim zemljama u kojima je 1 ukupna inflacija (bez usluga) najvisa (Slika 1.3.a), a jasna
pozitivna veza izmedu inflacije cijena usluga 1 rasta opc¢e razine cijena vidljiva je 1 kada
se u analizu ukljuc¢e zemlje Srednje i1 Istocne Europe (Slika 1.3.b). To upucuje na ucinke
prelijevanja porasta cijena energije i hrane na cijene usluga, kao i na povezanost s rastom
placa, dok se Hrvatska izdvaja dodatnim Ciniteljem, a to je snazna potraznja za kontak-
tno-intenzivnim uslugama nakon pandemije.

Razlici u stopama inflacije cijena usluga izmedu Hrvatske i prosjeka europod-
rucja najvise pridonose cijene ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja. Inflacija ugo-
stiteljskih usluga u Hrvatskoj se ubrzala znatno viSe nego na razini europodrucja, sto je
rezultiralo primjetnim razdvajanjem njihove putanje (Slika 1.4.b). Hrvatska je jedna od tri
zemlje europodrucja koje su u travnju 2023. imale najve¢i godiSnji rast cijena ugostitelj-
skih usluga. Godisnji rast cijena ugostiteljskih usluga u Hrvatskoj u travnju 2023. bio je
isti kao rast cijena usluga smjestaja (16,5%), ali su te usluge na razini europodrucja porasle
vise od ugostiteljskih usluga, pa je razlika izmedu Hrvatske i1 prosjeka europodrucja bila

2 Analiza u ovom okviru zasniva se na detaljnim podacima o kretanju potrosackih cijena koji su dostupni zakljuéno s travnjem
2023. Prema prvoj procjeni za svibanj, momenti (zamasi) svih glavnih komponenti indeksa potrosackih cijena povecali su se
u odnosu na prethodni mjesec, ali su i nadalje manji nego krajem prethodne godine za sve komponente osim usluga.
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manje izrazena (Slika 1.4.c). Promotre li se kretanja od sredine 2021., u travnju 2023. cije-
ne ugostiteljskih usluga u Hrvatskoj bile su vise za gotovo 30%, a u europodrucju za oko
15%. Istodobno su cijene smjestaja u Hrvatskoj porasle za otprilike Cetvrtinu, a u europo-
drucju za petinu. Ipak, Hrvatska je 1 po uslugama smjestaja jedna od zemalja s najizraze-
nijim rastom cijena, koji je posebice izrazen u Portugalu, Gr¢koj i Litvi. Nakon njih slijede
Hrvatska, Italija, Letonija i Austrija.

Mjesec¢ni rast cijena ugostiteljskih usluga u Hrvatskoj prosle je godine bio puno
izraZeniji nego u drugim zemljama europodrucja, osobito u prvom dijelu godine,
dok je kretanje cijena usluga smjestaja uglavnom pratilo kretanja u drugim zemlja-
ma. Cijene ugostiteljskih usluga rasle su tijekom 2022. i 2023. primjetno snaznije od du-
goro¢nog prosjeka u cijelom europodrucju. No, Hrvatska se po tekué¢em rastu cijena ugo-
stiteljskih usluga izdvaja medu drugim zemljama europodrucja, ukljucujuci druge medi-
teranske zemlje (Slika 1.5.). Porast tih cijena bio je posebno izrazen u prvom dijelu prosle

Slika 1.4. Godisnja stopa rasta cijena usluga u Hrvatskoj i zemljama europodrucja
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Slika 1.5. Odstupanje mjesecne stope promjene cijena od dugoro¢nog prosjeka

a) Ugostiteljske usluge b) Usluge smjestaja
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Napomena: Dugorocni prosjek odnosi se na razdoblje od 2013. do 2022. godine.
Izvori: Eurostat; izraGun HNB-a
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godine, kada je postupno postalo vidljivo da bi turisticka potro$nja mogla nadmasiti sva
prethodna oc¢ekivanja, te u sijecnju 2023., neposredno nakon uvodenja eura. Za razliku
od cijena ugostiteljskih usluga, odstupanje mjesecne dinamike cijena usluga smjestaja od
dugorocnog prosjeka nije se u tolikoj mjeri razlikovalo izmedu Hrvatske i1 drugih zemalja
europodrucja. Primjetnija odstupanja vidljiva su samo u pojedinim mjesecima, pa su tako
cijene mnogo vise porasle u srpnju, na vrhuncu vrlo uspjesne turisticke sezone, a u rujnu
su se malo smanjile.

Znacenje pojedinih usluga za ukupnu inflaciju ne ovisi samo o kretanju njihovih
cijena nego i o udjelima u potrosackoj koSarici, pri cemu ugostiteljske usluge imaju
podjednak udio u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja, dok se na usluge smje-
Staja odnosi mnogo veci dio potrosacke koSarice u Hrvatskoj, Sto odrazava vaznost
turizma u domaéem gospodarstvu. Udio cijena ugostiteljskih usluga u ukupnim uslu-
gama u potrosackoj kosarici u Hrvatskoj samo je blago visi od prosjeka europodrucja
(Slika 1.6.). Za razliku od toga, Hrvatska se, nakon Malte, medu zemljama europodrucja
1zdvaja najvisSim udjelom usluga smjestaja u ukupnim uslugama u potrosackoj kosarici.
Prema tome, ve¢i doprinos ugostiteljskih usluga inflaciji cijena usluga u Hrvatskoj nego u
europodrucju prije svega je posljedica brZeg rasta njihovih cijena, dok je kod usluga smje-
Staja razlika izmedu rasta cijena u Hrvatskoj 1 europodrucju manja, ali njihov ve¢i ponder
povecava doprinos tih usluga inflaciji u Hrvatskoj.?

Hrvatska se medu zemljama ¢lanicama europodrucdja izdvaja po visini dopri-
nosa cijena usluga ukupnoj inflaciji i visini doprinosa cijena ugostiteljskih usluga
i usluga smjeStaja inflaciji cijena usluga. Medu pojedinim zemljama ¢lanicama euro-
podrucja postoje znatne razlike u vaznosti usluga za ukupnu inflaciju. Pritom je dopri-
nos usluga ukupnoj inflaciji najve¢i u Austriji, Hrvatskoj, Slovackoj i Nizozemskoj (Sli-
ka 1.7.), dok se po relativnom znac¢enju usluga za ukupna inflacijska kretanja izdvajaju
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Slika 1.6. Udio ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u ukupnim uslugama u potrosackoj kosarici, 2023.

a) Ugostiteljske usluge

% 40
35
30
25

20

b) Usluge smjestaja

% 18
16
14
IPC
12

10
IPC

Hi

o N A O

IE
ES

AT
sK
iy
PT
sl
HR
EA
MT
L
NL
EE
BE
Fi
LT
FR
v
DE
MT
HR
EL
PT
AT
NL
IE
iy
sl
L
cY

cY
EL
LV
FR
EE
DE
LT
ES
BE

FI
SK

Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

3 Zarazliku od nacionalnog indeksa potrosackih cijena (IPC), harmonizirani indeks potrosackih cijena (HIPC) uvazava i
potro$nju stranih gostiju, zbog ¢ega su udjeli ugostiteljskih usluga i posebice usluga smjestaja vec¢i promatra li se HIPC
umjesto IPC-a. Stoga je i inflacija cijena usluga manja promatra li se IPC te je u travnju 2023. iznosila 7,8%, u odnosu na
10,1% prema HIPC-u, ali to je i nadalje viSe od prosjeka europodrucja.
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pojedine mediteranske zemlje (Malta, Grcka, Portugal i Cipar) te Austrija (Slika 1.8.).
Hrvatska je pri samom vrhu zemalja europodrucja i promatra li se doprinos cijena ugosti-
teljskih usluga (Slika 1.9.) odnosno doprinos cijena usluga smjestaja (Slika 1.10.) ukupnoj

inflaciji cijena usluga.

Rast cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u Hrvatskoj djelomice odra-
Zava dugorocne Cinitelje, primjerice proces konvergencije cijena s obzirom na nisku
razinu njihovih cijena. Razina cijena usluga u Hrvatskoj u velikoj mjeri zaostaje za razi-
nom cijena robe u odnosu na razine koje se biljeze u europodrucju (Slika 1.11.). Tako je i
razina cijena restorana i hotela, prema posljednjim dostupnim podacima za 2021., bila na
samom zacelju u usporedbi s drugim zemljama europodrucja (Slika 1.12.). i ujedno znat-
no niza od razine cijena, primjerice, hrane ili odje¢e i obuce u odnosu na europodrucje.

Osim toga, snazan rast cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja djelo-
mice odraZava recentni rast ulaznih troSkova povezan s cijenama energenata i

Slika 1.7. Doprinosi usluga ukupnoj inflaciji (HIPC)

Slika 1.8. Relativno znacenje usluga za ukupna inflacijska
kretanja
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Napomena: Relativno znacenje odrazava udio usluga u zbroju apsolutnih vrijednosti
doprinosa ukupnoj inflaciji Cetiri glavne komponente indeksa potro$ackih cijena
(energije, hrane, industrijskih proizvoda i usluga).

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 1.9. Doprinosi ugostiteljskih usluga ukupnoj inflaciji
cijena usluga

Slika 1.10. Doprinosi usluga smjestaja ukupnoj inflaciji cijena
usluga
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prehrambenih proizvoda, kao i poveéanje pla¢a zaposlenih potaknuto izraZenim
manjkovima radne snage. Pritom su udjeli direktnih troskova energije i pla¢a zaposleni-
ka u djelatnosti smjesStaja 1 ugostiteljstva izmedu Hrvatske 1 europodrucja relativno sli¢ni
(Slika 1.13.). Udio troskova hrane i pi¢a samo je malo visi u Hrvatskoj te je u manjoj mjeri
mogao pridonijeti brzem rastu cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja, cak i ako se
uzme u obzir malo brZi proSlogodisnji rast cijena hrane u Hrvatskoj. Osim toga, troSkovi
rada u djelatnosti smjestaja i ugostiteljstva prosle su godine prosje¢no porasli vise u Hr-
vatskoj nego u europodrucju (Slika 1.14.).

Rastu cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjeStaja u Hrvatskoj pridonijela je i
potraznja domacih i posebice stranih gostiju povezana sa snaZnim oporavkom turi-
sticke djelatnosti. Osim rasta ulaznih troSkova, na rast cijena ugostiteljskih usluga i uslu-
ga smjestaja djelovala je 1 potraznja za tim uslugama koja je posebno jacala s otvaranjem
gospodarstava kako je jenjavala pandemija pod utjecajem preusmjeravanja potraznje

Slika 1.11. Razina cijena glavnih kategorija potrosacke

Slika 1.12. Razina cijena restorana i hotela u zemljama

kosarice u Hrvatskoj, 2021. europodrucja, 2021.
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Slika 1.13. Udjeli odredenih direktnih troSkova u djelatnosti

smjestaja i ugostiteljstva ugostiteljstva
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Slika 1.15. Rast cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja te prihoda od turizma, 2022.
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Napomena: Na osi x prikazana je promjena prihoda od turizma izrazenih u postocima BDP-a 2022./2021., a na osi y prikazano je prosje¢no odstupanje mjesecne stope promjene
cijena ugostiteljskih odnosno usluga smjestaja od dugorocnog prosjeka (2013. — 2022.) u razdoblju od sije¢nja 2022. do travnja 2023.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

prema uslugama. U takvim je okolnostima na kretanje cijena ovih usluga u Hrvatskoj
djelovala ne samo potraznja domacih nego i stranih gostiju u uvjetima snaznog oporavka
turisticke djelatnosti (Slika 1.15.).

3.4. Ekonomski odnosi s inozemstvom

Uvjeti razmjene Hrvatske, odnosno omjer izvoznih i uvoznih cijena, snazno su
se pogorsali u protekloj godini zbog rasta cijena energenata i drugih sirovina na
svjetskom trzistu, Sto je rezultiralo pogorsanjem salda u razmjeni energenata s oko
3% BDP-a u 2021. na viSe od 9% BDP-a u 2022. godini. To je ujedno bilo glavni

Slika 3.4.1. Ras¢lamba godis$nje stope promjene uvoza Slika 3.4.2. Uvjeti razmjene robe i usluga
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Cinitelj pogorSanja ukupnog salda u medunarodnoj robnoj razmjeni, tj. smanjenja viska
na teku¢em 1 kapitalnom rac¢unu platne bilance s 4,2% BDP-a u 2021. na 1,0% BDP-a u
2022. godini. Recentno popustanje uvoznih cjenovnih pritisaka, poglavito zbog smanje-
nja cijena energenata na svjetskom trzistu, snazno se odrazilo na poboljSanje uvjeta raz-
mjene 1 robnu razmjenu Hrvatske s inozemstvom (Slika 3.4.2.).

U prva tri mjeseca 2023. zabiljeZen je primjetan godisSnji rast robnog izvo-
za (14,0%), dok je rast uvoza bio upola manji (6,9%), Sto je rezultiralo smanjenjem
manjka u robnoj razmjeni (za 1,8%). Povoljnim kretanjima na pocetku godine pridoni-
jelo je smanjenje neto uvoza energenata s obzirom na to da su se cijene na svjetskom trzi-
Stu vratile na razine prije pocetka ruske invazije na Ukrajinu (Slika 3.4.1.). Kada je rije¢ o
geografskoj strukturi, najvise je porastao izvoz u zemlje europodrucja, posebno u Maltu,
Sloveniju 1 Njemacku. ZabiljeZen je 1 snazan rast izvoza na trzista tre¢ih zemalja, pogla-
vito u susjednu Srbiju te Bosnu i Hercegovinu. Rast robnog uvoza bio je slabiji te je goto-
vo u cijelosti rezultat vece vrijednosti uvoza iz europodrucja, osobito Italije 1 Njemacke,
dok se uvoz iz zemalja EU-a koje ne participiraju u monetarnoj uniji, kao i iz tre¢ih zema-
lja, tek neznatno povecao.

Pocetak tekuce godine obiljeZio je i nastavak iznimno povoljnih turistickih re-
zultata (Slika 3.4.3.). Iako tako snazan porast prihoda od izvoza turisti¢kih usluga odra-
zava 1 u€inke postupnog ukidanja epidemioloskih ograniCenja tijekom protekle godine,
ujedno navjeSc¢uje 1 snaznu potraznju za turistiCkim uslugama i u sljede¢im mjesecima te
izgledan porast prihoda od turizma koji bi mogli dodatno poboljsati saldo tekuceg 1 ka-
pitalnog rac¢una platne bilance u 2023. godini. Fizicki pokazatelji broja dolazaka i ostva-
renih no¢enja stranih gostiju upucuju na izrazito snazan rast u prvih pet mjeseci 2023. u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine, ¢emu su najvise pridonijeli gosti iz europo-
drugja, posebno iz Njemacke, Slovenije, Austrije i Italije. Promatrano prema turistickim
destinacijama, primjetan rast broja no¢enja ostvaren je u Zagrebu, dok se na obali povolj-
nim rezultatima izdvajaju Dubrovnik, Rovinj, Pore¢ i Split. Financijski pokazatelji tako-
der upucuju na zamjetno povoljnije rezultate u dosadasnjem dijelu godine u odnosu na
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Slika 3.4.3. Godisnja promjena kumulativa broja no¢enja od Slika 3.4.4. Iznos fiskaliziranih ra¢una u djelatnostima
sije€nja do svibnja 2023. ugostiteljstva i smjestaja
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isto razdoblje lani (Slika 3.4.4.), a tome, osim rasta fizickih pokazatelja, pridonosi 1 porast
cijena u djelatnostima pripreme i usluzivanja hrane i pica te smjestaja.

3.5. Bankovni sustav

Kamatne stope na kredite poduzeé¢ima porasle su u drugoj polovini 2022. i na
pocetku 2023. pod utjecajem prelijevanja u¢inaka monetarnog poostravanja, a sto-
pe na kredite kuéanstvima tek su se ove godine pocele blago poveéavati. Prosjec¢na
kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite nefinancijskim poduze¢ima dosegnula je u
travnju 4,7%, $to je za 275 baznih bodova viSe nego u razdoblju prije poc¢etka normaliza-
cije zajedni¢ke monetarne politike (Slika 3.5.2.). Kad je rije¢ o kreditiranju stanovnistva,
prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene gotovinske nenamjenske kredite i stam-
bene kredite dosegnula je u travnju 5,6%, odnosno 3,0%, $to je za 23 odnosno 51 bazni
bod vise u odnosu na prosje¢nu razinu iz prvog tromjesecja 2022. Od listopada protekle
godine kontinuirano su rasle i kamatne stope na prvi put ugovorene orocene depozite
poduzeca, dok su se kamatne stope na de-

Slika 3.5.1. Moment (zamah) kredita poduzeéima i

stanovnistvu pozite stanovnistva tek ove godine pocele
blago povecavati.
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Slika 3.5.2. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva

% 8 'S 300
B

7 E 270
8 240

6
210
5 180
4 150
3 120
90

2
60
1 30
0 0

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. Promjena u odnosu na prosjek 1.tr.2022.
— Krediti poduze¢ima — Stambeni krediti stanovnistvu = Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu Depoziti poduzeca Depoziti stanovnistva

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sijenja 2023. na kredite i depozite u
eurima.
Izvor: HNB




HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ HRVATSKO GOSPODARSTVO e 14/2023.

elektriénom energijom, plinom, parom i klimatizacije. Promatraju¢i namjenu kredita,
vidljiv je porast sindiciranih kredita kao i kredita za obrtna sredstva i investicije. Kredi-
ti stanovniStvu porasli su tijekom prva Cetiri mjeseca 2023. za 0,4 mlrd. EUR. Glavnina
toga porasta odnosi se na gotovinske nenamjenske kredite, a blago su se povecali 1 stam-
beni krediti. Ipak, snazniji rast stambenih kredita o¢ekuje se tijekom idu¢ih mjeseci, sli-
jedom pocetka provedbe novoga kruga subvencioniranja stambenih kredita polovinom
ozujka. Na godi$njoj razini rast se kredita stanovnistva samo blago ubrzao (s 5,9% u pro-
sincu na 6,3% u travnju) odraZavajuci ubrzavanje rasta gotovinskih nenamjenskih kredita
(s 3,5% na 5,0%), dok se rast stambenih kredita blago usporio (s 10,4% na 9,8%). Na ja-
canje dinamike kreditiranja u segmentu gotovinskih nenamjenskih kredita osobito jasno
upucuje 1 pokazatelj kratkoro¢ne dinamike kretanja kredita, koji je koristan rani pokaza-
telj promjene trendova (Slika 3.5.1.).

Na pooStravanje uvjeta financiranja i relativno stabilnu potraZnju za krediti-
ma upucuju i rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Standardi odobravanja
kredita poduze¢ima nastavili su se pooStravati slicnim intenzitetom kao tijekom druge
polovine prosle godine (Slika 3.5.3.). Na to je najviSe utjecala niza razina tolerancije ri-
zika banaka kao 1 pogorSanje ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima kao i
izgleda industrije ili pojedinog poduzeca. Prema rezultatima posljednje ankete 1z drugog
tromjesecja ove godine, banke oc¢ekuju slabljenje intenziteta poostravanja standarda odo-
bravanja kredita. Smanjenju potraznje poduzeca za kreditima u najve¢oj mjeri pridonijelo
je povecanje kamatnih stopa, a djelomice i manja potreba za financiranjem investicija kao
i zaliha te obrtnoga kapitala (Slika 3.5.4.). U drugom tromjesecju 2023. banke oc¢ekuju
rast potraznje poduzeca za kreditima. Nastavili su se poostravati i standardi odobravanja
kredita stanovniStvu, 1 to za stambene kredite snaznijim intenzitetom nego u prethodnom
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Slika 3.5.3. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka - BLS
standardi kreditiranja i doprinos &initelja
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-e- Standardi kreditiranja — ostvarenja — Standardi kreditiranja — oCekivanja
Napomena: “Tro$kovi izvora sredstava i bilan¢na Napomena: “Percepcija rizika” je nevagani prosjek Napomena: “Percepcija rizika” je nevagani prosjek
ograni¢enja” je nevagani prosjek “troskovi vezani uz “ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima”, “ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima”,
kapitalnu poziciju banke”, “mogucénost financiranja na “perspektiva trzita nekretnina” i “kreditna sposobnost “kreditna sposobnost zajmoprimca” i “rizik kolaterala”.
trzistu” i “likvidnost banke”. “Konkurencija” je nevagani zajmoprimca”. "Konkurencija” je nevagani prosjek “Konkurencija” je nevagani prosjek “konkurencija drugih
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nebankarskog sektora” i “konkurencija na trzistu nebankarskog sektora”. Izvor: HNB
financiranja”. “Percepcija rizika” je nevagani prosjek lzvor: HNB

“ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima”,
“izgledi pojedine industrije ili poduzec¢a” i “rizik
kolaterala”.

Izvor: HNB
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Slika 3.5.4. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka - BLS
promijena potraznje i doprinos Cinitelja

a) Krediti nefinancijskim poduzeé¢ima b) Stambeni krediti c) Potrosacki krediti
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Napomena: “Ostali izvori financiranja” je nevagani Napomena: “Ostale potrebe financiranja” je jednako Napomena: “Koritenje alternativnog izvora financiranja”
prosjek “restrukturiranje duga” i “spajanja, preuzimanja i “rashodi za potro$nju kucanstava osim rashoda za je nevagani prosjek “Stednja stanovnistva”, “krediti
korporativno restrukturiranje”. “Koristenje alternativnog stanovanje”. “Koristenje alternativnog izvora financiranja” drugih banaka” i “ostali izvori financiranja”.
izvora financiranja” je nevagani prosjek “interno je nevagani prosjek “Stednja stanovnistva”, “krediti Izvor: HNB
financiranje”, “krediti drugih banaka”, “krediti drugih banaka” i “ostali izvori financiranja”.
nebankarskog sektora”, “izdavanje duznickih lzvor: HNB
vrijednosnih papira” i “izdavanje dionica”.
Izvor: HNB

tromjesecju, dok je za potroSacke i ostale kredite taj intenzitet bio samo malo slabiji nego
u prethodnom tromjeseéju. Cinitelji koji su utjecali na poostravanje standarda jesu per-
cepcija rizika, odnosno nepovoljna ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima
kao 1 perspektiva trziSta nekretnina kod stambenih kredita te kreditna sposobnost klije-
nata i rizik kolaterala kod potroSackih i ostalih kredita. U drugom tromjesecju 2023. ban-
ke oc¢ekuju nastavak poostravanja standarda odobravanja kredita stanovniStvu, no slabi-
Jjim intenzitetom nego u prvom tromjesecju. Istodobno se potraznja stanovniStva za stam-
benim kreditima smanjila, ponajvise zbog pogorsanja perspektive trzista nekretnina, ali i
zbog rasta kamatnih stopa. S druge strane, potraznja za potrosackim kreditima porasla je
kao odraz rastu¢ih dohodaka i potrosackog optimizma koji poticu nabavu trajnih potros-
nih dobara. U drugom tromjesec¢ju 2023. banke oCekuju rast potraznje za objema vrstama
kredita, pri ¢emu ¢e rast potraznje za stambenim kreditima dodatno potaknuti novi krug
subvencioniranja stambenih kredita.

Nakon $to su snazno porasli uo¢i uvodenja eura, depoziti domacih sektora* kod
banaka osjetno su se smanjili po¢etkom 2023. godine, uvelike zbog refinanciranja
inozemnih dospijec¢a javnog duga na domacem trzistu. Ukupni depoziti domacih sek-
tora smanjili su se tijekom prva Cetiri mjeseca 2023. za 2,7 mlrd. EUR (Slika 3.5.5.). U
strukturi depozita, prekono¢ni depoziti smanjili su se za 3,7 mlrd. EUR, a oroceni de-
poziti povecali su se za 0,9 mlrd. EUR. Prelijevanje nov¢anih sredstva s prekono¢nih na

4 Domadi sektori iskljucuju opéu drzavu.
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Slika 3.5.5. Depoziti Slika 3.5.6. Krediti
transakcije i godiSnje stope promjene na osnovi transakcija transakcije i godiSnje stope promjene na osnovi transakcija
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Orogeni depoziti domacih sektora, transakcije — desno Krediti ostalim financijskim institucijama, transakcije — desno
Prekonocni depoziti domacih sektora, transakcije — desno Krediti stanovniStvu, transakcije — desno
Krediti nefinancijskim poduzecima, transakcije — desno
Napomena: Ukupni depoziti ukljucuju prekonoéne i oro¢ene depozite. Depoziti
domacih sektora iskljucuju depozite opce drzave. Napomena: Krediti domacim sektorima iskljuéuju kredite opéoj drzavi.
Izvor: HNB Izvor: HNB

oro¢ene depozite zbog rasta kamatnih stopa na oroCene depozite posebno je bilo izraZzeno
za poduzeca, koja su smanjila prekonoéne depozite za 2,5 mrld. EUR, a orocene depo-
zite povecala za 1,3 mlrd. EUR. Stanovni$tvo 1 ostale nebankovne financijske institucije
takoder su smanjili prekonoéne depozite, u podjednakim iznosima od po 0,6 mlrd. EUR.
Medutim, kod stanovniStva istodobno su se smanjili i oroCeni depoziti, i to za 0,5 mlrd.
EUR, dok su ostale nebankovne financijske institucije povecale oro¢ene depozite za 0,2
mlrd. EUR. Na smanjenje depozita uvelike je utjecalo izdanje drzavne obveznice na do-
macem trziStu kapitala, kojom je drzava prikupila sredstva za refinanciranje medunarod-
ne obveznice s dospijeCem pocetkom travnja 2023. U prvom krugu upisa, namijenjenom
gradanima, a provedenom krajem veljace i pocetkom oZujka, alocirani iznos upisa drzav-
nih obveznica iznosio je 1,3 mlrd. EUR, dok je u drugom krugu upisa, namijenjenom in-
stitucionalnim ulagateljima, po¢etkom ozujka alocirano jos 0,5 mlrd. EUR.
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Okuvir 2. Prijenos kamatnih stopa ESB-a na kamatne stope

banaka u Hrvatskoj

Na intenzitet prijenosa povecanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a na kamatne stope
banaka utje¢u brojni Cinitelji koji dovode do razlika u prijenosu medu zemljama
europodrucja, ali i medu bankama u pojedinoj zemlji. Kao klju¢ni Cinitelji koji
ublazavaju intenzitet prijenosa u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje europodrucija
mogu se izdvojiti pad premije rizika zbog ulaska u europodrucje, veliki viSak
likvidnosti, stabilna i rastu¢a depozitna baza, relativno nizak omjer kredita i depozita
kao i mali udio promjenjivih kamatnih stopa kod odobravanja kredita. Sto se tice
razlika medu bankama u Hrvatskoj, analiza je pokazala da su sistemski vazne
banke snaznije povecavale kamatne stope na kredite poduzecima, stambene
kredite stanovnistvu te oroCene depozite poduzeca u odnosu na ostale banke. S
druge strane, ne postoji znacajnija razlika izmedu sistemski vaznih i ostalih banaka
u prijenosu povecanja klju¢nih kamatnih stopa na potrosacke kredite stanovnistvu
niti na oroCene depozite stanovnistva.

Polovinom 2022. zapoceo je ciklus pooStravanja monetarne politike ESB-a koji
se vrlo brzo prenio na rast kamatnih stopa na kredite i depozite. Povecanje klju¢nih
kamatnih stopa za 3,75 postotnih bodova u razdoblju od srpnja 2022. do svibnja 2023.,
Sto je najbrZe povecanje kamatnih stopa u povijesti europodrucja, gotovo se u potpunosti

prenijelo na kamatne stope na nov€anom trziStu. Dok se promjene klju¢nih kamatnih sto-

pa brzo i snazno prenose na trziste novca, njihov je utjecaj na kamatne stope na kredite i

depozite u kreditnim institucijama zemalja europodrucja odgoden i1 nepotpun.

Kamatni je prijenos heterogen medu pojedinim zemljama, sektorima te instru-

mentima (Slika 1.1.). Snaznije su porasle kamatne stope u poslovanju s poduze¢ima ne-

go u poslovanju sa stanovnistvom, ali i kamatne stope na kredite u usporedbi s kamat-
nim stopama na depozite. Tako se prosjecno 74% povecanja tromjesecnog EURIBOR-a

Slika 1.1. Prijenos promjene EURIBOR-a na kamatne stope banaka u zemljama europodrucja
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Napomena: Od sijenja 2022. do ozujka 2023.; vodoravnim linijama prikazane su minimalne i maksimalne vrijednosti, vrijednosti za 25. percentil, medijan i 75. percentil te krizi¢ima
prosjecne vrijednosti za sve ¢lanice europodrucja, dok su crnim tockama prikazane prosjecne vrijednosti za Hrvatsku.
Izvori: ESB; izracun HNB-a
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Slika 1.2. Prijenos promjene EURIBOR-a na kamatne stope . . . . .
banaka u Hrvatskoj tijekom posljednjih godinu dana prenijelo

na kamatne stope na kredite poduze¢ima u

europodrucju, dok je prijenos na stambene
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Napomena: od sije¢nja 2022. do ozujka 2023.; panel-analiza s fiksnim u¢incima za

banke

nanciranja medu najslabijima je u euro-

o e podrucju (Slika 1.1.). Najsnazniji prijenos

promjene EURIBOR-a (68%) zabiljeZen je
kod kamatnih stopa na dugoro¢ne kredite poduze¢ima, dok je kod ostalih segmenata znat-
no slabiji, posebice kod orocenih depozita stanovnistva (Slika 1.2.). Transmisiju povecanja
klju¢nih kamatnih stopa ESB-a na kamatne stope hrvatskih banaka odgodili su i ublazili
ucinci povezani s uvodenjem eura. Smanjenje rizika drzave, koje onda posredno utjece i na
kamatne stope koje banke zaracunavaju svojim klijentima, jedan je od vaznih kanala kroz
koji je uvodenje eura ublaZilo intenzitet rasta kamatnih stopa. Naime, ulaskom u europod-
rucje valutni je rizik gotovo u potpunosti nestao za klijente domacih banaka, pa su agencije
za dodjelu kreditnog rejtinga neposredno nakon sluZzbene odluke Vije¢a EU-a o pristupanju
Hrvatske europodrucju povecale kreditni rejting RH za dva stupnja. Usto je, zbog uskla-
divanja instrumenata monetarne politike, smanjen regulatorni troSak bankarskog posredo-
vanja s obzirom na to da se stopa obvezne pri€uve smanjila s 9% na 1%, a u potpunosti je
ukinuta obveza odrzavanja minimalno potrebnih deviznih potrazivanja. To je sve znatno
povecalo slobodna nov€ana sredstva u hrvatskim bankama, koja su pocetkom ove godine
dosegnula gotovo 20% ukupne imovine bankovnog sustava, $to je medu najviSim omjerima
u europodrucju. Usto, banke imaju stabilnu 1 rastu¢u depozitnu bazu, relativno nizak omjer
kredita i depozita kao i nizak udio promjenjivih kamatnih stopa pri odobravanju kredita,
Sto se odrazava na njihovu politiku odredivanja kamatnih stopa.

Prijenos promjene kljuénih kamatnih stopa na trZiSne kamatne stope razlikuje
se i medu pojedinim doma¢im bankama. Primjerice, na povec¢anje EURIBOR-a od 100
baznih bodova, sistemski vazne banke snaznije su povecale kamatne stope na kredite po-
duze¢ima (oko 55 baznih bodova) u odnosu na ostale banke (oko 23 bazna boda), pri cemu
je taj u¢inak malo izraZeniji kod dugorocnih kredita. Razlike su prisutne 1 pri odredivanju
kamatnih stopa na oroc¢ene depozite poduzeca, kao 1 pri odredivanju kamatnih stopa na
stambene kredite stanovnistvu. S druge strane, ne postoji znatnija razlika izmedu sistemski
vaznih i ostalih banaka u prijenosu povecanja klju¢nih kamatnih stopa na potroSacke kre-
dite stanovniStvu niti na oro¢ene depozite stanovnistva (Tablica 1.1.).

Na intenzitet kamatnog prijenosa utjecu i ostala obiljezja pojedinih banaka poput
poslovnog modela, efikasnosti banke ili kapitalne adekvatnosti. Losija kvaliteta aktive

a4
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Tablica 1.1. Razlike u prijenosu klju¢nih kamatnih stopa na trziSne kamatne stope izmedu sistemski vaznih i

ostalih banaka

Kamatne Kamatne stope Kamatne stope Kamatne stope Kamatne stope

stope na na oro€ene na stambene na gotovinske na oro€ene

kredite depozite kredite nenamjenske depozite

poduzedima poduzeca stanovnistva | kredite stanovnistva stanovnistva

Sistemski vazne banke 0,5550*** 0,4194*** 0,1821*** 0,0879 0,0539**
(0,0788) (0,0700) (0,0254) (0,0688) (0,0217)

Ostale banke 0,2272*** 0,1154** 0,0752* -0,0521 0,1105***
(0,0575) (0,0501) (0,0428) (0,0528) (0,0381)

Napomena: Zavisne varijable u panel-modelu jesu pojedine vrste kamatnih stopa, a nezavisne varijable ukljucuju interakciju EURIBOR-a i obiljezja banaka koja
su relevantna za kamatni prijenos; model je procijenjen na uzorku od sije¢nja 2022. do ozujka 2023.; ukljuCeni su fiksni u€inci za banke i mjesece; u zagradama

su prikazane standardne greske

* statisticka signifikantnost na razini od 10%, ** statisti¢ka signifikantnost na razini od 5%,

Izvor: HNB

e

statisti¢ka signifikantnost na razini od 1%

Tablica 1.2. Odrednice razlike prijenosa klju¢nih kamatnih stopa medu bankama

Kamatne
stope na

kredite

poduzedima

Kamatne stope
na oro€ene
depozite
poduzeca

Kamatne stope
na stambene
kredite
stanovnistva

Kamatne stope

na gotovinske
nenamjenske
kredite stanovnistva

Kamatne stope
na oro€ene
depozite
stanovnistva

Euribor x Udio u ukupnoj imovini 0,0220*** 0,0117** 0,0041 0,0043 -0,0031

(0,0054) (0,0045) (0,0025) (0,0052) (0,0022)
Euribor x Udio likvidne imovine u -0,0014 0,0036 0,0037 0,0021 -0,0040
ukupnoj imovini (0,0077) (0,0062) (0,0032) (0,0036) (0,0025)
Euribor x Udio depozita u ukupnim -0,0089 -0,0091* 0,0005 -0,0018 —-0,0066*
izvorima sredstava (0,0053) (0,0048) (0,0025) (0,0011) (0,0033)
Euribor x Pokazatelj stabilnih -0,0177** -0,0212*** -0,0006 0,0024 0,0039
izvora financiranja (0,0083) (0,0062) (0,0037) (0,0046) (0,0063)
Euribor x Omjer kredita i depozita 0,0026 -0,0007 -0,0028 —-0,0006 0,0045*

(0,0045) (0,0044) (0,0020) (0,0021) (0,0024)
Euribor x Prinos na imovinu —-0,0298 —-0,0391 0,0159 -0,0138 -0,0024

(0,0490) (0,0471) (0,0108) (0,0215) (0,0154)
Euribor x Prinos na kapital -0,0055 -0,0065 0,0015 -0,0023 -0,0005

(0,0055) (0,0044) (0,0014) (0,0025) (0,0015)
Euribor x Neto kamatna marza -0,1065 —-0,0696 -0,1230** -0,0166 0,1146**

(0,0893) (0,0530) (0,0449) (0,0253) (0,0406)
Euribor x Pokazatelj troskovne -0,0101*** -0,0013 -0,0028* -0,0035* -0,0007
efikasnosti (0,0025) (0,0031) (0,0014) (0,0019) (0,0013)
Euribor x Stopa osnovnoga 0,0117 0,0131 0,0065** 0,0122** -0,0077*
kapitala (0,0098) (0,0086) (0,0030) (0,0051) (0,0041)
Euribor x Udio neprihodujuc¢ih —-0,0322*** —0,0243*** -0,0071 0,0015 0,0053
kredita u ukupnim kreditima (0,0078) (0,0080) (0,0064) (0,0089) (0,0049)

Napomena: Zavisne varijable u panel-modelu jesu pojedine vrste kamatnih stopa, a nezavisne varijable ukljucuju interakciju EURIBOR-a i obiljeZja banaka koja
su relevantna za kamatni prijenos; model je procijenjen na uzorku od sije¢nja 2022. do ozujka 2023.; uklju€eni su fiksni uéinci za banke i mjesece; u zagradama
su prikazane standardne greske

* statisticka signifikantnost na razini od 10%, ** statisticka signifikantnost na razini od 5%, *** statisti¢ka signifikantnost na razini od 1%

Udio u ukupnoj imovini (prosjek 5%, st. dev. 7,7%), udio likvidne imovine u ukupnoj imovini (prosjek 26,3%, st .dev. 12,0%), udio depozita u ukupnim izvorima
sredstava (prosjek 73,3%, st. dev. 9,7%), pokazatelj stabilnih izvora financiranja (prosjek 69%, 18,4%), omjer kredita i depozita (prosjek 66,2%, st. dev. 14%),
prinos na imovinu (prosjek 0,6%, st. dev. 1,1%), prinos na kapital (prosjek 6,7%, st. dev. 10,2%), neto kamatna marza (prosjek 2,4%, st. dev. 0,7%), pokazatelj
troskovne efikasnosti (prosjek 80,9%, st. dev. 5,6%), stopa osnovnoga kapitala (prosjek 20%, st. dev. 5,6%), udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kred-
itima (prosjek 6,8%, st. dev. 4,4%).

Izvor: HNB

te veci udio stabilnih izvora financiranja oslabljuju prijenos povecanja klju¢nih kamat-
nih stopa na kamatne stope banaka na kredite poduze¢ima, posebice dugoro¢ne kredite,
te na oroc¢ene depozite poduzeca (Tablica 1.2.). Nadalje, kamatne stope na kredite podu-
ze¢ima snaznije povecavaju banke s nizim pokazateljima troskovne efikasnosti. Tako-
der, intenzitet kamatnog prijenosa na orocene depozite poduzeca slabiji je u bankama s
veéim osloncem na depozite u ukupnim izvorima sredstava. Kad je rije¢ o poslovanju sa
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stanovniStvom, loSija se kapitaliziranost isti¢e kao odrednica koja oslabljuje kamatni pri-
jenos na stambene 1 potroSacke kredite stanovniStvu. Naposljetku, visina neto kamatne
marze pojedine banke oslabljuje kamatni prijenos na stambene kredite, ali pojacava prije-
nos na dugorocne orocene depozite stanovnistva.

Zakljucno, na intenzitet prijenosa poveéanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a na
kamatne stope banaka utjecu brojni Cinitelji koji dovode do razlika u prijenosu me-
du zemljama europodrudja, ali i medu bankama u pojedinoj zemlji. Kao kljucni ¢i-
nitelji koji ublazavaju intenzitet prijenosa u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje euro-
podrucja mogu se izdvojiti pad premije za rizik zbog ulaska u europodrucje, velik visak
likvidnosti, stabilna i rastu¢a depozitna baza, relativno nizak omjer kredita i depozita kao
i mali udio promjenjivih kamatnih stopa pri odobravanju kredita. Sto se ti¢e razlika me-
du bankama u Hrvatskoj, analiza je pokazala da su sistemski vazne banke snaznije pove-
¢avale kamatne stope na kredite poduzeéima, stambene kredite stanovnistvu te oro¢ene
depozite poduzeca u odnosu na ostale banke. S druge strane, ne postoji znatnija razlika
izmedu sistemski vaznih i ostalih banaka u prijenosu povecanja klju¢nih kamatnih stopa
na potrosacke kredite stanovniStvu niti na orocene depozite stanovnistva.
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Okvir 3. Sokovi ponude kredita i ekonomska aktivnost u
Hrvatskoj

Intenzitet i uCinke Sokova ponude kredita vazno je razumijeti jer oni mogu
amplificirati u¢inke monetarne politike na gospodarstvo. U&inak Sokova ponude
kredita na hrvatsko gospodarstvo ocijenjen je pomocu tri razlicite metodologije, pri
¢emu se dvije temelje na analizi makroekonomskih ucinaka Sokova ponude kredita
na BDP i inflaciju te jedne koja je usmjerena na analizu utjecaja Sokova ponude
kredita na mikroekonomskoj razini, odnosno na pokazatelje aktivnosti i cijene na
razini pojedinih poduzeca. Dva razlicita makroekonomska pristupa upucuju na
statistiCki signifikantan uc€inak Sokova ponude kredita na kretanje BDP-a. Dok je
smijer utjecaja Sokova ponude kredita na BDP nedvosmislen, Sokovi ponude kredita
utjeCu na inflaciju kroz vise kanala koji mogu djelovati u suprotnim smjerovima.

Poostravanje standarda odobravanja kredita na koje upucuju rezultati Ankete
o0 kreditnoj aktivnosti banaka (engl. Bank Lending Survey, BLS) te kratkoro¢ni po-
remecaji izazvani kolapsom dviju regionalnih banaka u SAD-u i jedne velike ban-
ke u Svicarskoj u oZujku ove godine aktualizirali su pitanje utjecaja Sokova ponude
kredita na gospodarstvo europodruéja. Sokovi ponude kredita mogu se definirati kao
ogranicenje ponude kredita od strane samih banaka do kojeg mogu dovesti razliciti ¢ini-
telji poput snaznog odljeva depozita, gubitka kreditnih linija ili pristupa trzistu, promjene
percepcije ili tolerancije rizika uprave poslovnih banaka, konkurencije na trzistu i sl.

Intenzitet i ué¢inke Sokova ponude kredita vazno je razumjeti jer oni mogu am-
plificirati u¢inke monetarne politike na gospodarstvo. Primjerice, u trenutnim okol-
nostima ESB povecavanjem klju¢nih kamatnih stopa potice poslovne banke na povecanje
vlastitih kamatnih stopa, $to bi trebalo smanjiti potraznju za kreditima, a time ujedno i
usporiti potroSnju 1 investicije te naposljetku spustiti inflaciju (taj se mehanizam cesto
naziva kamatni kanal monetarne transmisije). Medutim, ako usporedno s pooStravanjem
uvjeta financiranja pod utjecajem monetarne politike, koje dovodi do pada potraznje za
kreditima, banke odluce dodatno ograniciti i ponudu kredita, to moze snaznije usporiti
potrosnju i investicije, a onda naposljetku i spustiti inflaciju viSe nego $to je pozeljeno,
odnosno u srednjem roku moze do¢i do podbacivanja (engl. undershooting) inflacije is-
pod ciljane razine.

Hrvatske banke nisu bile izloZene stresu na financijskim trziStima nakon ko-
lapsa banaka u SAD-u i Svicarskoj, a BLS zasad ne upuéuje na neuobi¢ajeno snaz-
no poostravanje kreditnih standarda u hrvatskim bankama s obzirom na intenzitet
promjene monetarne politike (vidi Sliku 3.5.5.). U¢inak Sokova ponude kredita na hr-
vatsko gospodarstvo ocijenjen je pomocu tri razli¢ite metodologije, pri cemu se dvije za-
snivaju na analizi makroekonomskih u¢inaka Sokova ponude kredita na BDP 1 inflaciju te
jedne koja je usmjerena na analizu utjecaja Sokova ponude kredita na mikroekonomskoj
razini, odnosno na pokazatelje aktivnosti i1 cijene na razini pojedinih poduzeca.

Dva razli¢ita makroekonomska pristupa upucuju na statisticki signifikantan uci-
nak Sokova ponude kredita na kretanje BDP-a (Slika 3.1.). Makroekonomski uéinci
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Slika 3.1. Utjecaj Soka ponude kredita na BDP

a) BVAR | - funkcija impulsnog odziva BVAR Il - funkcija impulsnog odziva
1,2 04
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Napomena: BVAR | model ukljuéuje realni rast BDP-a, rast cijena, rast kredita nefinancijskim poduzeéima te promjenu razlike kamatnih stopa na depozite i kredite nefinancijskim
poduzeéima. Uz pomo¢ restrikcija predznaka te nultih restrikcija (uz pretpostavku blok egzogenosti), Sok kreditne ponude definiran je kao $ok koji poveéava BDP i kreditnu aktivnost
banaka te smanjuje troSkove financiranja. BVAR Il uklju¢uje BLS indikator, rast realnog BDP-a te rast cijena, pri €emu je model identificiran rekurzivnim pristupom.

Izvor: izraéun HNB-a

Soka ponude kredita u prvom su pristupu identificirani pomocu restrikcija na predznak
funkcija impulsnog odziva u strukturnom BVAR modelu male otvorene ekonomije (BVAR
model I)’. U drugom je pristupu Sok ponude kredita identificiran na osnovi metodologi-
je koja polazi od “CiS¢enja” rezultata BLS-a od razlicitih Cinitelja specificnih za pojedine
banke i1 onih ovisnih o makroekonomskim ciniteljima, a koji mogu utjecati na standarde

kredita. Takvom se procedurom procjenjuje “Cisti” BLS indikator ponude kredita (engl.
Loan Supply Indicator, LSI) koji pokazuje

neuobiéajene promjene u uvjetima odobra- Slika 3.2. Doprinosi Sokova kretanju BDP-a (BVAR | model)

vanja kredita. Taj se alternativni pokazatel;

Soka ponude kredita uklju¢uje u BVAR mo- -

del, sli¢an prvoj varijanti, kako bi se ispita-

li makroekonomski ucinci Sokova ponude K

(BVAR 1I).° Oba pristupa pokazuju kako ®

Sokovi ponude kredita imaju statisticki si- o P ettt e e el

gnifikantan ucinak na kretanje BDP-a u Hr- 5

vatskoj. Medutim, rezultati historijske de- 0

kompozicije pokazuju da doprinos Sokova

ponude kredita kretanju BDP-a u Hrvatskoj e — DL ESCEEENE R

nije osobito snazan, iako je malo izraZeniji u S S b SR S
00 o 5 00 ° Domaca agregatna potraznja Domaca agregatna ponuda

razdobljima ubrzavanja financijskog ciklu- B Sok ponude kredita Zajednicki Sokovi

sa (npr. 2007.) te recesije (npr. 2008./2009.,

2012.) (crveni stupici na Slici 3.2.). S ——

5 Pouzoru na Gambeti, L., i Musso, A. (2014.), Loan supply shocks and the business cycle, Working Paper No. 1469, Europska
sredi$nja banka te Mandler, M., i Scharnagl, M. (2020.), Bank loan supply shocks and alternative financing of non-financial
corporations in the euro area, The Manchester School

6 Slijedec¢i metodologiju prikazanu u Bassett, W. F., Chosak, M.B., Driscoll J. C., i Zakraj$ek, E. (2012.), Changes in bank
lending standards and the macroeconomy, Federal Reserve Board te Altavilla, C., Darracq-Paries, M., i Nicoletti, G. (2015.),
Loan supply, credit markets and the euro area financial crisis, Working Paper No. 1861, Europska sredi$nja banka
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Slika 3.3. Utjecaj Soka ponude kredita na cijene

a) BVAR Il - funkcija impulsnog odziva
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Izvor: izraéun HNB-a

Dok je smjer utjecaja Sokova ponude kredita na BDP nedvosmislen, Sokovi po-
nude kredita utjecu na inflaciju kroz viSe kanala koji mogu djelovati u suprotnim
smjerovima. Primjerice, negativan Sok ponude kredita dovodi do pada agregatne potra-
znje (BDP), sto naposljetku dovodi do deflatornih pritisaka (kanal agregatne potraznje). S

druge strane, negativan Sok ponude kredita moZze povecati troskove financiranja poduze-
¢a, Sto poduzeca povecanjem cijena mogu preliti na potrosace zbog potrebe za dodatnom
likvidnosc¢u (troskovni kanal). U literaturi se stoga ¢esto nalaze rezultati koji upuéuju na

to da ucinak Sokova ponude kredita na cijene na makroekonomskoj razini nije signifi-
kantan.” Rezultati spomenutih BVAR modela takoder pokazuju da Sokovi ponude kredite

nemaju znatan utjecaj na cijene (Slika 3.3.a). S druge strane, na mikroekonomskoj razini®

moze se uociti statisticki signifikantan uc¢inak Sokova ponude kredita na cijene, Sto je u
skladu s djelovanjem troSkovnoga kanala (Slika 3.3.b).

7 Npr. Gambeti, L., i Musso, A. (2014.), Loan supply shocks and the business cycle, Working Paper No. 1469, Europska
sredi$nja banka te Bassett, W. F., Chosak, M.B., Driscoll J.C., i Zakrajsek, E. (2012.), Changes in bank lending standards and

the macroeconomy, Federal Reserve Board

8 Analiza na mikroekonomskoj razini provedena je u istrazivanju Pintari¢, M., i Zrnc, J. (2023.), Loan supply and prices, 29.

Dubrovacka ekonomska konferencija, Hrvatska narodna banka
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4. Projekcije za Hrvatsku

4.1. Temeljne pretpostavke

Prema pretpostavkama na kojima se temelji lipanjska projekcija HNB-a oce-
kuje se nastavak povisenih inflacijskih pritisaka i potisnuta gospodarska aktivnost
u zemljama iz okruZzja. Cijene energenata, a poglavito cijene plina i elektricne energi-
je, trebale bi se zadrzati na razinama koje su primjetno nize od proslogodisnjih 1 ujedno
ispod razina pretpostavljenih u projekciji iz ozujka, ali i dalje iznad dugorocnih povije-
snih prosjeka duz cijeloga projekcijskog horizonta. Naime, u posljednjih nekoliko mjeseci
cijene plina i elektricne energije kretale su se na nesto niZim razinama nego Sto se prije
ocekivalo, a uz pretpostavku daljnjeg pada, u skladu s recentnim terminskim ugovorima,
mogle bi tijekom projekcijskog razdoblja biti u prosjeku nize nego u prosloj projekciji za
oko 15% odnosno 10%. Cijene sirove nafte takoder su niZe, pri ¢emu se oc¢ekuje njihov
daljnji pad u projekcijskom razdoblju s prosjecno 78 USD za barel u 2023. na 70 USD za
barel u 2025. godini. Sto se tiée cijena drugih sirovina, takoder se o&ekuje postupni dalj-
nji pad, posebice kod prehrambenih sirovina. Budu¢i da su cijene prehrambenih sirovina
tijekom oZujka 1 travnja snizene vise nego Sto se prije ocekivalo, zasad se predvida izra-
Zeniji pad njihovih cijena u 2023. nego u progloj projekciji (—13,6% naprama —6,6%). Sto
se tice industrijskih sirovina (metala), zbog 1 nadalje slabe globalne potraznje trenuta¢no
se pretpostavlja izrazeniji pad cijena u tekucoj godini, ali i umjereniji rast u sljede¢im go-
dinama u odnosu na projekciju iz ozujka. Takoder, neSto snazniji tecaj eura prema ame-
rickom dolaru mogao bi dodatno ublaziti uvozne inflatorne pritiske povezane s cijenama
energenata 1 drugih sirovina.

Bolja ostvarenja pocetkom tekucée godine blago su pobolj$ala oc¢ekivanja glede
globalne gospodarske aktivnosti u 2023., a sli¢an intenzitet rasta globalnoga gospo-
darstva ocekuje se i u ostatku projekcijskoga horizonta. Ocekivana stopa rasta svjet-
skog BDP-a (iskljucujuéi europodrucje) u 2023. i 2024. tako iznosi 3,1%, pri cemu se
nesto povoljnija ocekivanja u tekucoj godini uglavnom odnose na Kinu, koja se nakon
ukidanja strogih pandemijskih ogranic¢enja oporavlja brze nego Sto se prije predvidalo.
Unato¢ boljim ostvarenjima na pocetku godine, o¢ekivanja za SAD do kraja tekuce go-
dine blago su se pogorsala uz pretpostavku nesto izrazenijih negativnih uc¢inaka poostre-
nih uvjeta financiranja na realnu aktivnost. Rast globalne trgovine takoder bi trebao na-
staviti jacati. Medutim, buduci da je rast globalne razmjene znatno oslabio krajem prosle
godine, zbog baznog se u¢inka smanjila o¢ekivana stopa rasta globalnog uvoza u 2023.,
$to moze upucdivati na slabiju inozemnu potraznju za robom i uslugama iz europodrucja i
Hrvatske.

Ocekivanja za europodrucje nisu se znacajno promijenila u odnosu na proslu
projekciju, pri ¢emu je gospodarski rast za 2023. neznatno smanjen, a inflacija bla-
go povecana. Prema najnovijim projekcijama ESB-a o¢ekivana razina ukupne inflacije u
europodrucju u 2023. povecana je na 5,4% (0,1 p. b. viSe nego u projekciji ESB-a iz ozuj-
ka), pri ¢emu nize cijene energenata tek djelomi¢no ponistavaju visi porast cijena hrane i
ostalih komponenata potrosacke koSarice. PogorSana ocekivanja glede temeljene inflacije
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Tablica 4.1. Pretpostavke projekcije o medunarodnom okruzju i cijenama sirovina

Tekuéa projekcija Odstupanja od prethodne

projekcije
Medunarodno okruzje
Globalni gospodarski rast (isklj. EA) 3,3 3,1 3,1 3,3 0,0 0,1 -0,1 0,0
SAD 2,1 1,0 0,6 1,6 0,0 -0,1 -0,3 -0,1
Kina 3,0 6,0 4,7 4,5 -0,1 0,9 -0,2 0,0
Globalna trgovina 5,3 1,3 3,4 3,4 -0,4 -1,3 0,0 -0,1
Inozemna potraznja (EA) 6,3 0,5 3,1 3,1 0,0 -1,6 0,0 -0,1
Inozemna potraznja (HR) 7,6 1,9 3,4 3,4 0,3 -1 0,1 -0,2
Cijene sirovina
Cijene nafte usD 103,7 78,0 72,6 70,4 0,0 -4,6 -5,2 -3,5
EUR 98,5 72,0 66,9 64,8 0,0 -4,6 -5,4 -3,8
Cijene struje EUR/MWh 2584  122,0 1520 1227 00 -364 11,8 -5,8
Cijene plina EUR/MWh  123,1 42,4 51,9 46,5 0,0 -16,0 -9,6 -4,4
grifr:;ii;‘“’i“a (iskij. energente), 9% UsD 66 115 -20 183 00 51 22 01
cijene prehrambenih sirovina USD 17,8 -13,6 -7,6 -1,2 0,0 -7,0 -0,5 2,9
cijene ostalih sirovina UsSD -1,3 -10,0 2,3 31 0,0 -3,7 -3,7 -2,2
Europodrucje
Gospodarski rast 3,5 0,9 1,5 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Inflacija 8,4 5,4 3,0 2,2 0,0 0,1 0,1 0,1

Napomena: Pretpostavke za izradu projekcije odnose se na lipanjski projekcijski ciklus ESB-a (June BMPE), a zaklju¢ene su s datumom 23. svibnja 2023.
lzvor: ESB

uglavnom odrazavaju viSa ostvarenja na po€etku godine te sve izraZenije pritiske s trziSta
rada, koji bi mogli usporiti povratak inflacije na ciljanu razinu. Projicirani gospodarski
rast europodrucja u 2023. tek je neznatno smanjen u odnosu na proslu projekciju, uglav-
nom zbog nesto snaznijega negativnog uc€inka poostravanja financijskih uvjeta, te sada
iznosi 0,9%, a nakon toga mogao bi se dodatno ubrzati na 1,6% u 2024. Postupnom ja-
canju gospodarskog rasta trebali bi pridonositi pad cijena energije, jatanje inozemne po-
traznje, smanjenje neizvjesnosti 1 oporavak realnih dohodaka poduprt snaznim trziStem
rada, dok bi ga poostravanje monetarne politike i pogorsanje uvjeta financiranja te postu-
pno povlacenje fiskalnih potpora mogli potiskivati.

4.2. Projekcije makroekonomskih varijabli

U 2023. godini o¢ekuje se niZi rast realnog BDP-a nego u prethodne dvije godine
kao odraz iS¢ezavanja u¢inaka oporavka od pandemijske recesije, pooStravanja mo-
netarne politike i Sokova povezanih s ratom u Ukrajini (Slika 4.2.1.). Ocijenjena stopa
od 2,9% ipak je zamjetno visa od prethodnih ocekivanja, a odrazava otpornost domacega
gospodarstva na inozemne Sokove 1 poostrene uvjete financiranja. Gospodarske izglede
pritom podupire i nastavak preusmjeravanja potraznje s robe na usluge.

Dostupni visokofrekventni pokazatelji i o€ekivana kretanja u drugom polugo-
diStu upucuju na zakljucak kako bi sve sastavnice BDP-a u 2023. mogle pridonije-
ti realnom rastu. Pritom bi jedan od glavnih generatora rasta u 2023. mogao biti izvoz
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Tablica 4.2.1. Projekcije klju¢nih makroekonomskih usluga. Potrainja za turistickim usluga-

varijabli
godisnje stope rasta ma mogla bi rezultirati nastavkom znat-
IR IR  ros rasta ratnog irvora uslga, ol Je o
Realni BDP 62 29 26 26 u2022. znatno premasio pretpandemijske
Osobna potroénja 52 20 26 26  razine. O¢ekuje se i nastavak snazne inve-
PotroSnja drzave 82 84 29 27 ticijske aktivnosti, pri ¢emu bi se rast pri-
Investicije u kapital 5,8 5,5 3.1 3,2 . . . .. ..
vatnih investicija mogao usporiti, nakon

Izvoz robe i usluga 25,4 1,9 2,5 2,2 . . . .

, iznimno dobrih ostvarenja u 2022., zbog
Uvoz robe i usluga 25,0 1,8 2,4 2,4 . . . . .
Doprinosi rastu BDP-as porasta troskova financiranja nefinancij-
Domaca potraznja 48 30 28 27 skih poduzeca i skupljega stambenog kre-
lzvoz robe i usluga 130 12 15 13 ditiranja. Investicijska aktivnost opce dr-
Uvoz robe i usluga -132 12 15 -5 7ave mogla bi znatno ojacati u 2023. zbog
Zalihe 1,6 -0,1 -0,2 0,0

povlacenja visih iznosa sredstava iz fon-

Trziste rada

dova EU-a. Povoljna kretanja mogla bi se

Promjena zaposlenosti 2,5 1,5 1,2 1,3 ege e . v . .
' zabiljeziti 1 za osobnu potrosnju s obzirom
Stopa nezaposlenosti (ILO)® 7,0 6,5 6,1 5,8 . L. L. X
Nominalna bruto plada 70 117 63 a4 hatodaseu2023. ocekuje intenziviranja
Realna bruto placa 5 37 23 19 rasta placa 1 oporavak realnih dohodaka.
Jediniéni trosak rada 40 101 48 30 Nastavak primjene fiskalnih mjera usvo-
Inflacija (HIPC) jenih s ciljem ublazavanja negativnih uci-
Ukupno 107 7739 23 paka rasta potroSackih cijena olaksava rast
HIPC b ijeih 7,6 8,3 4,5 2,4 v v .
© bez energlje [hrane ’ : ’ * raspolozivog dohotka. Unato¢ spomenutim
Hrana 12,9 10,6 4,5 2,4 ve . .. v . .
Ciniteljima rast osobne potro$nje mogao bi
Energija 19,2 -1,5 -0,4 1,6

) ) biti priguSen Zeljom kuéanstava da obnove
2 U postotnim bodovima
o postotku radne snage tekucu Stednju, koja se lani snazno smanji-

Napomena: U Tablici 4.2.1. dan je sumarni prikaz ocijenjenih i projiciranih

vrijednosti kljuénih varijabli za Hrvatsku koje su rezultat ukljuéivanja temeljnih s g . .
pn]atpostavkiji povijesnijh ostvarenja u kratkjoroéne i srednjo]ro(:ne rjﬂakroe—J la u UVJ etlma pada realnlh dOhOdaka, kao 1
konomske modele kojima se sluzi Hrvatska narodna banka, uz korekcije .y .. . v v

modelskih ocjena utemeljenevna prosudbama ekonomskih stru¢njaka za JOS UVIJ ek I'aZInJ crno Slaboga potrosackog
pojedina gospodarska podrucja. . . . .
Izvori: DZS; Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a optimizma. Isto tako) izvoz robe mogao bi

se blago smanjiti, uzevsi u obzir dostupne
podatke o ostvarenjima kao i slabiji rast potraznje glavnih trgovinskih partnera te nepo-
voljniju cjenovnu konkurentnost, pa bi doprinos neto inozemne potraznje ukupnom rastu
mogao biti blago negativan.

U sljedece dvije godine projicira se blago usporavanje rasta gospodarske aktiv-
nosti na prosjecno 2,6%. Rast investicijske aktivnosti mogao bi se nastaviti usporavati,
Sto ponajprije odrazava sporiji rast javnih investicija nakon njihova o€ekivanoga snaznog
dinamiziranja u 2023. Privatne bi investicije mogle rasti neSto snaznije nego u tekucoj
godini, ali bi ulaganja kucanstava u stambene nekretnine mogla ostati razmjerno pri-
gusena, ima li se na umu porast troskova stambenoga kreditiranja i rastu¢a atraktivnost
alternativnih oblika ulaganja. Oc¢ekuje se i1 nizi rast drzavne potrosnje te izvoza usluga
na osnovi iznimno povoljnih kretanja u turizmu nakon ublazavanja pandemijskih mjera
u protekle dvije godine. S druge strane, rast izvoza robe mogao bi se intenzivirati, zbog
18¢ezavanja cjenovnih Sokova 1 jacanja vanjske potraznje. Rast osobne potrosnje takoder
bi mogao ojacati, pri ¢emu se ocekuje nastavak povoljnih kretanja na trzistu rada i daljn;ji
pad stope nezaposlenosti s ve¢ povijesno niskih razina.
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Slika 4.2.1. BDP i sastavnice BDP-a, doprinosi
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Izvori: DZS; ocjene i projekcije HNB-a

Rizici za gospodarski rast ¢ine se uravnoteZeni. Negativni rizici proizlaze iz pro-
duzenog trajanja rata u Ukrajini te 1 nadalje prisutnih geopoliti¢kih napetosti, ¢ija bi
eskalacija mogla rezultirati izrazenijim usporavanjem svjetskoga gospodarstva, a onda 1
recesijom u pojedinim ekonomijama, §to bi se naposljetku moglo nepovoljno odraziti i na
hrvatsko gospodarstvo. Osim toga, pooStreni uvjeti financiranja s ciljem suzbijanja povi-
Sene inflacije mogli bi se poceti snaZznije prelijevati na gospodarska kretanja u Hrvatskoj.
Nasuprot tome, uvodenje eura i ulazak u schengensku zonu mogli bi povoljno utjecati na
fizicke 1 financijske pokazatelje u turizmu, medunarodnu trgovinu te investicije. Konac-
no, povoljna kretanja na trzistu rada mogla bi rezultirati snaznijom domaé¢om potraznjom
u odnosu na trenutacne projekcije kretanja.

U 2023. se o¢ekuje postupno slabljenje inflacijskih pritisaka u Hrvatskoj pa bi
se inflacija mjerena HIPC-om mogla usporiti s 10,7% iz prosle godine na 7,7% (Sli-
ka 4.2.2.). Pritom bi se trend usporavanja inflacije zapocet potkraj 2022. mogao nastaviti
prema kraju 2023. pa bi se inflacija tako mogla usporiti s dvoznamenkastih razina u pr-
vom tromjesec¢ju na razinu od oko 5% u posljednjem tromjesecju 2023. godine.

Usporavanju inflacije ponajviSe bi mogle pridonijeti niZe cijene energije, s ob-
zirom na ugradenu pretpostavku da bi energija, nakon poskupljenja od 19,2% u
2022., u 2023. mogla pojeftiniti za 1,5%. Ocekivanja smanjene potraznje za sirovom
naftom na svjetskom trziStu rezultirala su njezinom niZom cijenom na terminskim trzi-
Stima u 2023., Sto bi se trebalo ogledati u nizim cijenama naftnih derivata u odnosu na
prethodnu godinu. Pad cijene naftnih derivata ujedno odrazava iS¢ezavanje statistickog
ucinka baznog razdoblja, odnosno snaznog poskupljenja naftnih derivata u 2022. godini.
Sli¢no tome, godiSnji rast cijena plina 1 elektricne energije za kuc¢anstva mogao bi se znat-
no usporiti zbog iS¢ezavanja ucinka poskupljenja njihovih cijena u travnju 2022., dok je
s Cetvrtim paketom mjera Vlade RH cijena plina koja se administrativno utvrduje ostala
nepromijenjena najmanje do oZujka 2024., a elektri¢ne energije najmanje do rujna 2023.

Iako u manjoj mjeri u odnosu na energiju, godisnji rast cijena hrane takoder bi
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Slika 4.2.2. Projekcija harmoniziranog indeksa potros$ackih cijena
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Izvori: Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a

se mogao usporiti, s 12,9% u 2022. na 10,6% u 2023. godini. Premda je godi$nji rast
cijena hrane u prva Cetiri mjeseca 2023. bio povisen, recentno, znatno pojeftinjenje ener-
gije 1 prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu te popustanje pritisaka na strani ponu-
de postupno pridonose smanjenju proizvodackih cijena hrane. To bi se, s odredenim vre-
menskim pomakom, moglo znatnije odraziti i na usporavanje godiSnjeg rasta potrosackih
cijena hrane. Usto, prisutan je povoljan statisticki u¢inak baznog razdoblja, koji proizlazi
iz primjetnog poskupljenja hrane tijekom gotovo cijele 2022. godine.

Za razliku od pretpostavljenog smanjenja godiSnjeg rasta cijena energije i hra-
ne, temeljna inflacija mogla bi se blago ubrzati, sa 7,6% u 2022. na 8,3% u 2023. go-
dini. Temeljna inflacija pocela se znatnije ubrzavati u drugom tromjesecju prosle godine
pod utjecajem tada joS uvijek prisutnih poremecaja u lancima dobave te pojacane potra-
znje (napose turisticke), a vrhunac je dosegnula u sije¢nju ove godine, kada su cijene po-
jedinih usluga povecéane neposredno i po uvodenju eura. Stoga je u 2023. prenesena viso-
ka razina inflacije, koja ¢e uvelike odrediti prosjecnu stopu rasta na razini cijele godine,
unato¢ oc¢ekivanom usporavanju u nastavku godine, napose u uvjetima normaliziranih
dobavnih lanaca 1 ja¢anja utjecaja monetarnog poostravanja.

U ostatku projekcijskoga horizonta ocekuje se nastavak usporavanja prosjecne
godisSnje stope inflacije, na 3,9% u 2024. i 2,3% u 2025. godini. U okolnostima potpu-
ne normalizacije u opskrbnim lancima i niZeg rasta potraznje u uvjetima povisenih ka-
matnih stopa usporavanje inflacije u najvecoj bi mjeri moglo odrazavati kretanje temeljne
inflacije. Isto tako, usporavanje ukupne inflacije moglo bi biti rezultat smanjenja godis-
njeg rasta cijena hrane, dok bi godiS$nja stopa promjene cijena energije mogla ostati niska.
U skladu s time ocekuje se povratak ukupne inflacije u srednjem roku na ciljanu razinu.

Rizici vezani uz projekciju inflacije i dalje su naglaseni, ali postupno postaju sve
uravnoteZeniji. Inflacija bi mogla biti viSa od ocekivane u slucaju visih cijena energena-
ta 1 drugih sirovina na svjetskom trziStu, primjerice zbog izraZenijeg utjecaja otvaranja
Kine. Dodatan rizik za visu inflaciju jest i mogucénost da rast pla¢a nadmasi trenuta¢na
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Tablica 4.2.2. Odstupanja od projekcije HNB-a iz ocekivanja ili da poduzeca nastoje zadrzati
ozujka 2023. N ) . o )
povisenu razinu profita prevaljivanjem vi-

Sih troSkova rada na cijene svojih proizvo-

Realni BDP . v .. .
da 1 usluga. Nasuprot tome, niza bi inflaci-
Lipanj 2023. 62 29 26 26 . .
Otulak 2023, 63 15 28 20 J2 mogla biti rezultat nizih cijena energe-
Razlika (p. b.) 14 -02 oo Tatai ostalih sirovina na svjetskom trziStu
Inflacija (HIPC) u slucaju smanjenja globalnoga gospodar-
Lipanj 2023. 17 77 39 23 skog rasta ili ulaska u recesiju, S$to bi se
Ozujak 2023. 7 70 38 22 moglo odraziti i na smanjenu potraznju za
Razlika (p. b.) 0,7 0,1 0,1

velikim brojem dobara i usluga te poslje-

Izvori: DZS; Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a dlénu nlzu lnﬂaCIJu Jaél Uélncl dosadaﬁ'
njeg poostravanja monetarne politike tako-
der bi mogli utjecati na nizu inflaciju potrosackih cijena, izravno kroz hladenje potraznje

zbog visih kamatnih stopa u Hrvatskoj, kao 1 neizravno ako se ono odrazi na nizu infla-
ciju od ocekivane u glavnim vanjskotrgovinskim partnerima Hrvatske.

U odnosu na projekciju HNB-a iz oZujka rast gospodarske aktivnosti za 2023.
revidiran je naviSe, a za 2024. blago je smanjen (Tablica 4.2.2.). U projekciji iz oZujka
ocekivalo se da bi gospodarska aktivnost u prvoj polovini godine mogla biti razmjerno
potisnuta, no dostupni pokazatelji upucuju na robusnu ekspanziju koja bi se mogla nasta-
viti 1 u nastavku godine. Pritom su naviSe korigirane gotovo sve sastavnice izuzevsi izvoz
robe. Budu¢i da su ostvarenja u prvoj polovini tekuc¢e godine povoljnija od prethodnih
ocjena, ocekuje se manji uc¢inak prijenosa na kretanja BDP-a u 2024. godini.

Trenuta¢no se ofekuje nesto sporije smanjenje inflacije nego Sto se ocekivalo u
projekciji iz oZujka pa bi prema aktualnoj projekciji inflacija u 2023. mogla biti vi-
Sa za 0,7 postotnih bodova, i to kao rezultat izrazenijeg rasta cijena hrane i vise temeljne
inflacije u odnosu na prethodna o¢ekivanja. Unato¢ postupnom usporavanju godiSnjeg
rasta cijena hrane i temeljne inflacije recentna su ostvarenja premasila ocekivanja iz pret-
hodne projekcije, S§to upucuje na jo$ uvijek prisutnu ustrajnost inflacije. Projekcija ukupne
inflacije u ostatku projekcijskoga horizonta tek je neznatno povecana. Osim toga, u od-
nosu na projekciju iz oZzujka navise su revidirana oc¢ekivanja glede rasta osobne potrosnje
1 rasta placa.
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Kratice i znakovi

Kratice

APN — Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama

APP — program otkupa vrijednosnih papira (engl. Asset Purchase Programme)

BDP — bruto domaci proizvod

BEA — Ured SAD-a za ekonomske analize (engl. U. S. Bureau of Economic
Analysis)

BLS — Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka (engl. Bank Lending Survey)

BMPE — projekcijski ciklus Europske sredi$nje banke (engl. Broad Macroeconomic
Projection Exercise)

BVAR — Bajesov model vektorske autoregresije

DFR — kamatna stopa na prekono¢ni depozit

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EA — europodrugje (engl. eurozone, euroarea)

EK — Europska komisija

engl. — engleski

ESB — Europska srediSnja banka

ESI — ekonomski pokazatelj pouzdanja (engl. Economic Sentiment Indicator)

EU — Europska unija

EURIBOR - referentna kamatna stopa koja se utvrduje na europskom
medubankarskom trzistu (engl. Euro Interbank Offered Rate)

€STR — referentna eurska kratkoro¢na kamatna stopa

Fed — americka srediSnja banka (engl. Federal Reserve System)

G7 — savjetodavni forum sedam najznacajnijih industrijskih zemalja svijeta

GSCPI — indeks pritisaka u globalnim lancima dobave (engl. Global Supply Chain
Pressure Index)

HICP — harmonizirani indeks potrosackih cijena (engl. Harmonized Index of
Consumer Prices)

HNB — Hrvatska narodna banka

HWWI — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu (njem. Hamburgisches
Weltwirtschaftsinstitut)

HZMO — Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZ70 — Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

ILO — Medunarodna organizacija rada (engl. International Labour Organization)

Ina — Industrija nafte d.d.

INET-41 - indeks nominalnoga efektivnog tecaja eura prema 41 najvaznijem
trgovinskom partneru europodrucja

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena (engl. Consumer Price Index)

LSI — indikator ponude kredita (engl. Loan Supply Indicator)
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MF — Ministarstvo financija

MFL — kamatna stopa na stalno raspolozive mogucnosti grani¢ne posudbe

mil. — milijun

mlrd. —milijarda

MMF — Medunarodni monetarni fond

MRO — kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja

MWh — megavatsat

NDA —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKD — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD — Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj (engl. Organization for
Economic Cooperation and Development)

OPEC+  —Organizacija 23 zemlje izvoznice nafte (engl. Organization of the
Petroleum Exporting Countries)

p.b. — postotni bod

PDV — porez na dodanu vrijednost

PEPP — hitni program kupnje vrijednosnih papira zbog pandemije (engl. Pandemic
Emergency Purchase Programme)

PMI — indeks menadzera nabave (engl. Purchasing Manager Index)

RH — Republika Hrvatska

SAD — Sjedinjene americke drzave

SDR — posebna prava vucenja

SMA — Anketa o monetarnim analizama (engl. Survey of Monetary Analysts)

SPF — Anketa stru¢njaka za ekonomske prognoze (engl. Survey of Professional
Forecasters)

tis. — tisucéa

TLTRO III — trec¢a runda programa dugoro¢nog (re)financiranja (engl. targeted
longer-term refinancing operations)

TPI — transmisijski instrument zastite (engl. Transmission Protection
Instrument)

tr. — tromjesecje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

UBS AG - United Bank of Switzerland
UNCTAD - Konferencija Ujedinjenih naroda o trgovini i razvoju (engl. United
Nations Conference on Trade and Development)

Troslovne oznake za valute

CHF — Svicarski franak
CNY — juan renminbi
EUR — euro

GBP — funta sterlinga

JPY —jen
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USD — americki dolar
XDR — posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Cz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija

ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madarska
IE — Irska

IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

PT — Portugal
RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
UK — Ujedinjena Kraljevina
Znakovi

— —nema pojave
— ne raspolaze se podatkom
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
0] — prosjek
a, b, c,.. —oznaka zanapomenu ispod tablice i slike
* — ispravljen podatak
() — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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