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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Povrsina (km?) 56504 56504 56504 56504 56.504 56.504 56.504 56504 56.504 56504 56.504
Broj stanovnika (il 4200 4280 4,268 4,256 4238 4204 4174 4125 4088 4065 4,047
BDP (mil. HRK, tekuce cijene)® 332223 337.572 334502 335955 335202 344.034 355920 372355 390.856 412.228 378.349
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 45506 45408 44509 44359 43944 45211 47.271 49913 52718 55604 50225
BDP po stanovniku (EUR) 10629 10609 10429 10423 10.369 10754 11.324 12100 12.896 13.678 12.410
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) -1,3 -0,1 -2,3 -0,4 -0,3 2,5 3,5 3,4 2,9 3,5 -8,1
Eg‘t’rsézzgilﬁoc‘as:f stopainflacije 1,1 23 3,4 22 02 05 -1 1,1 15 08 0,1
E’;”‘E‘J;‘;“” platne bilance 973 764 788 453 153 1524 1091 1767 994 1686 56
;Zk‘é%;_‘;“" platne bilance 21 47 18 -0 03 3,4 2,3 35 1,9 30 01
lzvoz robe i usluga (% BDP-a) 359 384 391 399 428 458 47,1 493 495 508 421
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 375 401 407 41,9 432 455 459 486 503 51,1 488

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

) 49.515  49.198  47.624  48.622 49.468 48.340 44.675 43.548 42583 40.278  40.074
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 108,6 108,3 107,0 109,6 112,6 106,9 94,5 87,2 80,8 72,4 79,8

Inozemni dug (% izvoza robe i usluga) 302,8 282,5 273,7 274,5 262,9 233,2 200,8 176,9 163,1 142,6 189,7

Otplacéeni inozemni dug

(% izvoza robe | usluga)’ 51,2 42,5 46,1 43,4 46,3 44,0 35,7 33,0 27,0 37,7 34,9

Bruto medunarodne pri¢uve

. - . 10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 13.707 13.514 15.706 17.438 18.560 18.943
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

Bruto medunarodne pricuve (u
mjesecima uvoza robe i usluga, na 7,5 7,4 7,5 8,3 8,0 8,0 7,5 7,8 7,9 7,8 9,3
kraju razdoblja)

Nacionalna valuta: kuna (HRK) -

Devizni te€aj za 31. prosinca
(HRK : 1 EUR)

Devizni te€aj za 31. prosinca
(HRK: 1 USD)

7,3852  7,5304 7,5456 77,6376 7,6615 77,6350 7,5578 7,5136 7,4176 77,4426  7,5369

55683 5,8199 5,7268 55490 16,3021 6,9918 7,1685 6,2697 6,4692 6,6499 6,1390

Prosje¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,2862 7,4342 75173 7,5735 7,6300 7,6096 7,5294 7,4601 7,4141 77,4136 7,5331

Prosjecni devizni te€aj (HRK : 1 USD) 55000 5,3435 5,8509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224 6,2784 6,6223 6,6108

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

. . . . -21.276 -26.584 -18.236 -18.436 -18.354 -11.736 -3.297 2.804 864 1.202 -27.851
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) ~ iy g g g ~ ~ iy
konsolidirane opce drzave (% BDP-a)® 8 o) 22 2 22 e U e u2 2 7.4
Dug opce drzave (% BDP-a)° 57,3 63,7 69,4 80,3 83,9 83,3 79,8 76,7 73,3 71,1 87,3
Stopa nezaposlenosti (prema definicij 16 137 159 173 173 162 131 112 8.4 6,6 75
ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)f
SR AEES e (e i e ] 46,5 44,8 43,2 42,1 43,3 44,2 44,6 45,8 46,9 47,7 47,2

ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)'

2Procjena stanovnistva RH za 2000. temelji se na popisu iz 2001., a podaci za razdoblje od 2001. do 2019. zasnivaju se na popisu iz 2011. godine. Podaci za 2020. su privremeni.

®Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010. Podaci za 2020. su privremeni.

¢Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje Sesto izdanje Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6) te na
novoj sektorskoj klasifikaciji institucionalnih jedinica u skladu sa standardom ESA 2010. Podaci platne bilance i inozemnog duga zasnivaju se na posliednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zakljuéno s tre¢im tromjesec¢jem 2021. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2021.

dOtplate inozemnog duga ukljuduju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih trgovinskih kredita i dugoro¢nih kredita (iskljuujuci obveze prema vlasnicki povezanim
poduzedima) te ukupnu otplatu kamata (ukljuéujuci FISIM), bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

¢ Fiskalni podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

f Podaci za razdoblje od 2007. do 2013. revidirani su, stoga nisu usporedivi s podacima za razdoblje od 2000. do 2006.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Sazetak

Povoljna epidemioloska situacija tijekom treceg tromjesecja ove godine i znatno manje restriktivhe mjere za suzbijanje
pandemije u odnosu na konkurentske zemlje pridonijele su iznimno dobrim gospodarskim ostvarenjima. Tekuca su
kretanja pozitivno iznenadila, posebice kada je rije¢ o izvozu usluga i osobnoj potro$nji. Tako se realni gospodarski
rast intenzivirao na tromjesecnoj razini te se realni BDP u odnosu na tre¢e tromjesecje 2020. povecao za 15,8%.
Dostupni podaci za listopad upucuju da bi se u Cetvrtom tromjesecju realan rast mogao nastaviti, iako nesto slabijim
intenzitetom nego u treéem tromjesecju. Stoga se oCekuje da ¢e realni BDP, nakon snazne kontrakcije u 2020.,
u 2021. porasti za ¢ak 10,8% i time nadmasiti pretkriznu razinu. Takva bi kretanja trebala rezultirati i zatvaranjem
negativnog jaza domaceg proizvoda. Kada je rije€¢ o pojedinim sastavnicama, glavni bi pokreta¢ gospodarskog rasta
u 2021. godini trebala biti inozemna potraznja, no i ostale bi komponente potraznje trebale snazno pridonijeti rastu.
Bududi da bi rast ukupnog izvoza mogao znatno nadmasiti rast uvoza, ocjenjuje se da je neto inozemna potraznja
dala izrazen pozitivan doprinos ukupnom gospodarskom rastu. U 2022. o€ekuje se razmjerno visok gospodarski
rast (4,1%), pri ¢emu usporavanje rasta djelomice odrazava bazni u€inak. Negativni rizici vezani uz daljnji tijek
pandemije bit ¢e prisutni i u nastavku projekcijskog razdoblja, pa se ocjenjuje da su rizici uz gospodarski rast
uglavnom negativno usmijereni. U 2021. inflacija potroSackih cijena (IPC) mogla bi se ubrzati na 2,4%, a oCekuje
se zadrzavanje na toj prosjecnoj razini i u 2022. godini. Porast inflacije u 2021. uglavnom je rezultat ubrzanja rasta
cijena energije, a manjim dijelom i IPC-a bez hrane i energije, u uvjetima oporavka potraznje i poremecaja na strani
ponude. Prognozira se da ¢e povecanje doprinosa cijena hrane i IPC-a bez hrane i energije u 2022. godini ponistiti
manji doprinos cijena energije ukupnoj inflaciji. Visak na teku¢em i kapitalnom racunu platne bilance u 2021. mogao
bi se primjetno povecdati u odnosu na prethodnu godinu, ponajprije zahvaljuju¢i snaznom oporavku prihoda od
turizma, a takvi bi se trendovi mogli nastaviti i u 2022. godini. U skladu s tim o¢ekuje se neto odljev kapitala na
financijskom racunu platne bilance i nastavak poboljSavanja relativnih pokazatelja inozemne zaduzenosti tijekom
projekcijskog horizonta. HNB je tijekom druge polovine 2021. nastavio provoditi ekspanzivhu monetarnu politiku,
uglavnom otkupljujuéi devizne priljeve od Ministarstva financija, koji su u prvom redu vezani uz sredstva povucena
iz fondova EU-a. Znatni otkupi deviza od drzave tijekom 2021. najviSe su pridonijeli zamjetnom rastu slobodnih
novcanih sredstava banaka, s$to je pogodovalo smanjenju troskova financiranja, pri €emu su pojedine kamatne stope
pale na dosad najnizu razinu. Kreditiranje stanovniStva nastavilo je jacati, Cemu je uglavnhom pridonio nastavak
viSegodiSnjeg ubrzanja rasta stambenih kredita, a rast se plasmana poduzec¢ima na godiSnjoj razini usporio. Prema
posljednjim izmjenama i dopunama prorac¢una u 2021. bi mogao biti ostvaren manjak proracuna opcée drzave u
iznosu od 4,5% BDP-a, a prijedlogom prora¢una za 2022. predviden je manjak od 2,6% BDP-a. Nakon jednokratnog
povecanja u 2020. ocekuje se da c¢e udio duga opce drzave biti ponovno na silaznoj putaniji.

Trece tromjesedje 2021. obiljeZila je u Hrvatskoj razmjerno  pa bi doprinos neto inozemne potraznje rastu ukupnoga realnog

povoljna epidemioloska situacija, §to je uz preferencije inoze-
mnih posjetitelja vezane uz privatni smjestaj i prijevoz osobnim
vozilima kao i pojacanu sklonost potro$nji utjecalo na vrlo dobra
ostvarenja u visokoj turisti¢koj sezoni. Tako je realni izvoz usluga
gotovo dosegnuo razinu iz istog razdoblja 2019. Osim toga, na
tromjeseCnoj razini porasle su sve ostale sastavnice BDP-a, osim
drzavne potrosnje i izvoza robe, pa se realni gospodarski rast
na tromjese¢noj razini ubrzao i iznosio 2,7%. Dostupni podaci
za listopad upucuju da bi se realan rast gospodarske aktivno-
sti mogao nastaviti i u Cetvrtom tromjesecju, ali uz usporavanje
dinamike rasta, pri ¢emu bi na kretanja u studenom i prosincu
moglo djelomicno utjecati recentno pogorsanje epidemioloske
situacije. Dobra gospodarska ostvarenja zabiljeZena u treem i
na pocetku Cetvrtog tromjese¢ja nadmasila su ranija ocekivanja
pa bi se ukupna realna gospodarska aktivnost u 2021. mogla po-
vecati za 10,8%, nakon snaznog smanjenja od 8,1% zabiljeze-
nog u 2020., i time veé ove godine nadmasiti razinu iz 2019.
SnaZan ocekivani realni rast mogao bi ujedno rezultirati i zatva-
ranjem negativnog jaza domaceg proizvoda. Ocjenjuje se da je
inozemna potraznja glavni pokretad gospodarskog rasta u cijeloj
2021., pri ¢emu se olekuje rast i izvoza robe i izvoza usluga. Od
sastavnica domace potraznje, gospodarskom bi rastu najsnaznije
mogao pridonijeti rast osobne potro$nje, pri emu rast potro$nje
kucanstava uvelike odrazava povoljnu epidemiolosku situaciju
tijekom ljeta, a vjerojatno i troSenje dijela akumulirane prisilne
S$tednje. Bruto investicije u fiksni kapital takoder bi mogle dati
snazan pozitivan doprinos ukupnom realnom rastu. Rast uku-
pnog uvoza, iako snazan, mogao bi biti manji od rasta izvoza,

BDP-a mogao biti naglaseno pozitivan. U 2022. oéekuje se raz-
mjerno snazan gospodarski rast uz oéekivanu godi$nju stopu od
4,1%. Ocekuje se da bi u 2022. sve sastavnice BDP-a mogle dati
pozitivan doprinos njegovu povecanju, a glavni pokreta¢ gospo-
darskog rasta i dalje bi mogla biti inozemna potraznja. Ocjenjuje
se da su u projekcijskom razdoblju negativni rizici oko sredi$nje
projiciranih vrijednosti vie izrazeni nego pozitivni. Glavni nega-
tivan rizik odnosi se na daljnji razvoj pandemije i njezin utjecaj
na gospodarska kretanja i poslovno okruZje. Osim toga, proble-
mi globalnih lanaca opskrbe mogli bi dulje i snaznije djelovati na
globalna kretanja, $to bi se moglo negativno odraziti na inoze-
mnu potraznju. IzraZeni rizici viSe stope inflacije mogli bi se ta-
koder odraziti na obujam i strukturu potro$nje. S druge strane,
glavni pozitivan rizik jest snaZnije povlacenje sredstava iz fondo-
va EU-a od ofekivanog.

Nakon relativno blagog smanjenja u 2020. godini zaposle-
nost se u 2021. oporavila, pri ¢emu su mjere Vlade RH podr-
Zale oCuvanje zaposlenosti u krizom pogodenim djelatnostima.
Na razini cijele 2021. ocekuje se rast zaposlenosti od 2,2%, pri
Cemu Ce broj zaposlenih nadmasiti ostvarenja iz 2019. godine.
Medutim, promatrano po djelatnostima, oporavak zaposlenosti
izrazito je heterogen. Rastu ukupne zaposlenosti zamjetno pri-
donosi i zaposljavanje radnika iz trecih zemalja. U 2022. oceku-
je se nesto blaZi rast zaposlenosti (1,5%), pri ¢emu se ocekivani
prestanak isplata potpora poslodavcima ne bi trebao nepovoljno
odraziti na kretanje zaposlenosti. Anketna stopa nezaposlenosti
mogla bi se s procijenjenih 6,8% radne snage u 2021. godini sni-
ziti na 6,2% u 2022. Rast plada u 2021. ubrzao se reflektirajudi



povecanje osnovice u javnom sektoru, ali i rast placa u ostatku
gospodarstva, pa bi prosje¢na nominalna bruto placa mogla po-
rasti za 4% (2,5% u 2020.). Nakon $to je poCetkom 2021. sma-
njeno porezno optereenje u sustavu poreza na dohodak, ole-
kuje se izraZeniji rast prosje¢ne nominalne neto place po stopi
od 5,3%, no njezina bi kupovna mo¢ mogla rasti slabije (2,7%)
zbog odekivanog porasta potrosackih cijena. U 2022. godini rast
prosje¢ne nominalne bruto plae mogao bi se ubrzati na 4,5%
ponajprije zbog snaznijeg rasta placa u ostatku gospodarstva u
uvjetima izrazenog manjka radne snage u turizmu i obnove po-
tresom pogodenih podrudja.

Prosje¢na godisnja inflacija potroSackih cijena mogla bi se
ubrzati na 2,4% u 2021. (s 0,1% u 2020.) te se na toj razini
zadrzati i u 2022. godini. Najve¢i doprinos ubrzavanju inflacije
u 2021. dalo je snazno povecanje godi$nje stope promjene cije-
na energije, kao posljedica rasta cijena sirove nafte na svjetskom
trziStu i pozitivnog ucinka baznog razdoblja, zbog ¢ega bi dopri-
nos energije mogao dosegnuti polovinu ukupne inflacije u 2021.
godini. Osim toga, nesto brze rastu i cijene ostalih komponena-
ta indeksa potrosackih cijena (IPC) osim hrane i energije, kao
rezultat inflatornih pritisaka prisutnih zbog oporavka potraZnje,
kao i Cinitelja na strani ponude, odnosno rasta cijena sirovina
na svjetskom trzistu, povecanja vozarina, poremecaja u lancima
opskrbe zbog kojih dolazi do nestasice pojedinih intermedijarnih
i finalnih proizvoda. Dok na prosje¢nu stopu promjene cijena
hrane u 2021. snazno djeluje negativni prijenos inflacije iz pret-
hodne godine, godi$nji rast cijena hrane postupno se povecava,
potaknut prelijevanjem snaznog rasta cijena prehrambenih siro-
vina na svjetskom trZistu, vremenskim nepogodama zbog kojih

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli€¢ina
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je smanjen urod odredenih poljoprivrednih kultura u Hrvatskoj
te pozitivnim uc¢inkom baznog razdoblja (zbog smanjenja cijena
hrane u posljednjem tromjesecju 2020.). Stoga bi se prosjecna
godisnja stopa rasta cijena hrane mogla znatno povecati na po-
Cetku 2022. godine, nakon ¢ega bi se mogla postupno smanji-
vati. Nadalje, u 2022. mogla bi se ubrzati i godi$nja stopa rasta
IPC-a bez hrane i energije, $to bi ve¢inom moglo biti rezultat
daljnjeg oporavka potraznje uz postupno prelijevanje porasta
cijena sirovina na svjetskom trziStu na domace cijene. Pritom
se racuna s postupnom normalizacijom lanaca opskrbe kao i s
uravnotezenjem ponude i potraznje pojedinih poluproizvoda i
gotovih proizvoda na globalnoj razini. Prosje¢na godisnja stopa
rasta cijena energije u 2022. bi se mogla usporiti, $to odrazava
trend pada cijena sirove nafte na terminskom trZistu. Rizici da
inflacija u 2022. godini bude viSa od projiciranih 2,4% vrlo su
izrazeni, a proizlaze, prije svega, iz mogucega znatnog porasta
cijena koje se administrativno reguliraju (poglavito plina i elek-
tricne energije) i mogudih izraZenijih inflatornih pritisaka s po-
trazne strane, u uvjetima kada se oéekuje postupno poveéavanje
pozitivnog jaza BDP-a u Hrvatskoj. Postoji i rizik viSe uvozne
inflacije.

Visak na tekuéem i kapitalnom racunu, nakon $to je u 2020.
iznosio 2,0% BDP-a, u 2021. mogao bi se znatno povecati i do-
segnuti 4,6% BDP-a. Tome bi ponajvise trebao pridonijeti sna-
Zan porast neto izvoza usluga, poglavito prihoda od turizma. la-
ko u znatno manjoj mjeri, povoljno bi na kretanja na teku¢em
i kapitalnom radunu mogao utjecati porast neto priljeva osob-
nih doznaka te daljnje poveéavanje koriStenja sredstava iz fon-
dova EU-a. Za razliku od toga, o€ekivani rast manjka u robnoj

2011. 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022.

Nacionalni ra¢uni (realne stope promjene, %)

BDP -01 23 -04 -03 2,5 3,5 3,4 2,9 35 -81 108 41
Osobna potrosnja 10 24 -16 -25 0,2 3,1 3,2 3,3 40 -53 9,4 3,7
Drzavna potrosnja 1,3 -09 0,7 1,3 -09 1,0 2,2 2,4 3,3 41 1,0 2,8
Investicije u fiksni kapital -37 46 1,0 -23 8,4 5,0 1,5 3,8 9,8 -6,1 7,9 7,8
lzvoz robe i usluga 23 -15 2,5 74 10,3 7,0 6,9 3,7 6,8 -22,7 31,1 8,1
Uvoz robe i usluga 25 -24 3,2 3,5 9,4 6,5 8,4 7,5 6,5 -12,3 19,0 7,8

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -11 -12 -15 =20 0,7 1,9 1,9 2,3 23 -1.2 2,2 1,5

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 144 11,6 9,2 7,6 8,9 8,2 7,5

Stopa nezaposlenosti (anketna) 13,7 159 172 173 16,2 131 11,2 8,4 6,6 7,5 6,8 6,2

Cijene

Indeks potroSackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 2,3 3,4 22 02 -05 -1 1,1 1,5 0,8 0,1 2,4 2,4

Indeks potroSackih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, %) 2,1 4,7 03 -05 -06 0,2 1,2 0,8 1,4 -07 4,2 1,2

Vanjski sektor

Tekudi raun platne bilance (u % BDP-a) -1,7 -18 -1,0 0,3 3,4 2,3 3,5 1,9 3,0 -0,1 2,0 1,4

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (u % BDP-a) -15 -15 -0,8 0,8 4,1 3,7 4,5 3,2 4,6 2,0 4,6 5,0

Bruto inozemni dug (u % BDP-a) 108,3 107,0 1096 1126 1069 945 872 808 724 798 746 68,11

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 5,6 3,6 4,0 3,2 5,2 4,7 2,1 85 2,9 93 10,1 8,0

Ukupna likvidna sredstva — M42 4,4 3,5 3,8 2,4 4,6 53 3,2 6,1 3,5 9,1 10,0 8,0

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru 48 -59 -05 -16 -30 -3,7 -1.2 2,0 2,8 3,9 2,8 3,3

Plasmani kreditnih institucija privathom sektoru? 35 -1,2 08 -15 -23 1,1 2,9 4,4 4,2 3,9 3,4 3,4

Plasmani kreditnih institucija poduzeéima? 76 -1,5 1,8 -3,7 -=3,0 3,2 2,5 1,9 0,4 5,6 0,2 2,9

Plasmani kreditnih institucija stanovnistvu? -0,7 -11 12 -0,7 -18 0,5 4,0 6,2 7,4 2,1 4,9 3,8

@ Stope promijene izraéunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama u analizu monetarnih kretanja u Biltenu HNB-a br. 221).

Izvori: DZS; MF; HNB
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razmjeni s inozemstvom 1i rast profitabilnosti banaka i poduzeca
u stranom vlasnistvu mogli bi ublaziti rast viska na tekucem i ka-
pitalom radunu. Na tragu znatno vece ocjene viska na tekuéem
i kapitalnom racunu, u cijeloj 2021. oéekuje se i primjetno veci
neto odljev kapitala negoli prosle godine, a ponajprije zahvalju-
judi izrazenom smanjenju neto duznickih obveza domacih sekto-
ra. Nakon §to se viSegodisnji trend poboljSavanja relativnog po-
kazatelja bruto inozemne zaduZenosti prethodne godine privre-
meno prekinuo pod utjecajem pada nominalnog BDP-a, u 2021.
ocekuje se ponovno smanjenje omjera bruto inozemnog duga i
BDP-a. Kada je rije¢ o 2022. godini, zbog ocekivanoga daljnjeg
povecavanja neto izvoza usluga i nastavka ubrzavanja apsorpcije
sredstava iz fondova EU-a, viSak na tekuéem i kapitalnom racu-
nu mogao bi se dodatno povecati, na 5,0% BDP-a. Istodobno se
ocekuje nastavak neto odljeva kapitala uz zadrzavanje trenda po-
boljSavanja relativnih pokazatelja inozemne zaduZenosti.

HNB je tijekom druge polovine 2021. nastavio provoditi ek-
spanzivnu monetarnu politiku, uglavnom otkupljujuéi devizne
priljeve od Ministarstva financija, koji su pretezito vezani uz
sredstva iz fondova EU-a. Kao i tijekom prve polovine godine,
zbog stabilnih financijskih uvjeta na domacim financijskim trzi-
§tima, sredi$nja banka nije posezala za dodatnim mjerama mo-
netarne politike. Znatan otkup deviza od drzave tijekom 2021.
najviSe je pridonio zamjetnom rastu slobodnih novéanih sred-
stava banaka, §to je pogodovalo smanjenju tro$kova financira-
nja, pri ¢emu su pojedine kamatne stope pale na dosad najnize
razine. Plasmani kreditnih institucija poduze¢ima smanjili su se
tijekom prvih deset mjeseci 2021., ¢emu je pridonio podjednak
pad kredita za obrtna sredstva i ostalih kredita, a krediti za in-
vesticije povedali su se. Do kraja godine godi$nji rast plasmana

2. Kretanja u globalnom okruzju

poduzecima mogao bi se usporiti na 0,2%, ¢emu, osim slabijih
ostvarenja, pridonosi i bazni u¢inak, odnosno snazno povecanje
plasmana u prosincu 2020. Kreditiranje stanovnisStva nastavilo je
jacati, Cemu je uglavnom pridonio nastavak viSegodi$njeg ubrza-
vanja stambenoga kreditiranja, a manjim dijelom i blag oporavak
rasta gotovinskih nenamjenskih kredita. Tako se ocjenjuje da bi
do kraja 2021. krediti stanovnistvu mogli biti za 4,9% veci nego
godinu ranije. S obzirom na to da bi se viSak na tekucem i ka-
pitalnom racunu platne bilance mogao dodatno povedati, moze
se oCekivati da ¢e HNB i u iducoj godini povecavati meduna-
rodne pri€uve i kreirati primarni novac putem deviznih transak-
cija. U takvim bi okolnostima tec¢aj kune prema euru trebao biti
stabilan, uvjeti financiranja povoljni, uz nastavak snaznog rasta
monetarnih agregata M1 i M4. U 2022. odekuje se usporavanje
rasta plasmana stanovniStvu uz istodobno jacanje kreditiranja
poduzeca, ¢ime bi ukupni plasmani (iskljucujuéi drzavu) mogli
porasti jednakom dinamikom kao i u 2021. (3,4%).

Kada je rije¢ o fiskalnoj politici, prema posljednjim izmjena-
ma i dopunama proracuna za 2021. godinu, nakon manjka u
proraunu opée drzave u 2020. od 7,4% BDP-a, u 2021. bi, pod
utjecajem gospodarskog oporavka i postupnog ukidanja protu-
kriznih mjera, mogao biti ostvaren manjak opce drzave u iznosu
od 4,5% BDP-a. Manjak bi se prema prijedlogu proraduna za
2022. trebao spustiti ispod 3% BDP-a te se nastaviti postupno
smanjivati prema projekcijama za 2023. i 2024. Jesenske pro-
jekcije Europske komisije iz studenoga 2021. predvidaju slicnu
putanju prora¢unskog manjka. Kada je rije¢ o kretanju javnog
duga, nakon izrazenog povecanja udjela duga ople drzave u
BDP-u u 2020., ofekuje se da ée navedeni u 2021. i kasnijim
godinama biti ponovno na silaznoj putanji.

Globalno se gospodarstvo tijekom prvih devet mjeseci 2021.
nastavilo oporavljati od krize izazvane pandemijom koronaviru-
sa, No Uz postupno usporavanje rasta zbog sve izrazenijih pore-
medaja u globalnim lancima opskrbe. Brzina oporavka u pojedi-
nim zemljama ovisila je ponajviSe o mjerama ekonomske politike
usmjerenima na ublazavanje posljedica pandemije, ali i uspjes-
nosti obuzdavanja zaraze. Tako se upravo zahvaljujudi vrlo stro-
goj kontroli Sirenja koronavirusa i snaznim fiskalnim potpora-
ma gospodarska aktivnost u Kini ve¢ pocetkom 2021. vratila na
pretpandemijsku putanju, nakon Cega se pocela usporavati zbog
poremedaja u lancima opskrbe i problema na trZiStu nekretnina
(Slika 2.1.). Oporavku razvijenih gospodarstava uvelike je pri-
donijelo cijepljenje stanovnistva koje se intenziviralo u drugom
tromjeseCju, dok je u zemljama u razvoju oporavak bio sporiji.
Osim negativnog utjecaja na globalnu industrijsku proizvodnju
i potro$nju, poremecaji u lancima opskrbe pridonijeli su i snaz-
nom porastu inflacije na globalnoj razini. Monetarna politika u
veéini zemalja ostala je izrazito akomodativna osiguravajuci i
dalje vrlo povoljne uvjete financiranja, no neke sredi$nje banke
pocele su najavljivati brzu normalizaciju monetarne politike ili
podizati kamatne stope kao odgovor na rastude inflatorne priti-
ske (viSe o tome u Okviru 1. Oclekivana kretanja kamatnih stopa
u uvjetima normalizacije monetarne politike).

U SAD-u je na poCetku 2021., zahvaljujuéi izdasnoj fiskal-
noj potpori i uspje§nom procjepljivanju stanovniStva koje je po-
taknulo oporavak usluznog sektora, nastavljen snazan rast, ¢ime
se gospodarska aktivnost vratila na pretkriznu razinu. Medutim,
tijekom ljetnih mjeseci, kada su se problemi u globalnim lancima

opskrbe dodatno intenzivirali, gospodarski rast zamjetno se us-
porio. NajviSe se to ogledalo u smanjenju osobne potro$nje traj-
nih dobara i slabljenju robnog izvoza. Istodobno je investicijska
aktivnost ostala razmjerno snazna, unatod i dalje velikoj neiz-
vjesnosti. Uvjeti na trZiStu rada nastavili su se poboljSavati, pri
¢emu je stopa nezaposlenosti do kraja listopada sniZzena na 4,6%

Slika 2.1. Gospodarska aktivnost na odabranim trzistima
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Slika 2.2. Pokazatelji pouzdanja u europodrucju

Slika 2.3. Indeks rigoroznosti epidemioloskih mjera glavnih
hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u odnosu na svjetski
prosjek
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Napomena: Indeks rigoroznosti za vanjskotrgovinske partnere izracunat je kao
ponderirani prosjek s obzirom na udjele zemalja u hrvatskom izvozu. Svjetski prosjek
izracunat je kao neponderirani prosjek svih zemalja svijeta. Nula oznacuje minimalnu,
a sto maksimalnu razinu rigoroznosti uvedenih epidemioloskih mjera.

Izvor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker

radne snage, §to je jo§ uvijek iznad pretkrizne razine. Poremecaji
u globalnim lancima opskrbe praceni rastom cijena energenata i
sirovina pridonijeli su rastu inflacije u SAD-u s 1,4% u sije¢nju
na 6,2% u listopadu 2021., §to je najizraZenije ubrzanje medu
velikim razvijenim zemljama.

Za razliku od SAD-a, intenzitet oporavka europodrudja ubr-
zao se u drugom i treCem tromjesecju 2021. (2,1%, odnosno
2,2%), a gospodarska aktivnost gotovo se vratila na pretkriznu
razinu do kraja rujna. Dok je s jedne strane intenziviranje pro-
cesa cijepljenja stanovnistva poticalo oporavak usluznog sektora,
s druge je strane nedostatak nekih vaznih intermedijarnih doba-
ra, posebice poluvodica, uvelike ograni¢avao oporavak industrij-
ske proizvodnje. Promatrano prema pojedinim ¢lanicama, zna-
tan doprinos ubrzavanju rasta u drugom i treem tromjesecju
uz Njemacku dale su i Italija i Francuska, zahvaljujuci oporav-
ku usluznog sektora. Rani pokazatelji gospodarske aktivnosti na
pocetku Cetvrtog tromjesecja upucuju, medutim, na usporavanje
rasta zbog sve raSirenijih poteskoca u lancima opskrbe, ali i po-
novnog razbuktavanja pandemije u mnogim europskim drzava-
ma (Slika 2.2.).

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Svi najvazniji hrvatski vanjskotrgovinski partneri nastavili su
s oporavkom gospodarske aktivnosti tijekom 2021., cemu je iz-
medu ostaloga pridonijelo i znatno popravljanje epidemioloske
situacije pradeno ublaZavanjem mjera (Slika 2.3.). Pritom se
gospodarski oporavak nekih najvaznijih partnera u europodruc-
ju, poput Italije, Austrije i Njemacke, intenzivirao tek u drugom
tromjesecju, dok je kod Slovenije rast bio razmjerno snazan vec
od po&etka godine. Sto se ti¢e vanjskotrgovinskih partnera u re-
giji jugoisto¢ne Europe, ekonomska kretanja bila su jo§ povolj-
nija ne samo zbog nesto blaZih epidemioloSkih mjera vec i zbog
manje osjetljivosti na poremecaje u globalnim lancima opskrbe.
U Srbiji je tako gospodarska aktivnost do kraja rujna 2021. pre-
masila pretkriznu razinu, a druge su zemlje, posebno one ovisne
o turizmu, i dalje znatno zaostajale u odnosu na razinu gospo-
darske aktivnosti ostvarenu prije krize.

Cijene, teCajevi, monetarna i fiskalna politika
Tijekom veceg dijela 2021. nastavljen je snazan rast cijena
sirovina koji je poceo jo§ sredinom prethodne godine. Tako je
cijena barela sirove nafte tipa Brent tijekom prvih deset mjese-
ci 2021. porasla za 68%, na 84 USD. Rast cijena nafte bio je

potaknut jacanjem potraznje i pobolj$anjem globalnih gospodar-
skih izgleda zahvaljujudi sve $iroj primjeni cjepiva, ali i izostan-
kom dogovora ¢lanica udruzenih u OPEC+ o postupnoj pri-
lagodbi na strani ponude nafte. Dodatni pritisak na rast cijena
nakon ljeta dolazio je od porasta cijena prirodnog plina u Europi
i Aziji koji je stvorio jo§ vecu potraznju za naftom u svrhu pro-
izvodnje elektri¢ne i toplinske energije. Ipak, pocetkom listopa-
da, kada je OPEC+ potvrdio plan povecanja proizvodnje, cijene
nafte stabilizirale su se, a do kraja studenoga pale suna 71 USD
za barel zbog povecane neizvjesnosti u vezi s pojavom nove vari-
jante koronavirusa.

Nakon izraZenog rasta u prvoj polovini 2021., kada su cije-
ne sirovina bez energije dosegnule najvisu razinu u posljednjem
desetljecu, njihov se rast u treem tromjesecju vidljivo usporio.
Pritom su cijene metala tijekom ljetnih mjeseci osjetno pale zbog
slabljenja industrijske proizvodnje u svijetu. Time je tek djelo-
mi¢no ublazen njihov snazan rast u prethodnom dijelu godine
uzrokovan rastu¢om potraznjom iz Kine te najavama velikih in-
frastrukturnih projekata u SAD-u i energetske tranzicije razvije-
nih gospodarstava. Ne§to manje izrazeno smanjile su se i cijene
prehrambenih sirovina, no i dalje su ostale na povi$enoj razini.
Visoku razinu cijena prehrambenih sirovina podupirao je i rast
cijena energenata koji povecava troSkove proizvodnje i prijevoza.

Monetarna politika sredi$njih banaka najvecih svjetskih gos-
podarstava ostala je izrazito akomodativna tijekom 2021., iako
se s jaCanjem inflatornih pritisaka pocela ocekivati nesto brza
normalizacija. Tako je Fed u studenome, kako se i oéekivalo, po-
¢eo smanjivati mjeseéni otkup obveznica, a kamatnu stopu do
daljnjega je ostavio nepromijenjenom. Politika ESB-a takoder je
ostala izrazito akomodativna tijekom 2021., pri ¢emu je u ruj-
nu donesena odluka o postupnom smanjenju otkupa vrijedno-
snica u sklopu pandemijskog programa. Time se, nesto blaZim
intenzitetom, nastavlja politika kvantitativnog popustanja. ESB
je klju¢ne kamatne stope zadrZao na izrazito niskim razinama
kao i Fed.

Kretanja na svjetskom deviznom trzistu tijekom 2021. uglav-
nom su odrazavala sporiji gospodarski oporavak europodrudja u
odnosu na SAD. Tako je americki dolar ojadao prema euru te je
na kraju listopada iznosio 1,17 EUR/USD, $to je za 5,1% ma-
nje u odnosu na kraj 2020. U nesto manjoj mjeri ojacao je i te-
Caj Svicarskog franka prema euru te je na kraju listopadu 2021.
iznosio 1,06 EUR/CHEF.
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Projicirana kretanja

Vedina projekcija medunarodnih financijskih institucija za-
sniva se na pretpostavci daljnjeg popustanja restriktivnih epide-
mioloskih mjera, i to ponajprije zahvaljujuéi nastavku cijepljenja
stanovniStva i uspjesnoj prilagodbi pandemijskim uvjetima po-
slovanja. To bi trebalo omoguditi nastavak oporavka usluznog
sektora kao i rast obujma svjetske trgovine. S obzirom na to da
su rastudi inflatorni pritisci veinom povezani s initeljima na
strani ponude, pretpostavlja se i nastavak akomodativne mone-
tarne politike Feda i ESB-a. Nadalje, oCekuje se postupni pad
cijena sirove nafte, a cijene drugih sirovina mogle bi se zadrzati
na trenutacno povisenim razinama.

Prema projekcijama MMF-a, objavljenima u listopadu, oce-
kuje se da ¢e globalno gospodarstvo zabiljeziti rast od 5,9% u
2021.14,9% u 2022. godini (Slika 2.4.). Neznatno manja ocje-
na rasta u 2021. nego u prosloj projekciji odrazava slabija oce-
kivanja za razvijena gospodarstva, posebno za SAD, i to ponaj-
viSe zbog i nadalje primjetnih poteskoca u opskrbnim lancima
i smanjene dostupnosti nekih proizvodnih dobara. Istodobno
su olekivanja za europodrudje, ali i zemlje s trziStima u nasta-
janju, posebno ona u Europi, pobolj$ana zbog boljih ostvarenja

posljednjih mjeseci, a povoljnija su ocekivanja i za zemlje izvo-
znice sirovina zbog rasta cijena. Predvidanja za Kinu i Indiju ni-
su se znacajnije promijenila. Ocdekivanja globalnog rasta u 2022.
nepromijenjena su.

Projekcije ESB-a i MMF-a za europodrudje vrlo su sli¢ne.
ESB u posljednjim projekcijama iz rujna ofekuje daljnji oporavak
gospodarstva europodrudja, pri ¢emu bi u 2021. realni BDP mo-
gao porasti 5,0%, a i u iducoj se godini ofekuje razmjerno snazan
od 4,6% (Slika 2.5.). Pretpostavke ove projekcije jesu ublazava-
nje epidemioloskih mjera te nastavak fiskalnih poticaja i povolj-
nih uvjeta financiranja. Domaca bi potraznja trebala biti glavni
Cinitelj oporavka, zahvaljujuéi snaznom rastu osobne potro$nje,
djelomice temeljene na $tednji akumuliranoj tijekom pandemije.
OgraniCenja u lancima dobave trebala bi se istodobno smanjivati.
Stopa inflacije u europodrucju u 2021. mogla bi dosegnuti 2,2%,
§to je za 0,3 postotna boda viSe negoli je ESB odekivao u svojoj
lipanjskoj projekeiji. Kako je u meduvremenu godi$nja stopa in-
flacije porasla viSe od ocekivanja (na 4,1% u listopadu), vjerojat-
no je da Ce i prosjecna godiSnja stopa biti nesto viSa. Recentno
pogorsanje epidemioloskih prilika u mnogim europskim zemlja-
ma predstavlja rizik za kratkoro¢ne gospodarske izglede.

Slika 2.4. Globalna gospodarska kretanja

Slika 2.6. Kretanje o¢ekivanog rasta realnog BDP-a za
odabrane zemlje
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Izvor: Consensus Forecasts

Slika 2.5. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju

Slika 2.7. Inozemna potraznja, doprinosi hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera
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Posljednje ocjene gospodarskog rasta prema prognozama
Consensus Forecasts iz studenoga 2021., koje uvazavaju najnovi-
ja ostvarenja, donekle su pogorSane u odnosu na ranije mjesece,
posebno za SAD. Ocekivanja za europodrudje pogorsana su samo
za 2022. godinu. Kao glavni ¢initelj slabijega gospodarskog rasta
navode se snaznija ogranicenja u opskrbnim lancima (Slika 2.6.).

U skladu s opisanim trendovima u globalnom gospodarstvu,
u ostatku 2021. oéekuje se nesto slabiji rast potraznje za hrvat-
skim izvoznim proizvodima. Njega ée i dalje najviSe generirati
uvoz klju¢nih partnera iz europodrucja, posebice Slovenije, Itali-
je i Njemacke, te drzava Clanica EU-a izvan zajednickoga valut-
nog podrudja. Blago slabiji rast inozemne potraznje ocekuje se i
u 2022. godini (Slika 2.7.).

Kada je rije¢ o cijenama sirovina na svjetskom trzistu, oce-
kuje se da Ce se do kraja tekuce, kao i u 2022. godini, cijena si-
rove nafte postupno smanjivati (Slika 2.8.). Na blagi pad cijena
trebala bi utjecati prilagodba proizvodnje od zemalja udruzenih
u OPEC+ koja je dogovorena u listopadu. Unatoé takvim ocCe-
kivanjima prosjec¢na bi razina cijena u 2022. mogla biti visa nego
u tekucoj godini.

Cijene veline ostalih sirovina mogle bi se duZe vrijeme

Slika 2.8. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu
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zadrzati na trenutaénim razinama. Visokim cijenama metala,
osim ograniCenja proizvodnih kapaciteta, pridonosit ¢e i snazna
potraznja za metalnim sirovinama, izmedu ostaloga i u svrhu de-
karbonizacije gospodarstava. Cijene prehrambenih sirovina mo-
gle bi se tek blago smanjiti kako se bude normalizirala opskrba i
ublazavala ograniCenja na strani ponude.

Trzista do daljnjega oCekuju nastavak ekspanzivne monetar-
ne politike i povoljnih uvjeta financiranja, iako uz nesto brzu di-
namiku smanjenja monetarnih poticaja. Kljune kamatne stope
mogle bi ostati na sadasnjim razinama tijekom vecéeg dijela pro-
jekcijskog razdoblja, pri ¢emu se predvida prvo podizanje ka-
matnih stopa Feda najranije u drugoj polovini 2022., a kamatnih
stopa ESB-a tek krajem 2023. (Slika 2.9.). Istodobno se oCe-
kuje da ¢e Fed svoj program otkupa obveznica privesti kraju do
sredine 2022., a ESB bi svoj pandemijski program otkupa mo-
gao zavrsiti u oZzujku iduce godine.

Prema oclekivanjima objavljenima u Foreign Exchange Con-
sensus Forecasts iz studenoga, do kraja 2022. ocekuje se blagi
oporavak teCaja eura prema ameriCckom dolaru na svjetskom de-
viznom trzi$tu, nakon slabljenja tijekom protekle godine (Slika
2.10.). Ipak, jacanje eura moglo bi biti nesto slabije nego §to se
predvidalo zbog sve veleg razilaZenja u monetarnim politikama
izmedu SAD-a i europodrucja. Sli¢no tome, ocekuje se i dalj-
nje jaCanje eura prema Svicarskom franku, s tim da prema jenu i
funti sterlinga ne bi trebalo biti ve¢ih promjena.

Prevladavajudi rizici povezani s rastom svjetskoga gospodar-
stva i dalje su negativni, a znatno su povecani i rizici za inflaciju.
U manje razvijenim zemljama, u kojima je procijepljenost sta-
novnistva slabija, negativni rizici rasta jo$ su uglavnom vezani uz
daljnji tijek pandemije. Medutim, pojava novih sojeva virusa koji
bi mogli biti otporniji na dostupna cjepiva povecala je i rizike za
razvijene zemlje. Poremecaji u globalnim lancima opskrbe i dalje
su prisutni te su znacajan rizik za investicije i potro$nju u razvi-
jenim zemljama. Ako potraju, tada bi se i inflatorni pritisci koji
proizlaze iz tih poremedéaja mogli preliti na rast inflacijskih oce-
kivanja, Sto bi onda zahtijevalo brZzu normalizaciju monetarne
politike. To bi pak moglo dovesti do pogorsanja globalnih uvje-
ta financiranja i negativno se odraziti na gospodarsku aktivnost,
posebice u visokozaduZenim zemljama. Postoje i pozitivni rizici
rasta, a oni su uglavnom vezani uz brZzi rast osobne potro$nje
na osnovi Stednje akumulirane tijekom pandemije, a povoljniji
epidemioloski uvjeti od trenuta¢no ocekivanih mogli bi dodatno
potaknuti oporavak usluznog sektora.

Slika 2.9. Kljuéne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih trzista u nastajanju
kraj razdoblja

Slika 2.10. Kretanje tec¢aja pojedinih valuta prema euru
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Okvir 1. Ocekivana kretanja kamatnih stopa u uvjetima normalizacije monetarne politike

Kao odgovor na rastuce inflacijske pritiske posljednjih mjese-
ci, sve veci broj sredisnjih banaka u svijetu, ukljucujuci Srednju i
Isto¢nu Europu, zapoceo je ili ubrzao proces normalizacije mo-
netarne politike nakon dugog razdoblja izrazito niskih kamatnih
stopa. Sredi$nje banke velikih razvijenih gospodarstava i dalje
su suzdrzane glede prilagodbe monetarne politike, Sto je poslje-
dica ocjene da su inflacijski pritisci privremenoga karaktera i da
ce postupno slabjeti tiiekom 2022. godine. No, oCekivanja sred-
njoro¢nog priblizavanja inflacije ciljanim razinama potaknula ih
je na promjenu smjera monetarne politike ili barem na raspravu
0 pocetku tog procesa. Takav zaokret u monetarnim politikama
moZe znatno utjecati i na uvjete financiranja u Hrvatskoj. Global-
na financijska trzista trenutacno ocekuju postupno poostravanje
uvjeta financiranja uz zadrZavanje referentnih kamatnih stopa na
nizim razinama od onih koje su se biljeZile prije pandemije, a po-
gotovo od razina zabiljeZenih prije izbijanja globalne financijske
krize. Promjena uvjeta financiranja na domacem trZistu ovisit ¢e o
brzini normalizacije monetarne politike u okruzju (poglavito u eu-
ropodrucju), pri cemu te utjecaje moze ublaZiti poboljSanje per-
cepcije rizicnosti Hrvatske, odnosno jacanje makroekonomskih
fundamenata, kao i proces uvodenja eura.

Nakon dugogodisnjeg razdoblja priguSene inflacije u ve¢em
su broju zemalja proteklih mjeseci inflacijski pritisci zamjetno
ojacali (Slika 1.). Inflacija je porasla u Sirokom rasponu zemalja, i
u zemljama s trzistima u nastajanju i u razvijenim zemljama koje
su u jeku pandemije biljezile nesto izrazenije deflacijske pritiske.
Tako je primjerice godiSnja stopa inflacije u europodrucju u listo-
padu 2021. dosegnula 4,1%, $to je najviSa razina jos od global-
ne financijske krize, a u SAD-u ¢ak 6,2%. Kao i u drugim zemlja-
ma, taj je rast u najvecoj mjeri izravna posljedica pandemije, od-
nosno neuskladenosti ponude i potraznje na trzistu robe i usluga
koja se dogodila nakon naglog otvaranja velikih gospodarstava.
Drugi vazan ¢imbenik jest snazan rast cijena energenata i drugih
sirovina kojem su uz povecanu potraznju pridonijeli i Sokovi na
strani ponude poput nedostatka radne snage, ograni¢enih proi-
zvodnih kapaciteta i klimatskih nepogoda.

Porast inflacije na globalnoj razini promijenio je trziSna oceki-
vanja u smjeru brzeg izlaska iz izvanrednih pandemijskih mjera i
postupne normalizacije monetarne politike. U ve¢em broju ze-
malja s trzistima u nastajanju srediSnje su banke na inflacijske

pritiske ve¢ odgovorile podizanjem referentnih kamatnih stopa
(Slika 2.). Uz sredi$nje banke Brazila, Meksika i Rusije medu nji-
ma je i vecina Clanica EU-a koje su izvan europodrucja, poput
Ceske, Poljske, Madarske i Rumunjske. Sredi$nje banke Madar-
ske i Ceske zapodele su poostravati monetarnu politiku veé u
lipnju, a dodatne korake poduzele su u listopadu i studenome
potaknute daljnjim pogorsanjem izgleda za inflaciju. SrediSnje
banke Rumunijske i Poljske pridruzile su im se u listopadu. Vise
spomenutih sredisnjih banaka znatno je povisilo referentne ka-
matne stope i gotovo ih vratilo na pretpandemijsku razinu.

Sredis$nje banke velikih razvijenih zemalja, koje su u nesto
manjoj mijeri izloZzene inflatornim pritiscima, zasad su prilicno
suzdrzane glede prilagodbe monetarne politike zbog ocjene da
su oni privremene naravi i da ¢e se postupno ublazavati tijekom
2022. godine. Ipak, kako o¢ekuju srednjoro¢nu stabilizaciju infla-
cije oko ciljanih razina, pocele su normalizirati monetarnu politi-
ku najavom ili samo smanjivanjem pandemijskih programa otku-
pa vrijednosnih papira, $to prethodi po¢etku podizanja referent-
nih kamatnih stopa. Medu velikim razvijenim zemljama u tome
prednjaci Fed, koji bi prema posljednjim najavama program ot-
kupa vrijednosnih papira trebao obustaviti do sredine 2022., na-
kon ¢ega trzista oCekuju da ¢e uslijediti postupno povecéanije re-
ferentnih kamatnih stopa s trenutacnih 0,25% na 1,05% do kraja
2023. godine.

ESB takoder o€ekuje razmjerno brzo ublazavanje inflacijskih
pritisaka, koji su u europodrucju nesto slabiji nego u SAD-u, pa
ne vidi potrebu za znatnijim ubrzavanjem procesa normalizacije
monetarne politike. ESB je u rujnu vrlo blago smanjio razmjere
pandemijskog programa otkupa vrijednosnih papira (engl. Pan-
demic Emergency Purchase Programme), a do kraja godine tre-
bao bi najaviti i hoce li ga potpuno obustaviti u ozujku 2022., u
skladu s najavama. No, ponovio je spremnost da zadrzi kljucne
kamatne stope na iznimno niskim razinama dok ne ocijeni da je
temeljna inflacija dovoljno uznapredovala prema ciljanoj razini od
2% u srednjoro¢nom razdoblju. Pod tim uvjetima trziSta ne oce-
kuju povecanje kamatnih stopa ESB-a prije kraja 2023., a i tada
bi ono, prema trziSnim ocekivanjima, moglo iznositi samo 0,05
postotnih bodova.

TrziSta trenutacno vjeruju da bi ESB mogao biti dosta oprezan
kada su u pitanju vrijeme i intenzitet podizanja kamatnih stopa.

Slika 1. Inflacija prema skupinama zemalja

Slika 2. Broj promjena referentnih kamatnih stopa sredisnjih
banaka u svijetu
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Slika 3. Monetarna politika, inflacija i gospodarska aktivnost
u europodrucju

Slika 4. Kratkoro€ne i dugoroéne kamatne stopa na
inozemnom trzistu
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Napomena: Plavo osjenc¢ana podrucja oznacuju razdoblja poostravanja monetarne
politike ESB-a. Realna kamatna stopa izraunata je kao razlika izmedu 3-mjesecnog
EURIBOR-a i godi$nje stope inflacije.

Izvori: Eurostat; Bloomberg
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Napomena: Plavo osjen¢ana podrucja oznacuju razdoblja poostravanja monetarne
politike ESB-a. Sivo osjencano podrucje oznacuije trziSna ocekivanja.
Izvor: Bloomberg

Pritom se pozivaju na iskustva iz prethodnih ciklusa poostrava-
nja, posebno uoci globalne financijske krize i europske duznicke
krize, nakon kojih je u europodrucju uslijedilo razdoblje uspo-
renoga gospodarskog rasta (Slika 3.). Osim toga, gospodarski
oporavak europodrucja jo$ uvijek znatno zaostaje za SAD-om,
$to odgada potrebu prilagodbe monetarne politike. Isto tako,
ESB je u svojoj novoj strategiji objavljenoj u srpnju 2021. naja-
vio simetri¢an tretman odstupanja inflacije od cilja. Kona¢no,
rast kamatnih stopa u europodrucju u srednjoro¢nom ce razdo-
blju ograni¢avati cijeli niz strukturnih ¢imbenika, uklju¢ujudi sta-
renje stanovnistva i s tim povezane viskove Stednje. Medutim,
treba imati na umu da se trziSna oc€ekivanja vrlo brzo mogu pro-
mijeniti, posebno ako se inflacijski pritisci pokazu tvrdokornijima
i dugotrajnijima nego S$to se sada ocekuje. Tada bi promjene u
monetarnim politikama s obje strane Atlantika mogle biti brze i
izrazenije.

Dok su kratkoroCne trziSne kamatne stope pod izravnim utje-
cajem aktualne monetarne politike, dugoro¢ne kamatne stope
viSe ovise 0 makroekonomskim izgledima i o¢ekivanim buducim
potezima sredisnjih banaka, kao i o percepciji rizika. Upravo su
se zbog tih ¢imbenika referentni prinosi na 10-godisnje drzavne
obveznice u SAD-u tijekom protekle godine povecali za oko 60
baznih bodova, iako su i nadalje razmjerno niski u povijesnim
razmjerima (Slika 4.). Znatno manji porast biljezi se na europ-
skom trzistu, no on takoder upucuje na rast inflacijskih oceki-
vanja. Trzista o¢ekuju da c¢e prinosi na obveznice nastaviti rasti,
nesto izrazenije u SAD-u negoli u europodrudju, ali bi se mogli
zadrzati ispod razina na kojima su bili uo€i globalne financijske
krize, a osobito pocetkom stoljeca.

Postupna normalizacija monetarne politike u europodrucju
prelijevat ¢e se i na domace trziste, no to ne mora nuzno znaciti
skorasnje i izrazeno pogorS$anje uvjeta financiranja. Osim global-
nih uvjeta financiranja troskove zaduzivanja u Hrvatskoj odredi-
vat ¢e i mnogi drugi ¢imbenici, od kojih su najvazniji likvidnost
na domacem trzistu, percepcija rizika i regulatorni trosak, koji se
ugraduju u troSak izvora sredstava banaka, te bankovna marza.

Stoga je korisno razmotriti kako su se tijekom prethodnih
ciklusa poostravanja monetarne politike ESB-a kretale kratko-
ro¢ne i dugoro¢ne kamatne stope u europodrucju. Od pocetka
2006. do sredine 2008., kada je referentna kamatna stopa ESB-a
bila ukupno povec¢ana za 2,25 postotnih bodova, EURIBOR se
povecao gotovo za 3 postotna boda, dok su se prinosi na nje-
macke 10-godiSnje obveznice povecali samo za 1 postotni bod.

Poostravanje u jeku europske duznicke krize sredinom 2011. bi-
lo je znatno blaze (0,5 postotnih bodova) i kratkotrajnije, ali sve-
jedno se u cijelosti prelilo na kratkoroéne kamatne stope, te je
usporilo trend pada prinosa na njemacke obveznice. Za razliku
od Njemacke, u tom su razdoblju znatno porasle percepcije rizi-
ka za neke druge ¢lanice europodrucja, uklju¢ujudi ltaliju, to se
negativno odrazilo i na uvjete financiranja banaka majki hrvatskih
banaka.

Nakon stabilizacije na europskom trzistu, a pogotovo nakon
ulaska Hrvatske u Europsku uniju 2013. godine, troSkovi finan-
ciranja domacih sektora poceli su snazno padati upravo zahva-
ljuju¢i smanjenju percepcije rizika. Tako se prinos na dugoro€nu
kunsku obveznicu od sredine 2013., kada je Hrvatska postala
punopravna ¢lanica, do tre¢eg tromjesecja 2021. smanjio ¢ak za
5 postotnih bodova. Istodobno se premija osiguranja od kredit-
nog rizika (engl. credit default swap, CDS) za Hrvatsku smanijila
s viSe od 300 baznih bodova na 86 baznih bodova u studeno-
me 2021. S tim u vezi valja spomenuti da je u studenome 2021.
agencija Fitch podigla kreditni rejting Hrvatske na najviSu razinu
u povijesti RH, na ocjenu BBB uz pozitivne izglede, Sto se ipak
nije odrazilo na smanjenje premije za rizik zbog istodobnog rasta
globalne nesklonosti riziku u svjetlu pojave novih virusnih sojeva.
Posljednjih je godina znatno smanjena i premija za rizik banaka
majki domacih banaka (Slika 5.). Premije za rizik drzave i banaka
majki neizravno se ugraduju i u troSak kredita za potroSace, pa
je njihovo smanjenje pridonijelo padu kamatnih stopa na kredite
poduzecima i stanovnistvu (Slika 6.).

Vise je ¢imbenika koji bi u sljede¢em razdoblju mogli ublaza-
vati kamatne rizike za domace duznike nakon $to zapocne ciklus
rasta kamatnih stopa na medunarodnom trzistu. Prvo, udio do-
macih kredita ugovorenih uz varijabilnu kamatnu stopu, premda
i dalje velik, kontinuirano se smanjuje zahvaljujuci nastojanjima
HNB-a da banke osiguraju adekvatnu ponudu proizvoda i infor-
miraju potrosate o moguénostima zastite od kamatnog rizika.
Osim toga, veci dio kreditnog portfelja odobrenog uz varijabilnu
kamatnu stopu vezan je uz nacionalnu referentnu stopu (NRS),
na koju se djelomi¢no i uz vremenski pomak prenose promjene
uvjeta financiranja na inozemnom trzistu.

Na makroekonomskom planu najvazniji ¢imbenik koji bi mo-
gao imati pozitivan u€inak na troSkove zaduzivanja u sljedeéem
je razdoblju daljnje smanjenje premije za rizik, a preduvjet za to
jest jacanje makroekonomskih fundamenata. U tom ¢e smislu
uvodenje eura smanijiti regulatorni troSak poslovanja banaka, sto
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Slika 5. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika
(CDS) za Hrvatsku i odabrane banke majke domacih banaka

Slika 6. Prosje¢na kamatna stopa na novoodobrene kredite
poduzecéima i stanovnistvu u Hrvatskoj

bazni bodovi
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izdavateljem nekog instrumenta.
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moze ublaziti utjecaj ocekivanog porasta inozemnih kamatnih
stopa. Uvodenje eura uklonit ¢e i te€ajni rizik kojem je Hrvatska
danas izrazito izlozena, a to bi takoder povoljno djelovalo na pre-
miju za rizik drzave.

Na kraju treba istaknuti da se globalno okruzje trenutacno

3. Agregatna ponuda i potraznja

nalazi u razdoblju izrazito velike neizvjesnosti koja je s pojavom
novih sojeva virusa ponovno u porastu. U takvim se okolnostima
trziSna oc€ekivanja, ukljuCujuci i oCekivanja glede buducih kreta-
nja kamatnih stopa, lako mijenjaju, pa ne treba iskljuciti da se to
moze dogoditi i u bliskoj buducnosti.

Gospodarska se aktivnost u treem tromjesec¢ju dinamizirala,
pri ¢emu se rast BDP-a snazno ubrzao, na 2,7% (u prethodnom
tromjesecju iznosio je 0,8%). Na tromjese¢noj razini porasle
su sve sastavnice BDP-a, osim drZzavne potrosnje i izvoza robe.
Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti, dostupni
uglavnom samo za listopad, upuéuju na razmjerno blag tekuci
gospodarski rast u éetvrtom tromjesedju.

Realni BDP u tredem je tromjeseéju 2021. bio za 15,8% ve-
¢i u odnosu na isto razdoblje lani, stoga je premasio pretkriznu

razinu. Povecanju na godi$njoj razini najvise je pridonio rast
ukupnog izvoza, i to ponajprije izvoza usluga zbog iznimno do-
brih ostvarenja u turizmu, a visok pozitivan doprinos dala je i
osobna potro$nja. Na godi$njoj su razini porasle i ostale sastav-
nice BDP-a, osim drzavne potrosnje. Pozitivan doprinos neto
inozemne potraznje gospodarskom rastu bio je rekordno visok, a
porasla je i domaca potraznja. Medutim, znatno veci rast BDP-a
izostao je zbog promjene zaliha, koja je njegovom poveéanju da-
la snaZan negativan doprinos.

Slika 3.1. Bruto domacdi proizvod
realne vrijednosti

Slika 3.2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama
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Proizvodna strana obracuna BDP-a takoder pokazuje sna-
Zan rast bruto dodane vrijednosti u treCem tromjeseéju 2021.,
od 3,2% na tromjeseénoj razini, nakon 1,2% u prethodnom tro-
mjeseju. Povecanje BDV-a na tromjese¢noj razini povoljno se
odrazilo i na godisnja kretanja, pri emu je on bio za 13,5% veéi
u odnosu na ostvarenje iz treCeg tromjesecja 2020. BDV je ra-
stao manje nego BDP, §to vjerojatno odrazava izdasniji rast pri-
hoda od neizravnih poreza. Najveéi pozitivan doprinos godi$njoj
promjeni BDV-a u treéem tromjesecju dale su djelatnosti koje su
povezane s turizmom, a to su trgovina na veliko i na malo, prije-
voz i skladistenje te smjestaj, priprema i usluZivanje hrane.

Agregatna potraznja

Realni izvoz robe i usluga u treCem se tromjeseCju 2021.
snazno povecao, za 10,0% u odnosu na prethodno tromjeseéje,
u kojem je bio zabiljezen pad od 3,4%. Realni izvoz usluga tako
je gotovo dosegnuo razinu iz trefeg tromjesecja 2019. Snazni
rast izvoza usluga podrzala su iznimno povoljna kretanja u tu-
rizmu te epidemioloska situacija koja je tijekom ljetnih mjeseci
bila povoljna, §to je omogudilo znatno manje restriktivne mje-
re za suzbijanje pandemije u odnosu na konkurentske zemlje.

Istodobno je izvoz robe bio niZi za 1,5% u usporedbi s prethod-
nim tromjesecjem, kada je bio ostvaren rast od 7,4%. Nominalni
podaci DZS-a o robnoj razmjeni po glavnim industrijskim gru-
pama, dostupni za srpanj i kolovoz, pokazuju kako se u odnosu
na ostvarenje iz drugog tromjesecja snazno smanjio izvoz kapi-
talnih proizvoda. Osim toga, smanjio se i izvoz netrajnih proi-
zvoda za Siroku potrosnju i energije, dok je izvoz intermedijarnih
proizvoda i trajnih dobara za Siroku potro$nju porastao. Uspore-
de li se ostvarenja od srpnja do rujna s istim razdobljem 2020.,
za izvoz robe usprkos slabljenju na tromjese¢noj razini zabilje-
Zen je godi$nji rast od 13,1%, a godi$nja je stopa rasta izvoza
usluga, zbog iznimno povoljnih kretanja u turizmu, ali i zbog
baznog udinka, iznosila visokih 71,6%. Tako je ukupan izvoz bio
za 48,8% vedi u odnosu na treCe tromjesecje prethodne godine
i time dao rekordno visok pozitivan doprinos rastu ukupne gos-
podarske aktivnosti (27,6 postotnih bodova).

Rast osobne potros$nje na tromjese¢noj se razini intenzivi-
rao te je iznosio 3,1% (2,2% u drugom tromjesecju). Poveanju
je uz povoljnu epidemiolosku situaciju tijekom ljeta pridonijelo
ponovno uspostavljanje uobiCajenih obrazaca potro$nje i Sted-
nje, nakon snaznog pada potro$nje i porasta Stednje na vrhuncu

Slika 3.3. I1zvoz robe i usluga Slika 3.5. Osobna potrosnja
realne vrijednosti realne vrijednosti
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pandemije. Na godiSnjoj razini ostvaren je rast od 16,0% u od-
nosu na isto razdoblje 2020., $to je rast od ¢ak 8,5% u odnosu
na isto razdoblje 2019. Rast osobne potro$nje podrzavao je i rast
raspoloZivih sredstava. Pritom je u treCem tromjesecju na godis-
njoj razini zabiljezen rast potroSackoga kreditiranja, a vidljivo je
i povecanje radnickih doznaka koje su se u istom razdoblju pret-
hodne godine smanjile. lako je potro$nja kuéanstava iskazala vi-
soki rast na godi$njoj razini, indeks pouzdanja potroSaca pogor-
$avao se od lipnja prema rujnu, $to se vierojatno moze povezati i
s oCekivanjima vezanim uz rast cijena u idu¢em razdoblju.

Bruto investicije u fiksni kapital u treCem su tromjesecju
2021. bile vise za 0,9% u odnosu na ostvarenje iz prethodna tri
mjeseca, kada je zabiljeZeno smanjenje od 0,6%. Tako je inve-
sticijska aktivnost bila za 7,6% veca u odnosu na isto razdoblje
lani. Povedanje kapitalnih ulaganja odraZava nastavak rasta gra-
devinske aktivnosti i privatnog i javnog sektora, na $to upuéuje
daljnji rast obujma radova na zgradama i na ostalim gradevin-
skim objektima. Na rast investicijske aktivnosti u razdoblju od
srpnja do rujna upucuju i nominalni podaci o rastu uvoza kapi-
talnih proizvoda.

DrZavna je potro$nja u treCem tromjeseCju 2021. bila za
11,7% manja nego u prethodnom tromjesecju, kada je na tro-
mjesecnoj razini bio zabiljezen visok rast od 16,8%. Takva su
kretanja rezultirala padom i na godi$njoj razini, od 4,5%.

Rast uvoza robe i usluga u treéem se tromjesecju 2021. uspo-
rio na 2,0% u odnosu na prethodno tromjesecje, kada je iznosio
2,5%. Povecanje osobne potros$nje i visoka potraznja turista po-
drzali su robni uvoz, koji se u odnosu na prethodno tromjesec-
je poveéao za 1,6%, dok je na godi$njoj razini ostvaren rast od
12,4%. Kada je rije¢ o uslugama, rast se nastavio i na tromjese¢-
noj i na godiSnjoj razini, iako na godis$njoj razini sporije nego u
drugom tromjesecju, kada su visoke stope rasta ponajprije odra-
Zavale bazni u¢inak. Promatra li se ukupan uvoz na godi$njoj ra-
zini, on je u treem tromjesedju ove godine bio za 13,9% veéi u
odnosu na treée tromjeseéje 2020. Istodobno su cijene uvoznih
dobara i usluga snazno porasle u odnosu na prethodnu godinu,
§to je vidljivo u visokom deflatoru ukupnog uvoza. Godisnji rast
ukupnog izvoza bio je znatno izrazeniji od uvoza robe i usluga
pa je pozitivan doprinos neto inozemne potraznje ukupnom gos-
podarskom rastu bio rekordno visok (21,2 postotna boda).

Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital Slika 3.9. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti realne vrijednosti
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Agregatna ponuda

Bruto dodana vrijednost u treCem je tromjesecju ove godine
bila za 3,2% veéa od ostvarenja iz prethodna tri mjeseca, kada
je rast iznosio 1,2%. Najveéi je rast BDV-a bio zabiljeZen u dje-
latnostima trgovine na veliko i na malo, prijevoza i skladistenja
te smjestaja, pripreme i usluzivanje hrane, $to se moZe poveza-
ti s povoljnijom epidemioloskom situacijom u Hrvatskoj tijekom
ljeta i dobrim ostvarenjima u turizmu. Poremecaji u globalnim
lancima dobave nisu imali veliki negativni u¢inak na tekuda kre-
tanja. BDV je na tromjeseCnoj razini rastao u svim djelatnosti-
ma, osim u gradevinarstvu (-0,9%), ¢ime je prekinut kontinui-
rani rast gradevinarstva koji je zapoceo sredinom prosle godine.
Osim toga, nesto nizi BDV u usporedbi s ostvarenjem iz pret-
hodna tri mjeseca zabiljezen je i u financijskim djelatnostima i
djelatnostima osiguranja (za 0,5%).

Promatrano na godi$njoj razini, realni BDV u treéem je tro-
mjesecju ove godine bio za 13,5% veéi nego u istom razdoblju
2020. Najveci pozitivan doprinos dosao je od djelatnosti trgovi-
na na veliko i na malo, prijevoz i skladiStenje te smjestaj, pripre-
ma i usluZivanje hrane, gdje se rast BDV-a intenzivirao (39,4%).
Godisnji su rast pokazale i sve ostale sastavnice BDV-a.

Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti
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Slika 3.11. Promjena BDV-a
doprinosi godisnjoj promjeni po sastavnicama

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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Model brze procjene BDP-a zasnovan na visokofrekventnim
podacima, dostupnima uglavnom za listopad, pokazuje da bi rast
gospodarske aktivnosti u Cetvrtom u odnosu na tree tromjesec-
je tekuée godine mogao biti blag, ali i dalje visok na godi$njoj
razini. Na kretanja u studenome i prosincu moglo bi negativno
utjecati i recentno pogorsanje epidemioloske situacije.

Industrijska proizvodnja u listopadu tako je bila za 1,3% veca
od prosjeCnog ostvarenja za trece tromjesecje, pri ¢emu je, pro-
matrano prema glavnim industrijskim grupacijama, porasla razi-
na u svim grupama, osim proizvodnje intermedijarnih proizvo-
da. Istodobno se realni promet od trgovine na malo smanjio za
1,5% u odnosu na rezultat iz prethodna tri mjeseca, §to bi moglo
odrazavati pogorsanje epidemioloske situacije tijekom listopada.

Podaci iz Ankete o pouzdanju potro$ada pokazuju kako se
potroSacki optimizam u studenome nastavio pogorsavati na mje-
secnoj razini. Pogorsanje potrosackog optimizma moze se po-
vezati i s utjecajem nepovoljnih olekivanja glede kretanja razine
cijena. Naime, podaci iz Ankete pokazuju da je od lipnja 2021.
znatno porastao udio ispitanika koji ocjenjuju kako su cijene ti-
jekom proteklih dvanaest mjeseci rasle. U istom se razdoblju,
ali u manjoj mjeri, povecao i broj ispitanika koji smatraju da ce

dodi do ubrzanog rasta cijena tijekom sljedeéih dvanaest mjese-
ci. Promatra li se na tromjese¢noj razini, oCekivanja potrosaca
u listopadu i studenome bila su ispod prosjeéne razine iz pret-
hodna tri mjeseca. Kada je rije¢ o poslovnim océekivanjima, rast
poslovnog pouzdanja u gradevinarstvu bio je posebno izrazen,
pa je indeks u toj djelatnosti u listopadu i studenome porastao i
na tromjese¢noj razini. U trgovini su se poslovna ocekivanja za-
drzala na razini iz prethodna tri mjeseca, dok su se u industriji i
u uslugama pogorsala. Promatra li se na mjese¢noj razini, u stu-
denome su se poslovna ocekivanja u industriji i gradevinarstvu
poboljsala u odnosu na listopad, a u trgovini i usluznim djelatno-
stima zadrzala na razini iz prethodnog mjeseca.

Projicirana kretanja

Ocekivana stopa rasta BDP-a u 2021. iznosi 10,8%, nakon
kontrakcije gospodarske aktivnosti od 8,1% u prethodnoj godi-
ni. Gospodarska bi aktivnost tako ve¢ u 2021. trebala premasi-
ti razinu iz pretkrizne, 2019. godine. U 2022. se o¢ekuje raz-
mjerno snazan rast BDP-a od 4,1%, premda Ce i$¢ezavanje ba-
znog ucinka umanyjiti tu stopu u odnosu na ostvarenja iz 2021.
godine.
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Ukupan bi izvoz u 2021. mogao porasti za 31,1%, nakon pa-
da od 22,7% u 2020. Pritom se ocekuje da Ce rast izvoza usluga
biti znatno snazniji od rasta robnog izvoza i odrazavati oporavak
turisti¢ke potraznje nakon snaznog pada u prethodnoj godini
uzrokovanog pandemijom.

Potro$nja kuéanstava mogla bi se u 2021. povecati za 9,4%,
nakon pada od 5,3% u 2020., i dati najveci pozitivan doprinos
ukupnom gospodarskom rastu od svih sastavnica domace po-
traznje. Rast osobne potro$nje odraZzava iznimno dobra ostva-
renja u treem tromjesecju ove godine te povoljna kretanja na
trziStu rada i provedeno rastereCenje u sustavu poreza na doho-
dak u sprezi s poboljSanjem potrosackog optimizma. Ukupna bi
investicijska aktivnost takoder mogla snazno porasti, za 7,9%,
nakon pada od 6,1% u 2020. godini. Pritom se ocekuje rast ka-
pitalnih ulaganja i javnog i privatnog sektora. Na investicijsku
bi aktivnosti mogla pozitivno utjecati povoljna pozicija u ciklu-
su povlacenja sredstava iz fondova Europske unije uz ocekivani
pocetak koristenja sredstava iz instrumenta oporavka Europske
unije (engl. Next Generation EU). Ocekuje se da ¢e se u 2021.
povecati i drZzavna potro$nja, s rastom od 1,0%. U skladu s oce-
kivanim oporavkom domace potraznje te snaznim rastom ino-
zemne potraznje ove se godine oéekuje povedanje uvoza robe i
usluga od 19,0% na razini cijele godine. Bududi da projekcija
ekonomskih kretanja upuéuje na snazniji rast izvoza robe i uslu-
ga u odnosu na ukupan uvoz, u 2021. bi pozitivan doprinos neto
inozemne potraznje ukupnom gospodarskom rastu mogao izno-
siti 3,8 postotnih bodova.

U 2022. bi se mogao nastaviti gospodarski oporavak, a
rast realnog BDP-a iznositi 4,1%. NiZa stopa rasta gospodar-
ske aktivnosti u 2022. u odnosu na prethodnu godinu rezultat
je baznog udinka te posljedi¢nih manjih ocekivanih stopa rasta
osobne potro$nje, investicija i ukupnog izvoza, posebice izvoza
usluga. U 2022. bi sve sastavnice BDP-a mogle dati pozitivan
doprinos njegovu povecéanju, a glavni pokreta¢ gospodarskog ra-
sta bi i dalje mogla biti inozemna potraznja. Medutim, ocekuje
se da ¢e doprinos neto inozemne potraznje gospodarskom rastu
do kraja projekcijskoga horizonta biti gotovo neutralan.

Ocjenjuje se da su u projekcijskom razdoblju sredisnje ocije-
njene i projicirane veliine za kraj 2021. i cijelu 2022. izloZene
negativnim rizicima. Glavni negativan rizik proizlazi iz daljnjeg
razvoja pandemije i njezina utjecaja na gospodarska kretanja.
Eventualno uvodenje strozih epidemioloskih mjera za suzbijanje

4. Trziste rada
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Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a

godisnje stope promjene, %
N

ZM
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Izvori: DZS; HNB

pandemije, relativno slaba procijepljenost stanovni$tva i pojava
novih sojeva virusa koji bi, prema novim podacima, mogli imati
izraZeniju otpornost na cjepiva, mogli bi nepovoljno utjecati na
ukupnu gospodarsku aktivnost. Buduci da bi poslovanje u poje-
dinim djelatnostima opet moglo biti oteZano, neizvjesnost u po-
slovnom okruZju i nadalje je prisutna te bi se mogla nepovoljno
odraziti na dono$enje odluka poslovnih subjekata o povecanju
ulaganja u sljedeCem razdoblju. Problemi u globalnim lancima
opskrbe mogli bi imati izrazen negativan utjecaj na globalna kre-
tanja, §to bi se moglo negativno odraziti na inozemnu potraznju.
Konaéno, eventualno snaZnije povecanje globalne inflacije, zbog
poremecaja u lancima opskrbe, moglo bi rezultirati reakcijom
sredi$njih banaka i pogorsanjem uvjeta financiranja. Promjene
inflacijskih ocekivanja u Hrvatskoj bi mozda izazvale promjene u
strukturi i obujmu osobne potro$nje. Nasuprot tome, pozitivan
rizik odnosi se na moguénost da se gradani cijepe u veem bro-
ju, Sto bi moglo popraviti epidemiolosku situaciju. Osim toga,
pozitivan je rizik i povlacenje sredstava iz fondova EU-a, koje bi
moglo teéi snaznijom dinamikom nego §to se trenutacno oceku-
je, pri ¢emu su projekcije razmjerno oprezne.

Zaposlenost i nezaposlenost

Krajem drugog i poCetkom treCeg tromjesecja 2021. nasta-
vio se oporavak zaposlenosti pod utjecajem nastavka dinamizi-
ranja gospodarske aktivnosti u djelatnostima manje pogodenima
utjecajem krize (poput informacija i komunikacija te gradevi-
narstva), kao i sezonskog zaposljavanja pod utjecajem povoljne
epidemioloske situacije. IzraZenije zaposljavanje u usluznim dje-
latnostima povezanima s turizmom zapocelo je u lipnju tekude
godine, kasnije od uobicajenog, a nastavilo se u srpnju, ali slabi-
jim intenzitetom. U nastavku godine sezonske su oscilacije (od-
nosno pad zaposlenosti nakon dosegnutog vrhunca) takoder bile
slabije izrazene (Slika 4.1.). Na kraju listopada ukupan broj za-
poslenih bio je za 1,2% veci nego u istom mjesecu 2019. Pritom
je najsnazniji porast broja zaposlenih zabiljeZen u djelatnostima
informacija i komunikacija te gradevinarstva, dok je njihov broj

u djelatnosti usluzivanja smjestaja i pripremanja hrane i dalje bio
zamjetno nizi.

Kasniji podetak turisticke sezone odrazio se i na kretanje ne-
zaposlenosti, uz prigusene sezonske oscilacije. Nakon izraZeni-
jeg smanjivanja broja nezaposlenih do lipnja 2021. godine, tije-
kom srpnja i kolovoza doslo je do zamjetnog usporavanja. Kao i
kod zaposlenosti, sezonski je porast nezaposlenosti s priblizava-
njem kraja godine bio slabije izraZen, a rujan je obiljeZilo snaz-
nije zapo§ljavanje (Slika 4.2.). Broj nezaposlenih zadrZao se u
prvih deset mjeseci 2021. na vi§im razinama u odnosu na pret-
krizne vrijednosti, no privremeni podaci upuéuju na to da bi se
broj nezaposlenih u studenome mogao spustiti ispod vrijednosti
zabiljezenih u 2019. godini.

Nastavak isplata potpora za ofuvanje radnih mjesta podrZzao
je oCuvanje zaposlenosti u pogodenim djelatnostima, pri ¢emu se
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Slika 4.1. Zaposlenost

Slika 4.3. Administrativna (sezonski prilagodena) stopa

razine nezaposlenosti i radnici obuhvaceni subvencijama, u
postocima radne snage
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Napomena: Podaci o radnicima obuhvaéenima subvencijama za prvo tromjesecje
2020. odnose se na ozujak. Stopa nezaposlenosti odnosi se na prilagodenu stopu
nezaposlenosti.
Izvor: HZMO Izvor: HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost

Slika 4.3.a Stope nezaposlenosti

Napomena: Podaci za studeni 2021. odnose se na stanje na dan 29. studenoga.
Izvor: HZZ

razine sezonski prilagodeni podaci
£ 300 % 22
. \
250 18 \ "
16 B
14
200 12 N
10
150 8 TN
6
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
100
— Administrativna stopa nezaposlenosti = Prilagodena stopa nezaposlenosti
Anketna stopa nezaposlenosti
50
si. vel. oZzu. tra. svi. lip. srp. kol. rujp lis. stu. pro. Napomena: Podaci o anketnoj stopi nezaposlenosti od prvog tromjesecja 2021. nisu
usporedivi s podacima za prethodna razdoblja zbog izmijenjene metodologije Ankete
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— 2017. — 2018. 2019. — 2020. — 2021. udio broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao

zbroj nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije¢nja 2015. pri izraunu
administrativne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS, podaci o zaposlenicima
prikupljaju se iz obrasca JOPPD. Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2021. za administra-
tivnu i prilagodenu stopu nezaposlenosti odnose se na listopad.

Izvori: DZS; HZZ (izracun i sezonska prilagodba HNB-a)

obuhvat radnika postupno smanjivao zbog povoljnije epidemio-
loske situacije, ali i sve strozih kriterija za dodjelu potpora. Pre-
ma trenutacnim najavama posljednje bi se potpore trebale ispla-
titi u studenome 2021. godine.

Nakon §to je u lipnju 2021. viSe od 100 tisuéa radnika bilo
ukljuéeno u mjeru, njihov se broj u kolovozu spustio na 22 ti-
suCe. ProsjeCan udio radnika obuhvadenih mjerom za oCuvanje
radnih mjesta u srpnju i kolovozu 2021. ¢inio je tako 2,7% rad-
ne snage, a u prethodnom tromjeseéju 7,2% (Slika 4.3.). Udio
radnika obuhvacenih subvencijama u radnoj snazi u tre¢em tro-
mjeseCju mogao bi biti jo§ nizi (1,9%) ako se uzmu u obzir ne-
sluzbeni podaci o samo pet tisuca radnika koji su bili obuhvaceni
subvencijama u rujnu ove godine.

Administrativna stopa nezaposlenosti smanjila se u skladu sa
smanjenjem broja nezaposlenih. Prema sezonski prilagodenim
podacima udio nezaposlenih u radnoj snazi u listopadu 2021.
spustio se na 7,4% s 8,8% u lipnju (Slika 4.3.a.).

Anketna stopa nezaposlenosti, prema posljednjim dostupnim
podacima, u drugom tromjeseéju 2021. snizila se na 8,8% radne
snage (9,3% u prvom tromjeseCju, Slika 4.3.a). U istom razdo-
blju stopa zaposlenosti iznosila je 47,9%, a stopa participacije

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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Napomena: Zbog izmijenjene metodologije Ankete o radnoj snazi podaci od prvog
tromjesecja 2021. nisu usporedivi s podacima za prethodna razdoblja.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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52,4% (Slika 4.4.). Pritom podaci, zbog izmijenjene metodolo-
gije Ankete o radnoj snazi, od prvog tromjesecja 2021. nisu us-
poredivi s prethodno objavljenim podacima.

Place i jedini¢ni troSak rada

U treem tromjeseéju 2021. godine ubrzao se rast plada zbog
snaznijeg rasta placa u ostatku gospodarstva, dok su place u jav-
nom sektoru ostale gotovo nepromijenjene u odnosu na pret-
hodno tromjeseéje. No, podetkom Cetvrtog tromjesecja rast pro-
sje¢ne nominalne bruto plade usporio se ponajprije zbog sma-
njenja placa u javnom sektoru, ali i slabijeg rasta placa u ostatku
gospodarstva (desezonirani podaci, Slika 4.5.). U usporedbi s
istim mjesecom prethodne godine u listopadu 2021. prosje¢na
nominalna bruto placa bila je viSa za 4% zbog jednakog poveca-
nja placa u javnom sektoru i ostatku gospodarstva.

Na kretanje nominalne neto place povoljno je utjecalo pore-
zno rastereCenje u sustavu poreza na dohodak od sije¢nja 2021.
godine. Tako je u listopadu 2021. prosjecna nominalna neto pla-
Ca bila viSa za 5,4% nego u listopadu 2020. godine, dok je realna
neto plada porasla za 1,4%.

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto plac¢a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promijene, razine
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Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
na podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupliene
iz obrasca JOPPD. Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2021. odnose se na listopad.

Izvor: DZS (izracun i sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
troSak rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promjene i razine
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Napomena: U izraunu jedini¢nog tro$ka rada isplacene naknade zaposlenicima i
realni BDP preuzeti su iz nacionalnih racuna, dok su podaci o broju zaposlenika
(zaposlenici u pravnim i fizickim osobama koji su primili isplacene naknade) i ukupne
zaposlenosti preuzeti iz podataka HZMO-a.

Izvori: HZMO; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)
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U prvom tromjeseéju 2021. godine nominalni jedini¢ni tro-
Sak rada nastavio se ubrzano smanjivati, a u drugom se tromje-
se¢ju pad usporio. Pritom navedeno odraZava usporavanje rasta
proizvodnosti rada (Slika 4.6.).

Projicirana kretanja

Nakon relativno blagog smanjenja zaposlenosti u 2020., na
razini cijele 2021. oCekuje se rast ukupne zaposlenosti od 2,2%,
pri éemu ée prosjecan broj zaposlenih na razini godine premasiti
ostvarenja iz 2019. Rastu ukupne zaposlenosti u tekucoj godi-
ni zamjetno pridonosi i zapo§ljavanje radnika iz tre¢ih zemalja.
Znatan dio radnika izvan Europske unije u Hrvatskoj se zapo-
§ljava u gradevinarstvu, a olekuje se i nastavak takvog trenda
(Slika 4.7.). U 2021. ocekuje se smanjenje broja nezaposlenih i
smanjenje anketne stope nezaposlenosti na 6,8% radne snage.'

U 2021. ocjenjuje se da bi prosje¢na nominalna bruto placa
mogla porasti za oko 4,0% zbog visih plada u javnom sektoru
(povecanje osnovice place javnih i drzavnih sluzbenika za 4%
pocetkom 2021. godine), kao i zbog povecanja plada u ostatku

Slika 4.7. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)
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Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

Tablica 4.1. Ocjene i projekcije pokazatelja trziSta rada za 2021.
i 2022.

godis$nje stope promjene (%)

Broj zaposlenih - HZMO 2,3 2,3 -1,2 2,2 1,5

Broj zaposlenih — nacionalni

raguni 2,6 3,1 1.2 2,2 112
Stopa participacije (anketna) 51,2 512 51,0 52,0 527
Stopa nezaposlenosti (anketna) 8,4 6,6 7,5 6,8 6,2
Prosje¢na nominalna bruto placa 4,9 3,8 2,5 4,0 4,5
Jediniéni troSak rada 3,6 0,0 9,7 44 2,0
Proizvodnost 0,3 0,4 -7,0 8,3 2,5

Napomena: Godi$nje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke HZMO-a o
osiguranicima, stope prosje¢ne bruto place do 2016. odnose se na podatke prikupljene
iz obrasca JOPPD, a jedini¢nog tro$ka rada i proizvodnosti na podatke iz nacionalnih
racuna. Pri ocjeni i projekciji jedini¢nog troska rada (i proizvodnosti rada) pretpostavljeno
je da ce rast zaposlenika i ukupne zaposlenosti iz nacionalnih ra¢una biti jednak
ocekivanom rastu broja osiguranika HZMO-a. Prosje¢ne bruto nominalne place prikazane
su prema obrac¢unskom nacelu.

Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a

1 U projekciji anketne stope nezaposlenosti nije uzeta u obzir promjena meto-
dologije Ankete o radnoj snazi od prvog tromjeseéja 2021. godine.
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gospodarstva. S obzirom na smanjenje poreznog opterecenja od
sijeCnja 2021. olekuje se rast prosjene nominalne neto place
po stopi od 5,3%, no njezina bi kupovna moé mogla slabije rasti
(2,7%) zbog ocekivanog porasta potroSackih cijena.

U 2022. oéekuje se daljnji rast zaposlenosti, iako slabijeg in-
tenziteta nego u tekucoj godini (1,5%), dok bi se anketna stopa
nezaposlenosti mogla smanjiti na 6,2% radne snage. Istodobno
se ofekuje ubrzanje rasta prosjene nominalne bruto plade na

5. Inflacija

HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « INFLACIJA ¢ 11/2021.

4,5% ponajprije zbog snaznijeg rasta placa u ostatku gospo-
darstva u uvjetima izraZzenih manjkova radne snage u turizmu i
obnove podruéja pogodenih potresom. Takoder, u projekciji se
pretpostavlja da se potpuni prestanak isplata potpora za ofuva-
nje radnih mjesta u 2022. neée nepovoljno odraziti na kretanje
zaposlenosti i placa, u skladu s kretanjima na trzistu rada nakon
§to je od srpnja 2021. zapocelo postupno smanjivanje obuhvata
korisnika.

Godisnja inflacija potroSackih cijena (IPC) tijekom prvih se
deset mjeseci 2021. u Hrvatskoj znatno ubrzala, §to je uglavnom
proizislo iz povecanja cijena energije, a poglavito naftnih deri-
vata. Poveéanje domacih maloprodajnih cijena naftnih derivata
zrcali porast cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, koji je bio
posljedica oporavka potraznje potaknutog ponovnim otvaranjem

Slika 5.1. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije
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Napomena: Mjese€na stopa promjene izraunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potroSackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomi¢nim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda cije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godisnje stope promjene

gospodarstava diljem svijeta odnosno poboljSanjem global-
nih gospodarskih izgleda kao i dogovora zemalja udruzenih u
OPEC+ o ogranifavanju ponude. Zbog visih cijena naftnih de-
rivata povecale su se i cijene dobara u ¢ijoj su proizvodnji oni
znacajno intermedijarno dobro. Na jacanje inflatornih pritisaka
utjecao je i rast cijena drugih sirovina na svjetskom trZistu te vo-
zarina u pomorskom prometu, kao i poteSkocée u globalnim lan-
cima opskrbe zbog Cega je dolazilo do nestasica odredenih polu-
proizvoda i gotovih proizvoda. Nadalje, vremenske su nepogode
u Hrvatskoj utjecale na smanjenje uroda odredenih poljoprivred-
nih kultura. U spomenutim uvjetima od travnja 2021. doslo je
do kontinuiranog rasta indeksa rasprostranjenosti inflacije, od-
nosno rasta udjela broja proizvoda Cije su cijene rasle u odrede-
nom mjesecu u ukupnom broju proizvoda, a znatno su porasli i
kratkoro¢ni pokazatelji ukupne i temeljne inflacije (Slika 5.1.).
Nakon porasta na 2,0% u lipnju 2021. (s —0,7% u prosincu
2020.), godisnja inflacija potrosackih cijena nastavila se ubrza-
vati te je u listopadu dosegnula 3,8% (Tablica 5.1.). Energija da-
je najveéi doprinos ukupnoj inflaciji, koji je u listopadu iznosio
1,9 postotnih bodova (od toga se 1,6 postotnih bodova odnosi
na naftne derivate), §to je polovina ukupne inflacije (vise o tome
vidi u Okviru 2. Kretanje potrosackih cijena energije u Hrvatskoj
i drugim zemljama Europske unije, s naglaskom na kretanje ci-
jena prirodnog plina). Ubrzavanje inflacije u prvih Sest mjeseci
tekuce godine uglavnom je bilo posljedica poveéanja cijena ener-
gije. Cijene energije (poglavito naftnih derivata) djelovale su na
ubrzavanje inflacije i u iduca Cetiri mjeseca, ali tome su jo§ vise

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks -0,7 1,2 2,0 3,3 3,8
Energija -5,7 3,9 8,1 9,8 11,5
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -3,5 -3,3 -0,9 3,0 3,2
Preradeni prehrambeni proizvodi 1,3 2,2 1,5 3,5 4,2
Industrijski proizvodi bez hrane i energije -0,7 -0,7 0,0 0,3 1,0
Usluge 1,8 1,7 1,6 1,9 1,6

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija -0,1 0,5 0,8 1,9 2,5

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu -1,2 3,2 7,8 13,7 19,6

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu (bez energije) 0,1 0,7 1,4 3,0 3,5

Harmonizirani indeks potroSackih cijena -0,3 1,6 2,2 3,5 3,9

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena po stalnim poreznim stopama -0,1 11 2,0 3,3 3,7

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
Izvor: DZS
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pridonijele cijene prehrambenih proizvoda. Pritom se godi$nja
stopa promjene cijena preradenih prehrambenih proizvoda po-
vecala s 1,5% u lipnju na 4,2% u listopadu, $to je uglavnom bilo
rezultat prelijevanja uvezenih tro§kovnih pritisaka, odnosno po-
rasta cijena prehrambenih sirovina i energenata na svjetskom tr-
ZiStu na potroSacke cijene kruha, mlijeka, sira i jaja te ulja i ma-
sti. Istodobno se godi$nja stopa promjene cijena nepreradenih
prehrambenih proizvoda povedéala s —0,9% na 3,2%, pod utjeca-
jem nepovoljnih vremenskih prilika koje su djelovale na smanje-
nje uroda odredenih poljoprivrednih kultura (voca i povrca), kao
i porasta cijena mesa na svjetskom trzistu.

Osim cijena energije i hrane ubrzala se i godi$nja stopa pro-
mjene cijena industrijskih proizvoda s 0,0% u lipnju na 1,0%
u listopadu, ali se zadrzala na niskoj razini, tako da zasad nije
vidljivo znatnije prelijevanje poskupljenja industrijskih sirovina
i pojedinih intermedijarnih dobara (primjerice poluvodic¢a) na
svjetskom trziStu na spomenute cijene, osim u segmentu traj-
nih potro$nih proizvoda (namjestaj, motorna vozila, informatic-
ka oprema, uredaji za osobnu njegu i sl.), gdje je to prelijevanje
bilo nesto izraZenije. Nadalje, indikatori kretanja cijena u ranijim
fazama proizvodnje odnosno distribucije upuéuju na umjereno
poveéanje godiSnjeg rasta proizvodackih cijena intermedijarnih
proizvoda na domacdem trzistu (s 3,4% u lipnju na 6,6% u li-
stopadu), dok je ubrzanje godiS$njeg rasta proizvodackih cijena
trajnih potroSackih dobara bilo manje vidljivo (s 2,0% u lipnju
na 2,8% u listopadu).

Godisnja se stopa rasta cijena usluga tijekom ljetnih mjeseci
povecala pod utjecajem poskupljenja ugostiteljskih usluga i uslu-
ga smjestaja, ali je zbog recentnog usporavanja rasta tih cijena u
listopadu iznosila jednako kao i u lipnju (1,6%).

U uvjetima oporavka potraZnje i povecanih uvezenih troskov-
nih pritisaka godi$nja stopa temeljne inflacije (koja ne ukljucu-
je cijene poljoprivrednih proizvoda, energije ni cijene proizvoda
koje se administrativno reguliraju) postupno se ubrzavala s 0,8%
u lipnju na 2,5% u listopadu (Slika 5.2.). Tome je ponajvise pri-
donijelo povedanje doprinosa prehrambenih proizvoda (osim
poljoprivrednih proizvoda), rabljenih motornih vozila?, namje-
Staja, potros$nih proizvoda za kucanstvo i proizvoda za osobnu
njegu.

Slika 5.2. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena
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Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

2 Tijekom pandemije smanjilo se koriStenje javnog prijevoza i pojacalo koriste-
nje individualnog prijevoza, §to je dovelo do porasta cijena motornih vozila,
motocikala i bicikala.
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Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
europodrucju
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Godi$nja stopa inflacije mjerene harmoniziranim indeksom
potrosackih cijena (HIPC) u europodrudju ubrzala se s 1,9% u
lipnju na 4,1% u listopadu (Slika 5.3.), ponajvise pod utjecajem
rasta cijena energije. Tome su uz naftne derivate, Ciji se doprinos
nastavio povecavati zbog poskupljenja sirove nafte na svjetskom
trziStu, pridonijele i druge komponente energije (prirodni plin i
elektri¢na energija). Rast cijena energenata, kao i drugih sirovi-
na na svjetskom trzistu, postupno se prelio i na potrosacke cijene
hrane i industrijskih proizvoda u europodrucju. Rastu tih cijena
pridonijeli su takoder oporavak potraznje povezan s ponovnim
otvaranjem gospodarstava diljem Europe i pozitivan udinak ba-
znog razdoblja zbog smanjenja PDV-a u Njemackoj sredinom
2020. godine. Unato¢ povecanju cijene su hrane i industrijskih
proizvoda u znatno manjoj mjeri pridonijele ubrzavanju ukupne
inflacije u europodrudju u usporedbi s doprinosom energije.

U skladu s oporavkom potraznje u posljednja se Cetiri mjese-
ca povecala i godiSnja stopa rasta cijena usluga (poglavito ugo-
stiteljskih usluga i usluga povezanih s putovanjima). To je, uz
spomenuto povecanje cijena industrijskih proizvoda, utjecalo na
ubrzavanje temeljne inflacije u europodrudju (koja ne ukljucuje
cijene energije, hrane, pi¢a i duhana) s 0,9% u lipnju na 2,0% u
listopadu te se ona, kao i ukupna inflacija, nalazi na najvisim ra-
zinama od 2008. godine.

Ubrzavanje inflacije u Hrvatskoj u posljednja je Cetiri mje-
seca bilo manje izraZeno nego u europodrucju. Tako se ukupna
inflacija mjerena HIPC-om u Hrvatskoj ubrzala s 2,2% u lipnju
na 3,9% u listopadu, a temeljna inflacija (mjerena HIPC-om bez
energije, hrane, pica i duhana) s 1,0% u lipnju na 1,7% u listo-
padu. BlaZe ubrzavanje temeljne inflacije u Hrvatskoj rezultat je
sporijeg rasta cijena usluga, poglavito onih vezanih uz turizam,
u odnosu na europodrudje. U istom je razdoblju rast doprinosa
cijena prehrambenih proizvoda bio veéi u Hrvatskoj nego u eu-
ropodrudju, ali to je ponisteno slabijim rastom doprinosa cijena
energije. U listopadu 2021. tako je ukupna inflacija u Hrvatskoj
bila za 0,2 postotna boda niZa nego u europodrudju, a temeljna
inflacija za 0,3 postotna boda.

Inflacijska oCekivanja

Kratkoro¢na inflacijska oéekivanja potro$aca i menadZera
poduzeéa u Hrvatskoj su u razdoblju od lipnja do listopada znat-
no porasla (Slika 5.4.). Rast inflacijskih oCekivanja potrosaca
vjerojatno odrazava poskupljenje naftnih derivata i prehrambe-
nih proizvoda, koji zajedno ¢ine oko 40% potrosacke kosarice.
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Slika 5.4. Kratkorocna inflacijska o¢ekivanja potrosaca i
poduzecéa

Slika 5.6. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja ekonomskih
analiticara
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Napomena: Ocekivanja potro$aca odnose se na razdoblje od dvanaest mjeseci
unaprijed, a o¢ekivanja poduzeca na tri mjeseca unaprijed.
Izvor: Ipsos
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Slika 5.5. Cimbenici ograni¢avanja proizvodnje u industriji
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Napomena: Postotak na osi y odnosi se na udio poduzeca u industriji koja su
pojedine ¢imbenike izdvojila kao ograni¢avajuce u procesu proizvodnije.

Izvor: Ipsos

Nadalje, analiza u kojoj se istrazuju glavne odrednice percep-
cije inflacije u Hrvatskoj pokazuje da je ona takoder uglavnom
vezana uz kretanja kolebljivih komponenata inflacije (energiju i
hranu, viSe o tome vidi u Okviru 3. Percepcija inflacije u Hrvat-
skoj). Na porast inflacijskih oéekivanja potroSaca mogla je utje-
cati i veca zastupljenost ¢lanaka i izjava o porastu inflacije u me-
dijima. Ipak, inflacijska ocekivanja potrosaca stabilizirala su se u
listopadu na razini iz rujna, a potom smanjila, ¢emu je vjerojatno
pridonijelo i ogranicavanje cijena benzinskih i dizelskih goriva.?
Nadalje, u drugoj polovini 2021. godine, a posebno u rujnu i
listopadu, nastavio se trend znatnog rasta inflacijskih ocekivanja
menadZera poduzeéa u industriji, $to se vjerojatno moze poveza-
ti s rastuéim troskovima proizvodnje, potaknutima izmedu osta-
log manjkom materijala i opreme te manjkom radne snage, koje
znatan broj poduzeca u industriji i dalje istiCe kao ogranicenja za
njihovo poslovanje (Slika 5.5.). U studenome su se pak inflacij-
ska ocekivanja poduzeca u industriji blago smanjila. Istodobno

3 Uredba o maksimalnoj cijeni benzinskih i dizelskih goriva u Hrvatskoj je
stupila na snagu 16. listopada 2021. s inicijalnim trajanjem od 30 dana te je
sredinom studenoga produljena za jo§ najmanje 30 dana.

se ¢ini da sporiji oporavak usluznog sektora od industrije do-
nekle ograniCava znatniji rast inflacijskih ocekivanja poduzeca u
usluznom sektoru.

Ekonomski su analiticari u drugoj polovini godine postupno
revidirali naviSe ocekivanja inflacije potrosackih cijena u Hrvat-
skoj za 2021. godinu s 1,6% u lipnju na 2,3% u studenome (Sli-
ka 5.6.). Tome su pridonijela vi$a ostvarenja inflacije u prethod-
nim mjesecima nego §to se prije olekivalo, rast cijena energena-
ta te nastavak neravnoteze izmedu ponude i potraznje u uvjetima
uskih grla u globalnim lancima nabave. Inflacijska ocekivanja
ekonomskih analitiara za 2022. godinu bila su nesto stabilni-
ja, uglavnom zbog ocjena da bi ¢imbenici koji utjeCu na recent-
ni rast inflacije mogli biti prolaznoga karaktera. Ipak, zbog na-
znaka o duljem trajanju tih ¢imbenika, oéekivanja ekonomskih
analitiCara glede inflacije potroSackih cijena u Hrvatskoj u 2022.
godini povecala su se na 2,4% u studenome, s 1,7%, koliko se
ocekivalo u razdoblju od lipnja do kolovoza.

Projicirana kretanja

U nastavku 2021. godine ocekuje se blago ubrzavanje infla-
cije, ali taj bi se trend mogao prekinuti poCetkom 2022. Ocje-
njuje se da bi se prosje¢na godisnja inflacija potrosackih cijena
na razini cijele 2021. godine mogla ubrzati na 2,4% (s 0,1% u
2020.), ponajvise zbog znatnog rasta godi$nje stope promjene
cijena energije (poglavito naftnih derivata), s —5,3% u 2020. na
7,2% u 2021.

Osim cijena energenata porasle su i cijene druge robe (si-
rovina bez energije, odredenih intermedijarnih te gotovih pro-
izvoda) na svjetskom trziStu, $to je, uz poskupljenje odredenih
usluga (prije svega onih povezanih s putovanjima te prijevoza),
rezultiralo znatnim ubrzanjem godi$njeg rasta deflatora uvoza u
2021. godini (Slika 5.7.). U takvim okolnostima prosje¢na go-
di$nja stopa rasta temeljne inflacije (mjerene IPC-om bez hrane i
energije) mogla bi se u 2021. ubrzati na 1,5% (s 1,0% u 2020.).
Na povecanje inflatornih pritisaka u 2021. djeluje oporavak po-
traznje u okolnostima otvaranja gospodarstva i ekonomski u¢in-
kovitijeg suZivota s koronavirusom. Ubrzavanje temeljne inflacije
djelomice je takoder rezultat (relativno blagog) prelijevanja rasta
cijena pojedinih sirovina na svjetskom trzi§tu na domace potro-
Sacke cijene. Nasuprot tome, ¢imbenici koji djeluju na smanjenje
inflatornih pritisaka u 2021. su godini bili manje izraZeni, a od-
nose se, prije svega, na smanjenje jedini¢nih troskova rada, pro-
izaslo iz povecanja proizvodnosti rada snaznijeg od rasta placa.
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Slika 5.7. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije

Slika 5.8. Projekcija inflacije potroSackih cijena
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Napomena: Bruto profitna marza izracunata je kao razlika izmedu godisnje stope
promjene deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troSkova rada.
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Tijekom 2021. godine prosje¢ni godisnji rast cijena hrane
mogao bi se znatno ubrzati, s —1,5% u prvom tromjesecju na
5,0% u posljednjem tromjeseéju. To je posljedica prelijevanja ra-
sta cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trZistu, smanje-
nog uroda pojedinih poljoprivrednih kultura nakon vremenskih
nepogoda koje su pogodile Hrvatsku te oéekivanoga pozitivnog
ucinka baznog razdoblja krajem 2021. (zbog snaznog pada ma-
loprodajnih cijena hrane krajem 2020. godine).

Nadalje, prognozirano je da bi se prosje¢na godi$nja inflacija
potrosackih cijena u 2022. godini mogla zadrZati na razini od
2,4%. Pritom se o¢ekuje smanjenje inflacije s razine iznad 3%
u prvoj polovini godine, na nizu od 2% u drugom polugodi$tu
(Slika 5.8.). U strukturi doprinosa pojedinih komponenata na
razini cijele 2022. godine prognozirano je poveéanje doprinosa
hrane i temeljne inflacije (IPC-a bez hrane i energije), dok bi se
doprinos energije ukupnoj inflaciji mogao smanjiti u usporedbi s
prethodnom godinom.

Ocekivana prosjeéna godi$nja stopa rasta cijena hrane mogla
bi se ubrzati s 1,2% u 2021. na 4,0% u 2022., a taj bi rast u ve-
likoj mjeri mogao biti posljedica znatno viseg prijenosa inflacije
cijena hrane u 2022. godinu. S priblizavanjem kraja godine oce-
kuje se postupno usporavanje godiSnje stope rasta cijena hrane,
koje bi moglo biti rezultat olekivanog smanjenja cijena naftnih
derivata (koji imaju znacajan udio u tro$kovima proizvodnje pre-
hrambenih proizvoda), stabilizacije cijena prehrambenih sirovina
na svjetskom trZitu te negativnog ucinka baznog razdoblja po-
vezanog sa znatnim rastom cijena hrane u drugoj polovini 2021.
godine.

Nadalje, prognozirano je povecanje prosjecne godi$nje stope
rasta IPC-a bez hrane i energije na 1,9% (s 1,5% u 2021.), $to
bi pretezno moglo biti rezultat daljnjeg oporavka potraznje uz
postupno prelijevanje porasta cijena sirovina na svjetskom trZzi-
$tu zabiljeZenog u prethodnoj godini na domade cijene. Ono u
uvjetima oCekivane postupne normalizacije lanaca nabave kao
i uravnoteZenja ponude i potraznje pojedinih poluproizvoda i
gotovih proizvoda na globalnoj razini ne bi trebalo biti znatnije
izrazeno. Povecdanje inflatornih pritisaka povezano s kretanjem
cijena u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim partnerima
trebalo bi biti blago, ako se ima na umu da bi temeljna inflacija

potrosackih cijena u europodruéju u 2022. mogla iznositi oko
1,6%,* §to je samo za 0,2 postotna boda vise u usporedbi s 2021.
godinom. Ocekuje se da bi domadi troskovni pritisci proizasli iz
porasta jedini¢nih troskova rada u 2022. godini trebali biti rela-
tivno blagi, jer je predviden njihov rast nizi od 1,5%.

Nasuprot tome, prosje¢na godi$nja stopa rasta cijena energije
mogla bi se smanjiti na 1,9% u 2022. (sa 7,2% u 2021. godini).?
Ocekivano postupno usporavanje godi$njeg rasta cijena energije
odrazava trenutacno kretanje cijena sirove nafte tipa Brent na
terminskom trZi$tu, koje upucuje na trend blagog pada tih cijena
tijekom 2022. godine.

Rizici vezani uz projekciju inflacije u 2022. godini vrlo su
izraZeni, pri ¢emu prevladavaju rizici da ona bude visa od proji-
cirane. Na vi$u bi inflaciju mogao utjecati moguci porast odre-
denih administrativno reguliranih cijena (prije svega prirodnog
plina i elektri¢ne energije),® kao odgovor na znatan porast cije-
na prirodnog plina na svjetskom trzistu. Osim toga, ocekuje se
da bi se u 2022. godini mogao povedati pozitivni jaz domaceg
proizvoda, pri ¢emu bi pritisci na rast cijena s potraZne strane
mogli biti jaci od onih koji se trenutacno ocekuju. Isto tako, ne-
staSica radne snage, na koju upucuju ankete poduzeca, mogla bi
potaknuti izrazitiji rast placa od olekivanog te utjecati na jaca-
nje tro§kovnih pritisaka na inflaciju. Nadalje, troskovni inflatorni
pritisci iz vanjskog okruZzja mogli bi se takoder povecati u odno-
su na osnovni scenarij projekcije, poglavito u slucaju nastavka
rasta cijena energenata, premda sada$nje cijene na terminskim
trziStima upuéuju na njihovo smanjenje. Dodatno, inflatorni pri-
tisci iz vanjskog okruzja mogli bi biti izraZeniji i u slu¢aju vise in-
flacije od ocekivane u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim
partnerima. Valja dodati i da bi rast cijena poluproizvoda i goto-
vih proizvoda zbog privremene neuskladenosti ponude i potra-
Znje na globalnoj razini, odnosno zastoja u opskrbnim lancima
mogao biti izrazitiji i/ili dugotrajniji od oekivanog.

S druge strane, rizici koji bi mogli izazvati nizu inflaciju ma-
nje su izrazeni, a odnose se na mogudi slabiji intenzitet gospo-
darskog oporavka u zemlji i inozemstvu. Do toga bi posebno
moglo doéi ako se pogorsa situacija vezana uz pandemiju bolesti
COVID-19 u Hrvatskoj i inozemstvu te ako se u skladu s time
poostre epidemioloske mjere. U tom bi slucaju inflatorne pritiske

4 Mijereno HIPC-om iz kojeg su iskljucene cijene hrane, energije, pi¢a i duhana (Consensus Forecasts, studeni 2021.).
5 Uz pretpostavku da nakon oZujka 2022. neée porasti maloprodajne cijene prirodnog plina i elektriéne energije.
6

Osim toga, u 2022. je mogu¢ i rast cijena komunalnih usluga u Zagrebu.
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prigusili slabiji oporavak potraZnje te niZe cijene nafte i dru- lanaca ¢imbenik je koji bi mogao utjecati na manji rast cijena
gih sirovina na svjetskom trzistu. BrZza normalizacija opskrbnih  intermedijarnih i finalnih proizvoda.

Okvir 2. Kretanje potroSackih cijena energije u Hrvatskoj i drugim zemljama Europske unije, s

naglaskom na kretanje cijena prirodnog plina

Snazan porast cijena sirove nafte tijekom ove godine pratio je Slika 2. Udjeli pojedinih komponenata cijena energije
i porast cijena prirodnog plina, pa su one na burzama u Europi
izmedu rujna i studenoga ove godine dosegnule rekordne razine.
Rezultati analize pokazuju da godisnji rast maloprodajnih cijena

plina u Hrvatskoj u 2021. znatno zaostaje za rastom tih cijena u woe
europodrucju. Neujednaceni rast potrosackih cijena plina poslje- 14
dica je razli¢itog stupnja liberalizacije trzista plina i stopa oporezi- 12
vanja te dugorocno ugovorenih nabavnih cijena plina. U uvjetima 10
rastucih cijena plina i prava na emisiju CO, u europodrucju se tije-
kom 2021. znatno ubrzao godisnji rast cijena elektricne energije za 8
kucanstva, dok su spomenute cijene u Hrvatskoj stagnirale, jer se 6
uglavnom administrativno reguliraju. Moguci porast administrativ-
no reguliranih cijena plina i elektricne energije u Hrvatskoj u 2022. 4
znatan je rizik za tekucu projekciju inflacije potroSackih cijena, koja 2
bi u slucaju poskupljenja tih energenata mogla biti primjetno visa. 0
Premda su cijene energije vrlo kolebljive i izvan izravnog utje- SK LV HR EE SI LT DE ES LU BE EA CY FI IT FR NL IE PT EL AT MT
caja monetarne politike, one utjeCu na percepciju inflacije i in- B Eiektricnaenergia 1 Pin [ Naftni derivat
flacijska oCekivanja pa se njihovo kretanje stoga prati s poseb- M Kutagoriva [l Toplinska energija

nom pozorno$céu. Porast cijena energije daje snazan doprinos
recentnom povecanju inflacije potro$ackih cijena i jo$ vise proi-
zvodackih cijena. Tako je i u Hrvatskoj u listopadu 2021. ukupna
inflacija (mjerena HIPC-om) dosegnula 3,9% (Slika 1.), pri ¢emu
je doprinos energije bio najvedi te je iznosio 1,8 postotnih bodo- Slika 3. Kretanje potrosackih cijena naftnih derivata
va (od ¢ega se 1,6 postotnih bodova odnosi na naftne deriva- godiénje stope promjene
te). Na razini europodrucja inflacija je u listopadu bila nesto visa
(4,1%), pri €emu je i doprinos energije ukupnoj inflaciji bio nesto
viSi nego u Hrvatskoj (iznosio je 2,3 postotna boda, tj. vise od
polovine stope inflacije). Visi doprinos cijena energije ukupnoj in-
flaciji rezultat je ve¢eg doprinosa cijena plina i struje, dok je do-
prinos cijena naftnih derivata inflaciji bio nesto nizi nego u Hrvat-
skoj (1,4 postotna boda). Pritom naftni derivati u Hrvatskoj imaju
nesto veci ponder u koSarici dobara u odnosu na europodrucje
(4,747% naprema 4,205%, Slika 2.).

TrziSte naftnih derivata u Hrvatskoj je liberalizirano te promje-
ne maloprodajnih cijena naftnih derivata uvelike ovise o kretanju

Izvor: Eurostat
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Novom uredbom koja je stupila na snagu 16. listopada 2021.,
Vlada RH privremeno je ogranicila cijene goriva te je odredena
maksimalna maloprodajna cijena benzinskih i dizelskih goriva u
Hrvatskoj na razini od 11,10 kuna odnosno 11,00 kuna u sljede-
¢ih mjesec dana.? Sredinom studenoga spomenuta je mjera pro-
duljena za jo$ najmanje 30 dana, a iz uredbe su izuzeta tzv. “pre-
mium” goriva. Cijene sirove nafte na svjetskom su trzistu krajem
studenoga pocele padati te je Vlada spomenutu uredbu ukinula
6. prosinca 2021.

Snazan porast cijene sirove nafte i naftnih derivata od pocet-
ka ove godine pratio je i porast cijena prirodnog plina, koji je po-
sebno bio izrazen u proteklih nekoliko mjeseci pa su te cijene u
Europi izmedu rujna i studenoga ove godine dosegnule rekor-
dne razine (Slika 4.). Taj je porast uglavhom posljedica poveca-
ne potraznje za energentima, koja je iSla ukorak s oporavkom
globalnoga gospodarstva od posljedica pandemije, uz djelova-
nje nekoliko specifi¢nih ¢imbenika u Europi. Na strani potraznje
razdoblje hladnijeg vremena dulje od uobi¢ajenoga u prvoj po-
lovini 2021. dovelo je do povecane potraznje i troSenja otprije

Slika 4. Kretanje cijena prirodnog plina u Europi
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Napomena: Cijene su izrazene u eurima po megavatsatu (EUR/MWh), a formiraju se
na relevantnoj burzi (engl. Title Transfer Facility).
Izvor: ICE Exchanges

Slika 5. Udio popunjenosti skladista prirodnog plina u Europi
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Izvor: Gas Infrastructure Europe (GIE)

8 https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2021_10_112_1949.html

osiguranih zaliha prirodnog plina u Europi.

To je rezultiralo praznjenjem spremnika diljem kontinenta, koje
nije u cijelosti nadoknadeno povecanjem zaliha u ljetnim mjeseci-
ma (kada je potraznja za prirodnim plinom znatno manja). Tako su,
primjerice, zalihe prirodnog plina u EU-u u rujnu bile popunjene
oko 70%, Sto je ispod prosjecne razine popunjenosti od oko 90%
u to doba u posliednjih deset godina (Slika 5.). Sporije punjenje
zaliha u najvecoj je mjeri bilo posljedica faktora na strani ponude,
odnosno slabijeg dovoda plina iz Rusije, a to se moze povezati s
povecanim potrebama za punjenjem spremnika u toj zemlji, ali i
mogucom politickom odlukom Rusije, kako bi se ubrzalo aktivi-
ranje Sjevernog toka 2.° Na strani ponude doslo je i do slabijeg
dovoda plina iz Norveske i AlZira zbog ¢ega su se smanijile zalihe
plina u Europskoj uniji. Osim toga, u pandemijskim uvjetima sma-
njena su i ulaganja u istraZivanje i razvoj plinskih polja. Nadalje,
snazno je porasla kineska potraznja za prirodnim plinom, zbog ¢e-
ga Rusija sve viSe plina prodaje Kini, a sve manje Europi.

Jedan od klju¢nih faktora za buduce kretanje cijena plina na
europskom trzistu trebale bi biti vremenske prilike (tj. intenzitet
iduc¢e zime), pa bi se u slucaju blage zime trziste prirodnog plina
moglo normalizirati tijekom 2022., a u slu€aju duljeg razdoblja
hladnijeg vremena pritisak na rast cijena mogao bi se nastavi-
ti. Buduce kretanje cijena plina u znatnoj mjeri ovisit ¢e i o ak-
tiviranju Sjevernog toka 2, odnosno o koli¢inama plina koje ¢e
Rusija isporuciti u Europi. U Europskoj komisiji o¢ekuju da bi se
veleprodajne cijene prirodnog plina mogle zadrzati na visokoj ra-
zini tijekom zimskih mjeseci te bi se trebale smanijiti u proljece
2022.7° Medutim, cijene plina i tada bi mogle ostati vise od pro-
sjeka prethodnih godina.

Promatraju li se potroSacke cijene plina, vidljivo je da je njihov
godisnji rast posljednjih mjeseci nizi u Hrvatskoj nego u euro-
podrucju (Slika 6.). Pritom je godi$niji rast cijena prirodnog plina
u listopadu 2021. bio znatno nizi u usporedbi s europodrucjem,
dok je rast cijena ukapljenih ugljikovodika bio nesto izrazeniji u
Hrvatskoj.™ 2

Slika 6. Kretanje potrosackih cijena plina
godisnje stope promjene
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9  Financial Times, Why Europe fears a gas crunch even befo-
re winter demand begins; dostupno na: https://www.ft.com/
content/7c31cal5-aa4f-4a32-bb90-ebc1341ed374
10 European Commission, Questions and Answers: Commission Communi-
cation on Energy Prices, Bruxelles, 13. listopada; dostupno na: https://
ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_21_5202
Godisnji rast cijena komponente Prirodni plin iznosio je u europodrudju u li-
stopadu 2021. godine 23,1%, a komponente Ukapljeni ugljikovodici (butan,
propan i dr.) 21,8%.
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Tako je u listopadu 2021. godisnji rast maloprodajnih cijena
plina u Hrvatskoj iznosio 12,1%, a u europodrucju 23,0%. Pro-
matrano po pojedinim zemljama ¢lanicama europodrugja, inten-
zitet godisnjeg rasta cijena plina bio je vrlo raznolik te je u nekim
zemljama bio vrlo visok, primjerice Francuskoj (43,9%), Estoniji
(47,8%), Belgiji (75,5%), Grckoj (82,1%), dok je u drugim zemlja-
ma bio relativno nizak, pa ¢ak i negativan, primjerice Njemac-
koj (5,8%), Portugalu (7,5%), Sloveniji (8,9%), Slovackoj (-9,6%).
Udio cijena plina u kosarici proizvoda za izracun HIPC-a u euro-
podrucju je relativno mali te iznosi 1,913%, a u Hrvatskoj je taj
udio jo$ nesto nizi (1,804%; Slika 2.)."®

Neujednaceni godis$nji rast potroSackih cijena plina u razli-
¢itim zemljama posljedica je nekoliko bitnih ¢imbenika. 1zmedu
ostalog, razli¢ite su stope oporezivanja energenata' i stupanj li-
beralizacije trzista plina u pojedinim zemljama, a tamo gdje je on
vedi, izrazitiji je i stupanj prelijevanja rasta cijena na svjetskom
trziStu na domace cijene u usporedbi sa zemljama u kojima se ta
cijena administrativno regulira. Uz to, pojedine zemlje samostal-
no sklapaju dugoro¢ne ugovore o nabavi plina. Osim porasta ci-
jena plina, dodatni je izdatak proizvodacima koji trose puno plina
i rast cijena prava na emisiju CO,, koje su se od pocetka 2021.
udvostrucile.”™ Spomenuta kretanja neizravno mogu utjecati na
rast potroSackih cijena, ovisno o tome u kojoj ¢e mijeri proizvo-
daci i trgovci preliti pove¢ane troSkove na potro$ace.

Razmjerno nizak porast maloprodajnih cijena plina u Hrvat-
skoj posljedica je metode njihova odredivanja. Od onih kucéan-
stava koja su spojena na plinsku infrastrukturu u Hrvatskoj, oko
82% ih Koristi javnu uslugu opskrbe prirodnim plinom, a 18%
trziSnu uslugu opskrbe. Za odredivanje cijene prirodnog plina
za javnu opskrbu nadlezna je Hrvatska energetska regulatorna
agencija (HERA), te se cijena odreduje za razdoblje od 1. travnja
tekucée godine do 31. ozujka iduc¢e godine. Administrativno regu-
lirana cijena prirodnog plina mijenja se dakle jednom godi$nje, i
to u travnju. Ako kucanstvo odabere trziSnu uslugu opskrbe, ci-
jena prirodnog plina slobodno se formira na trziSnim osnovama.
Komponente cijene prirodnog plina za kuéanstva ¢ine trosak na-
bave, distribucije i opskrbne marze. Vlada RH najavila je kako
se administrativno regulirana cijena prirodnog plina za ku¢anstva
nece mijenjati do travnja 2022. godine, a nakon toga cijena pri-
rodnog plina mogla bi porasti (ali zasad nije preciziran iznos toga
rasta). Kada je rije¢ o poduzetnicima koji kupuju prirodni plin od
lokalnih opskrbljivaca, njegovu cijenu ne regulira drzava, odno-
sno HERA, nego cijenu slobodno formira prodavatelj.

Kako se zemlje Europske unije u velikoj mjeri oslanjaju na plin
u proizvodniji elektri¢éne energije, tako se rast cijena plina prelije-
va na rast cijene elektri€ne energije. Iz Slike 7. vidljivo je znatno
ubrzanje godisSnjeg rasta cijena elektricne energije za kuéanstva
tijekom 2021. godine u europodrucju (s 0,4% u prosincu 2020.
na 15,1% u listopadu 2021.), dok spomenute cijene u Hrvatskoj
stagniraju jer se uglavnom administrativno reguliraju. Medutim,
upitno je koliko ¢e se dugo cijena elektri¢ne energije u Hrvatskoj
modi zadrzati na trenutacnoj razini, s obzirom na pritiske koji do-
laze od rastuce cijene plina. U Hrvatskoj je otprilike polovina pro-
izvodnije elektricne energije iz obnovljivih izvora (napose je zastu-
pliena hidroenergija), Sto moze djelomi¢no ublaziti potencijalno

12 Godisnji rast cijena komponente Prirodni plin iznosio je u Hrvatskoj u listo-
padu 2021. godine 8,6%, dok je godisnji rast komponente Ukapljeni ugljiko-
vodici (butan, propan i dr.) bio znatno vi§i (28,2%). Cijene spomenutih dviju
komponenata u Hrvatskoj formiraju se na razli¢it nacin.

13 Promatrano po komponentama udio Prirodnog plina iznosi 1,478%, a udio
Ukapljenih ugljikovodika 0,326% .

14 Primjerice, u zemljama u kojima je cijena energenata u manjoj mjeri optere-
¢ena indirektnim porezima (troSarine), prelijevanje je povecanja veleprodajne
cijene na krajnju cijenu za potrosace izrazitije.

15 https://www.vecernji.hr/biznis/
divljaju-cijene-emisija-co2-prljava-industrija-trazi-pomoc-1528273

Slika 7. Kretanje potrosackih cijena elektricne energije
godi$nje stope promjene
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Napomena: Sivom su bojom prikazani podaci za pojedine ¢lanice EU-a.
Izvor: Eurostat

poskupljenje elektri¢ne energije. Takoder, Hrvatska elektroprivre-
da (HEP) izvijestila je kako se cijene elektri¢ne energije za kuc¢an-
stava u sljedecih nekoliko mjeseci ne¢e mijenjati, ali da su cijene
za poduzeca podloznije promijeni trziSnih uvjeta. Tako da bi po-
duzetnici kojima sada istjeCu ugovori, struju koja ¢e se trositi u
idu¢im godinama mogli placati po vi§im cijenama.’®

Stoga ¢e u sljede¢em razdoblju cijena elektri¢ne energije
ovisiti i o tome u kojoj ¢e mjeri HEP preliti rast cijena elektricne
energije na veleprodajnom trzistu na svoje korisnike. Sto se tige
elektricne energije, izlozenost glavnih opskrbljivac¢a u Hrvatskoj
(HEP Elektra d.o.o i HEP Opskrba d.o.0) nije velika prema vanj-
skom trzistu, gdje se kupuje oko 25% elektricne energije. Do-
datno, buduci da se znatan dio elektricne energije proizvodi u
hidroelektranama, kretanje cijena elektricne energije za krajnje
potroSace u Hrvatskoj vise bi moglo ovisiti o hidroloSkim prili-
kama nego o poskupljenju plina na svjetskom trzistu. Elektri¢na
energija u Hrvatskoj ima najvisi ponder u kosSarici dobara za izra-
¢un HIPC-a medu zemljama Europske unije (Slika 2.). Tako udio
elektricne energije u koSarici za izracun HIPC-a u Hrvatskoj izno-
si 5,176%, dok je u europodrucju taj udio znatno maniji (2,875%).
Cinjenica da cijene elektri¢ne energije imaju veliko znagenje u
koSarici dobara ku¢anstva u Hrvatskoj, upucéuje na potencijalne
inflacijske pritiske koji bi mogli dolaziti od ove komponente.

Iz prethodne je analize vidljivo da godisnji rast cijena prirod-
nog plina i napose elektri¢ne energije u 2021. zaostaje za rastom
tih cijena za kucanstva na razini europodrucja. Uz to, Vlada RH
najavila je da se moze racunati da se spomenute cijene nece
povecavati do ozujka 2022., a u razdoblju nakon toga mogu¢ je
njihov porast, §to je znatan rizik za HNB-ovu aktualnu projekci-
ju inflacije potro$ackih cijena. Kako bi se kvantificirali navede-
ni rizici, napravljena je simulacija izravnog utjecaja hipotetskog
povecanja potrosackih cijena plina i elektricne energije u travnju

Tablica 1. Osnovni i alternativni scenarij projekcije inflacije

potrosackih cijena za 2022.

Osnovni scenarij projekcije, prosinac 2021. 2,4

Prosje¢na godisnja stopa inflacije potroSackih cijena

Alternativni scenarij projekcije, prosinac 2021.:

uz hipotetsko 10%-tno poskupljenje elektricne energije i plina L

Izvor: izraéun HNB-a

16 https://hr.nlinfo.com/vijesti/kome-ce-u-hrvatskoj-poskupjeti-struja/
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2022. na prognoziranu prosje¢nu godiSnju stopu ukupne inflacije
u 2022. (mjerenu IPC-om; Tablica 1.). Tako se pokazalo da bi u
slu¢aju hipotetskog 10%-tnog poskupljenja obaju energenata (te
uz pretpostavku nepromijenjenih ostalih faktora te uzevsi u obzir

samo izravne ucinke spomenutog povecanja cijena) projekcija
prosjecne godisnje inflacije potrosackih cijena u 2022. mogla bi-
ti viSa za 0,6 postotnih bodova u odnosu na tekucu projekciju
HNB-a te iznositi oko 3,0%.

Okvir 3. Percepcija inflacije u Hrvatskoj

U ovoj se godini inflacija potroSackih cijena, nakon viSegodis-
njeg razdoblja tijekom kojeg su cijene rasle sporije od dugoroc¢-
nog prosjeka, ponovno ubrzala i tako se nasla u fokusu medija
i Sire javnosti. Opci je dojam pritom da je inflacija izrazito viso-
ka i da je porast inflacije kakvu percipiraju potrosaci snazniji od
onoga na koji upucuje sluzbena statistika cijena koju objavljuje
Drzavni zavod za statistiku. U ovom okviru, na osnovi podataka
iz Ankete o pouzdanju potroSaca, stoga se prvo analizira dina-
mika percipirane inflacije u Hrvatskoj, a zatim uzroci recentnog
razmimoilaZenja u percipiranim i ostvarenim stopama potrosac-
ke inflacije. Rezultati analize pokazuju kako je percepcija inflacije
pretezito vezana uz kretanja cijena energenata i prehrane, za koje
je u recentnom razdoblju i zabiliezen najveci rast, dok promjene
preostalih komponenata inflacije (cijena usluga i industrijskih pro-
izvoda) potrosaci gotovo i ne primjecuju.

Percepcija inflacije izrazito je vazna nositeljima monetarne
politike jer je usko vezana uz formiranje ocekivanja o buducoj in-
flaciji, koja su naposljetku vazna determinanta buducih ostvare-
nja inflacije. Kako bi se kvantificirala percipirana inflacija u Hrvat-
skoj, analizirani su odgovori iz Ankete o pouzdanju potroSaca,
koja na uzorku od 1000 ispitanika svakog mjeseca daje korisne
informacije o subjektivnoj ocjeni promjene cijena u proteklih 12
mjeseci — percipiranoj inflaciji.'” 1z Slike 1., koja usporeduje pro-
sje¢nu percipiranu s ostvarenom potro$ackom inflacijom, moze
se zakljuciti da ispitanici u prosjeku vrlo dobro uoc¢avaju smjer
kretanja inflacije (usporavanje ili ubrzavanje), ali da postoji zna-
Gajna pristranost u percepciji inflacije — ona je naime neprekid-
no znacajno viSa od ostvarene stope inflacije.”® U posljednjih
nekoliko mjeseci percipirana je inflacija tako snazno porasla
i sada premasuje 24%, Sto je znatno viSe od ostvarenih stopa
potroSacke inflacije od otprilike 3,8% u listopadu. Osim toga,

prosje¢na percepcija inflacije raste neuobicajeno brzo u odnosu
na ostvarenu inflaciju i poprima vrijednosti koje su se biljezile u
razdobljima kada je inflacija iznosila otprilike 7% do 8% na go-
disnjoj razini, dakle znacajno viSe nego sada.

Moguci su uzroci uoCene pristranosti percipirane inflacije
brojni. U prvom redu relativna vaznost koju pri formiranju odgo-
vora na anketno pitanje o percepciji inflacije potrosaci dodjeljuju
cijenama pojedinih dobara i usluga (subjektivni ponderi) ne mo-
ra biti istovjetna onoj kojom se DZS sluZi pri izraCunu sluzbe-
nog indeksa cijena i dobivena je iz strukture potro$nje kuéansta-
va (objektivni ponderi). Osim toga, uz kretanje cijena pojedinih
dobara i usluga koji ulaze u indeks potroSackih cijena (IPC) po-
trosaci pri formiranju misljenja o promjeni razine cijena u obzir
takoder mogu uzimati kretanja cijena nekretnina, vrijednosnica i
ostale imovine koji ne ulaze u konstrukciju IPC-a.

Kako bi se odredilo Sto generira percepciju inflacije, tj. njezi-
ne subjektivne determinante, analizirana je veza percipirane od-
nosno ostvarene inflacije s pet glavnih podagregata ostvarene
inflacije — energijom, nepreradenim prehrambenim proizvodima,
preradenim prehrambenim proizvodima, industrijskim proizvodi-
ma bez prehrane i energije te uslugama. Na temelju dviju jedno-
stavnih ekonometrijskih specifikacija izraCunati su ponderi poje-
dinih komponenata (regresijski koeficijenti) te relativna vaznost
svakog od pet podagregata za ukupnu varijabilnost ostvarene i
percipirane inflacije (doprinos svake varijable R? statistici). Bitno
je pritom istaknuti da procijenjeni regresijski koeficijenti uz poje-
dine podagregate inflacije ne odrazavaju nuzno njihovu vaznost
za ukupnu inflaciju, ve¢ predstavljaju pondere uz koje oni ulaze
u izraun ukupne inflacije. Primjerice, energija ima relativno ma-
len ponder u inflaciji (otprilike 15%), no zbog svoje izrazite kole-
bljivosti ima dvostruko vecu vaznost za njezina ukupna kretanja

Slika 1.
a) Percepcija i ostvarenije inflacije b) Pristranost percepcije inflacije
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Izvori: DZS; Ipsos; izratun HNB-a

17 Anketu o pouzdanju potrosaca za HNB provodi agencija Ipsos. 1z navedene ankete analizirana je distribucija odgovora na pitanje 5.1, u kojem se od ispitanika
trazi kvantifikacija (u postotnim bodovima) promjene razine cijena u proteklih 12 mjeseci, dakle percepcija tekuce stope godiSnje inflacije.
18 Percepcija inflacije na Slici 1.a. prikazuje vagani prosjek odgovora, pri ¢emu su iz analize iskljucene ekstremne vrijednosti (percepcija inflacije iznad 90%).
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Slika 2.
a) Usporedba pondera i relativne vaznosti komponenata IPC-a b) Relativna vaznost komponenata IPC-a za stvarnu i percipiranu inflaciju
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Izvori: DZS; Ipsos; izracun HNB-a

Napomena: Regresijski model procijenjen je metodom najmanjih kvadrata uz uvjet nenegativnosti parametara. Doprinos varijabilnosti jest relativna vaznost pojedinih komponenata
IPC-a u objasnjavaniju inflacije i percipirane inflacije, a racuna se kao prosje¢ni doprinos R*-statistici. Ponder na slici jest prosje¢ni udio pet potkomponenata u IPC-u - koliki je udio
u prosjecnoj kosarici svake komponente. Za detalje o izracunu relativne vaznosti vidi R. H. Lindeman, P. F. Merenda i R. Z. Gold (1980.): Introduction to Bivariate and Multivariate

i objasnjava otprilike 30% ukupne varijabilnosti inflacije (Slika
2.a.). Moze se stoga pretpostaviti da energija ima vrlo bitnu ulo-
gu u formiranju percepcije potroSacke inflacije. Glede odrednica
percepcije inflacije, pokazuje se da je ona zaista pretezito veza-
na uz kretanja kolebljivijih komponenata inflacije — cijena ener-
genata i prehrane, dok promjene manje kolebljivih komponenata
inflacije, poput usluga i cijena industrijskih proizvoda, potrosaci
u prosjeku gotovo i ne primjecuju (Slika 2.b). Ipak, treba napo-
menuti da ovakav jednostavni model, koji u svrhu objasnjava-
nja percepcije inflacije u obzir uzima samo pet relativno grubih
podagregata potroSacke inflacije, uspijeva objasniti tek otprilike
dvije tre¢ine kretanja percipirane inflacije, Sto upucuje na to da
je ovakva razina dezagregacije u odredenoj mjeri pregruba i da
uzroke povecéane percepcije inflacije treba traziti na razini poje-
dinog proizvoda.

U tom kontekstu prevladava misljenje da je percepcija infla-
cije trenutacno visoka zato Sto pretezno rastu cijene upravo onih
proizvoda i usluga koji se ¢esto konzumiraju i plac¢aju izravno “iz
dzepa”. Promjene cijena takvih dobara i usluga potro$aci redo-
vito primjecuju, neovisno o njihovoj Cesto niskoj zastupljenosti u
ukupnoj potrosackoj kosarici, a posebice onda kada su te pro-
mjene znacajne. Za bolju ilustraciju ovog navoda na Slici 3. pri-
kazana je razdioba stopa promjene cijena svih proizvoda (252)
prema klasifikaciji ECOICOP, koju primjenjuje DZS pri konstruk-
ciji sluzbenog indeksa potro$acke inflacije. Vazna je karakteri-
stika rasta potroSackih cijena u recentnom razdoblju ta da ne-
uobi¢ajeno snazno rastu cijene nekih esencijalnih prehrambenih

Slika 3. Razdioba stopa rasta komponenata inflacije (HIPC)
u listopadu 2021.
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

proizvoda poput suncokretova ulja (na slici ozna¢ena kao Ostala
jestiva ulja), mlijeka i mlijecnih proizvoda, kruha, krumpira te go-
riva za automobile (benzin, dizel). Svi ti proizvodi pripadaju kate-
gorijama koje, prema prethodno pokazanom (Slika 2.b.), najvise
utjecu na potroSacku percepciju inflacije.
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6. Tekuci i kapitalni raCun platne bilance

Visak na tekucem i kapitalnom racunu platne bilance u tre-
¢em se tromjesecju 2021. vise nego udvostrucio u usporedbi s
istim razdobljem prethodne godine te se gotovo u potpunosti
pribliZio ostvarenju iz rekordne 2019. godine. To je ponajprije
rezultat rasta neto izvoza usluga zahvaljujuci snaznom oporav-
ku prihoda od turizma. Rastu viska pridonio je i neto priljev
na osnovi osobnih transfera i neto transakcija s proraCunom
EU-a. Nasuprot tome, nastavilo se produbljivanje manjka u
robnoj razmjeni s inozemstvom. lako u manjoj mjeri, rast viska
na tekucem i kapitalnom racunu ublazio je i rast dobiti banaka
i poduzeda u stranom vlasniStvu. Promatraju li se kumulativ-
na ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, viSak na tekuéem
i kapitalnom racunu u razdoblju do kraja rujna 2021. iznosio
je 6,0% BDP-a, u odnosu na 2,0% BDP-a ostvarenih u cijeloj
2020. godini (Slika 6.1.).

Slika 6.1. Saldo na tekué¢em i kapitalnom rac¢unu i njegova
struktura
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a Zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Jednokratni uinci ukljucuju konverziju kredita vezanih uz CHF u 2015. te
rezervacije banaka za plasmane odobrene koncernu Agrokor u 2017. i 2018.

Izvor: HNB

Vanjska trgovina i konkurentnost

Nakon snaznog rasta ukupnoga robnog izvoza (za 24,3%)
i uvoza (za 20,5%) u prvoj polovini 2021., u treem se tromje-
seCju nastavila slicna dinamika godiSnje stope rasta robnog izvo-
za, a rast robnog uvoza primjetno se ubrzao. Tako se prema po-
dacima platne bilance!'® robni izvoz u tre€em tromjesedju 2021.
na godi$njoj razini povecao za 24,4%, a ukupan robni uvoz za
29,4%. Zbog brzeg rasta robnog uvoza od rasta izvoza i znatno
vece uvozne baze, zabiljeZen je izrazito snazan porast manjka u
robnoj razmjeni s inozemstvom (za 36,8%). Visoke stope rasta
robnog izvoza i uvoza tek su manjim dijelom rezultat pozitiv-
nog udinka baznog razdoblja, a u znatno veoj mjeri odrazavaju
oporavak domace i inozemne potraznje, djelomi¢no uspostavlja-
nje dobavnih lanaca, snazniji oporavak preradivacke industrije
u odnosu na usluzni sektor te primjetan rast cijena energenata
i drugih sirovina na svjetskom trziStu. Utjecaj spomenutih ¢ini-
telja posebno je vidljiv usporede li se recentna ostvarenja robne

19 Prema podacima DZS-a ukupan robni izvoz u treCem se tromjesecju 2021.
povecao za 20,3%, ukupan robni uvoz za 27,1%, a manjak za 40,6% u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine. O razlikama u obuhvatu robne
razmjene prema podacima platne bilance i DZS-a vidi Okvir 3. Kretanja u
robnoj razmjeni s inozemstvom prema platnobilan¢nim podacima, MKP broj
2, srpanj 2017.

razmjene s pretkriznim razdobljem. Tako je ukupan robni izvoz
u treCem tromjesecju 2021. bio veéi za 13,7%, uvoz za 16,8%, a
manjak za 21,2% u odnosu na isto razdoblje 2019. godine. Pro-
matraju li se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana,
manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom u razdoblju do kraja
rujna 2021. iznosio je 18,3% BDP-a, §to je za 1,0 postotni bod
vi$e u odnosu na cijelu 2020. godinu.

Detaljni podaci DZS-a pokazuju da, osim $to je bio snazan,
rast je ukupnoga robnog izvoza u treCem tromjesecju 2021. bio
izrazito Siroko rasprostranjen medu proizvodnim kategorijama
(Slika 6.2.), pri ¢emu se posebno isti¢e rast izvoza svih vrsta
energenata, a poglavito elektri¢ne energije u Sloveniju, potom
nafte i naftnih derivata u Bosnu i Hercegovinu te zemnog i in-
dustrijskog plina u Madarsku. Osim toga, primjetno se povecao
izvoz kapitalnih proizvoda (posebno elektri¢nih strojeva, aparata
i uredaja u Njemacku i Austriju) te proizvoda metalske industri-
je (u Italiju, Njemacku i Sloveniju). Nasuprot tome, smanjio se

Slika 6.2. Robni izvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Izvori: DZS; HNB

Slika 6.3. Robni uvoz
godisnje stope promjene i doprinosi
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Izvori: DZS; HNB
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izvoz cestovnih vozila (u Njemacku i Sloveniju) te ostalih prije-
voznih sredstava (uglavnom brodova u Kanadu).

Kao i kod izvoza, rast na strani robnog uvoza takoder je bio
Siroko rasprostranjen (Slika 6.3.), uz snaZan doprinos rasta
uvoza svih vrsta energenata (nafte i naftnih derivata iz Rusije,
zemnog i industrijskog plina iz SAD-a i Katra te elektri¢ne ener-
gije iz Madarske), potom proizvoda metalske industrije iz Italije
i Slovenije te ostalih kemijskih proizvoda (iskljucujuéi medicin-
ske i farmaceutske proizvode) iz Bugarske i Njemacke. Osim to-
ga, poveCao se uvoz cestovnih vozila (iz Njemacke, Madarske
i Francuske), zatim nekih vrsta kapitalnih proizvoda (ponajvise
elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja iz Kine) te prehrambenih
proizvoda (osobito povréa i voéa iz Nizozemske, Italije i Slo-
venije). Istodobno se smanjio uvoz medicinskih i farmaceutskih
proizvoda (iz Belgije).

Za razliku od robne razmjene s inozemstvom, neto izvoz
usluga snazno se povecao zahvaljujudi izraZenom oporavku tu-
ristiCke potro$nje stranih gostiju nakon snaznog pada u istom
razdoblju prethodne godine (Slika 6.4.). Prihodi od turizma u
treCem su se tromjeseCju 2021. udvostrucili u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine, ¢ime su ujedno blago (za 2,2%)

Slika 6.4. 1zvoz usluga
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Izvor: HNB

premasili ostvarenje iz rekordne 2019. godine. U skladu s tim,
promatraju li se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu da-
na, viSak u medunarodnoj razmjeni usluga primjetno se povecao
s 10,5% BDP-a u 2020. na 16,6% BDP-a u razdoblju do kraja
rujna 2021. godine. ViSe o recentnim ostvarenjima u turizmu
vidi u Okviru 4. Sto se krije iza iznenadujuéeg oporavka hrvat-
skog turizma?

Nominalni efektivni tecaj kune kao i realni efektivni tecaj uz
potroSacke cijene bili su stabilni tijekom 2021., a realni efektivni
teCaj uz proizvodacke cijene blago je aprecirao. Realni efektiv-
ni teCajevi uz jedini¢ne troskove rada u ukupnom gospodarstvu
i preradivackoj industriji snazno su deprecirali u prvoj polovi-
ni godine, ¢ime su se vratili na razinu prije izbijanja pandemije
(Slika 6.5.).

Dohoci i transakcije s EU-om

Saldo na racunu primarnog dohotka u treCem se tromjesecju
2021. primjetno pogorsao u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine kao posljedica daljnjeg rasta manjka na osnovi dohotka
od vlasnickih ulaganja (Slika 6.6.), §to odraZava rast profitabil-
nosti banaka i poduzeéa u stranom vlasni§tvu. Time se nastavio
trend oporavka dobiti banaka i poduzeca u stranom vlasnistvu,
koji se biljezi od pocetka godine. U skladu s tim ukupna je dobit
banaka i poduzeca u stranom vlasni$tvu u prvih devet mjeseci
2021. premasila ostvarenja iz 2019. godine.

Neto prihodi iz transakcija s prora¢unom EU-a u tre¢em su
tromjesecju 2021. porasli u odnosu na isto razdoblje prethod-
ne godine zahvaljujudi intenzivnijem koriStenju sredstava iz fon-
dova EU-a koje je nadmasilo porast iznosa uplata u zajednicki
proracun, pa se pozitivan saldo neto transakcija s prora¢unom
EU-a, izrazen kao zbroj posljednjih Cetiriju tromjesedja, povecao
s 3,7% BDP-a na kraju 2020. na 3,9% BDP-a, koliko je iznosio
krajem rujna 2021. godine (Slika 6.7.). Promatrajudi strukturu
prirasta koristenja sredstava iz fondova EU-a u treCem tromje-
secju 2021., vedi se dio odnosio na sredstva kapitalne nego teku-
¢e namjene, pri ¢emu je vise sredstava rasporedeno drzavi nego
ostalim domacim sektorima.

Neto priljev ostalih dohodaka, koji isklju¢uju dohotke od vla-
snickih i duznickih ulaganja te transakcije s proracunom EU-a,
takoder se u tre¢em tromjesecju 2021. povecao u odnosu na isto
razdoblje 2020. kao rezultat rasta neto prihoda od naknada pri-
vremeno zaposlenih osoba u inozemstvu i neto prihoda od osob-
nih transfera (Slika 6.8.).

Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni teCajevi kune

Slika 6.6. Dohoci od ulaganja
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Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune. Podaci za ¢etvrto
tromjesecje 2021. kod nominalnog te¢aja odnose se na listopad i studeni, a kod
realnog te€aja uz potro$acke i proizvodacke cijene odnose se na listopad.

Izvor: HNB
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Slika 6.7. Transakcije s proraGunom EU-a
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na tekuéem i
kapitalnom racunu platne bilance bilieze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplacena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena, biljeze na financijskom ra¢unu. Uplate u prora¢un EU-a na grafikonu su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci viSak nad uplatama u proraéun EU-a.

Izvori: MF; HNB

Slika 6.8. Ostali dohoci, isklju¢ujuci dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om
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Napomena: Naknade zaposlenima biljeZze se na rac¢unu primarnog dohotka, a ostale
serije (osobni transferi, ostali dohoci privatnom sektoru, transferi drzave) na racunu
sekundarnog dohotka.

Izvor: HNB

Projicirana kretanja

Visak na teku¢em i kapitalnom racunu u cijeloj bi se 2021.
mogao povecati na 4,6% BDP-a, odnosno mogao bi biti znat-
no veci od ostvarenja u prethodnoj godini kada je iznosio 2,0%
BDP-a. Naime, veci neto izvoz usluga (poglavito usluga puto-
vanja) te, u znatno manjoj mjeri, snazniji neto priljev osobnih
doznaka i koristenja sredstava iz fondova EU-a mogli bi vise ne-
go nadomjestiti rast manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom i
rast profitabilnosti banaka i poduzeca u stranom vlasnistvu. U
posljednjem se tromjesecju 2021. oc¢ekuje znatno pogorsanje
salda na tekuem i kapitalnom radunu u odnosu na isto razdo-
blje prethodne godine, ¢emu bi najviSe moglo pridonijeti daljnje
produbljivanje manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom zbog
primjetno brZeg rasta robnog uvoza od rasta izvoza. Medutim,
time bi se mogao tek djelomi¢no ublaziti snazan rast viska na

tekucem i kapitalnom ra¢unu ostvaren u ranijem dijelu godine.

Rast neto izvoza usluga, zbog oporavka prihoda od turizma,
glavni je Cinitelj ocijenjenog povecanja viska na tekuéem i kapi-
talnom ra¢unu u 2021. godini. Zbog iznimno povoljnih ostvare-
nja u dosadasnjem dijelu godine, posebno u mjesecima glavne
turistiCke sezone, prihodi od turisticke potro$nje stranih gostiju
mogli bi u cijeloj 2021. dosegnuti 87% razine iz rekordne 2019.
godine.

Kada je rije¢ o robnoj razmjeni s inozemstvom, o¢ekuje se
nastavak rasta manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom, koji je
bio privremeno prekinut u prethodnoj godini. Pritom bi izvoz,
uvoz i manjak u robnoj razmjeni mogli znatno nadmasiti pretkri-
znu razinu ve¢ u 2021. godini. Unatoc¢ iznimno povoljnim ostva-
renjima u dosadasnjem dijelu godine, u posljednja se tri mjeseca
2021. ocekuje primjetno usporavanje rasta robnog izvoza, prije
svega kao posljedica usporavanja dinamike gospodarskog opo-
ravka kod glavnih vanjskotrgovinskih partnera i poremecaja u
globalnim lancima opskrbe.

Rastu viska na tekucem i kapitalnom racunu, iako u znatno
manjoj mjeri od rasta neto izvoza usluga, mogao bi pridonijeti i
snazniji neto priljev osobnih doznaka iz inozemstva, kao i snaz-
nije koristenje sredstava iz fondova EU-a. Pozitivan saldo tran-
sakcija s proracunom EU-a mogao bi se tako povecati s 3,7%
BDP-a u 2020. na 4,2% BDP-a u 2021. Za razliku od toga, rast
viska na tekuéem i kapitalnom ra¢unu mogao bi ublaZiti opora-
vak dobiti banaka i poduzeca u stranome vlasnistvu.

Poglavito zbog nastavka rasta neto izvoza usluga i ubrzavanja
apsorpcije sredstava iz fondova EU-a, u 2022. o¢ekuje se daljnji
rast viSka na tekuéem i kapitalnom rac¢unu, koji bi mogao dose-
gnuti 5,0% BDP-a. S druge strane, rast viSka mogao bi ublaZiti
daljnji rast manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom, a u znatno
manjoj mjeri i rast dobiti domacih banaka i poduzeca u stranom
vlasnistvu.

Pozitivnim bi se utjecajem na visak tekuceg i kapitalnog ra-
¢una u 2022. ponovno mogao isticati veci neto izvoz usluga, za-
hvaljujudi daljnjem oporavku prihoda od turizma, koji bi mogli
blago premasiti pretkriznu razinu. Takoder se ocekuje rast neto
izvoza neturisti¢kih usluga, iako u znatno manjoj mjeri u uspo-
redbi s turizmom. Za razliku od toga, zbog usporavanja rasta
domace, ali i inozemne potraznje, intenzitet bi se rasta robne
razmjene s inozemstvom mogao primjetno smanyjiti, ali pritom
bi se nastavio brZi rast robnog uvoza od rasta izvoza. Unatoc ra-
stu manjka u robnoj razmjeni, zahvaljujuéi snaznom rastu neto
izvoza usluga, ukupan manjak u razmjeni robe i usluga mogao
bi se smanjiti.

Uz robnu razmjenu s inozemstvom, ocekuje se povelanje
manjka na osnovi dohodaka od ulaganja, zbog rasta profita-
bilnosti domacih banaka i poduzeéa u vlasnistvu nerezidenata.
Istodobno bi se neto priljev ostalih dohodaka mogao poveéati.
To se ponajviSe odnosi na daljnje intenziviranje koriStenja sred-
stava iz fondova EU-a, koje najve¢im dijelom proizlazi iz snaz-
nijega koriStenja sredstava iz novog instrumenta za oporavak
(engl. Next Generation EU), zatim iz nove financijske perspek-
tive 2021. — 2027., ali i Europskog fonda solidarnosti za obno-
vu potresom pogodenih podrudja. Tako bi pozitivan saldo neto
transakcija s proratunom EU-a mogao dosegnuti svoj vrhunac
od 4,7% BDP-a u 2022. godini. lako manje izrazeno, ofekuje se
i nastavak rasta prihoda na osnovi naknada zaposlenima u ino-
zemstvu te osobnih transfera.

Projekcija kretanja na tekucem i kapitalnom ra¢unu platne
bilance izloZena je znatnim rizicima i neizvjesnostima. Najizra-
Zeniji su rizici vezani uz pretpostavljenu dinamiku oporavka pri-
hoda od turizma, koja u kratkom roku najvise ovisi o epidemio-
loskoj slici u Hrvatskoj i glavnim emitivnim zemljama. Primjetni
su rizici prisutni i u medunarodnoj razmjeni robe, prije svega
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povezani s nestaSicom nekih od klju¢nih resursa u proizvodnom
procesu. Kretanje cijena energenata i drugih sirovina predstavlja
pozitivan i negativan rizik za kretanje viska na tekuéem i kapital-
nom rac¢unu u projekcijskom razdoblju. Isto vrijedi i za izdasna
sredstva koja Hrvatskoj stoje na raspolaganju iz fondova EU-a.

Tako bi koriStenja sredstava iz fondova EU-a, s jedne strane, mo-
gla premasiti tekuca ocekivanja, prisutan je rizik, s druge strane,
slabijega koristenja zbog ograni¢enih apsorpcijskih kapaciteta za
povlaéenje tako znacajnih financijskih sredstava.

Okvir 4. Sto se krije iza iznenadujudeg oporavka hrvatskog turizma?

Hrvatska je tijekom ljetne sezone ostvarila zamjetno povoljnije
fizicke i financijske rezultate u turizmu u odnosu na mediteransku
konkurenciju kao i na ranija oCekivanja. Tome je pridonijela raz-
mjerno povoljna epidemioloska situacija, napredak u cijepljenju
stanovnistva u glavnim emitivnim trZistima Europske unije, pri-
mjena COVID potvrda koje su olaksavale prekogranicna turisticka
putovanja, ali i strukturni Cinitelji koji su se povoljno odrazili i na
kretanja u turizmu i prosle 2020. godine, poput izraZzene sezo-
nalnosti, geografske blizine i dominantnog oslanjanja putnika na
cestovnu infrastrukturu, kao i visokog udjela smjestajnih jedinica
u privatnome viasniStvu u ukupnim smjestajnim kapacitetima. U
okviru se stoga analiziraju dostupni fizicki i financijski pokazate-
lji u turizmu te isticu njihove osobine s obzirom na geografsku
strukturu i kljucna emitivna trzista.

lako je turizam globalno gledano bio medu pandemijom naj-
teze pogodenim djelatnostima, hrvatski je turistiCki sektor u
2020. pokazao visok stupanj otpornosti. Hrvatska je tako u pros-
loj godini ostvarila najmanju kontrakciju fizickih i financijskih po-
kazatelja u usporedbi s mediteranskim konkurentima, ¢emu je
pridonio niz Cinitelja, medu kojima su se isticali razmjerno po-
voljna epidemiolo$ka situacija tijekom ljetne sezone, blizina glav-
nih emitivnih trzista i znatno vedi udio privatnih smjestajnih jedi-
nica.?®

U ovoj se godini zbog niza razloga o€ekivao djelomic¢an opo-
ravak turistickih tokova u svim mediteranskim zemljama, pa tako
i u Hrvatskoj. Takvim je o¢ekivanjima u prilog iSao zamah proce-
sa cijepljenja stanovni$tva u zemljama Europske unije i primjena
COVID potvrda koje su uvelike olakSale prekograni¢na putova-
nja.

Slika 1. Stopa promjene ostvarenog broja noc¢enja stranih
gostiju u odnosu na usporedivo razdoblje iz 2019. godine
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Napomena: Podaci za ltaliju i Maltu za 2021. odnose se na prvih osam mjeseci.
Podaci za Cipar za 2021. prikazuju dolaske stranih gostiju i odnose se na prvih
sedam mijeseci.

|zvori: Eurostat; nacionalni statisticki uredi

20 Makroekonomska kretanja i prognoze, br. 9, Okvir 1. Turizam u doba
pandemije, dostupno na: https://www.hnb.hr/documents/20182/3398618/
hMKP_09.pdf/e4be4797-27b9—1592-f928 — 1faaac7aad91

lako su ocekivanja u vezi s turistickim kretanjima za 2021.
zbog navedenih razloga bila povoljna, recentna ostvarenja znat-
no su ih nadmasila, pri ¢emu se Hrvatska ponovno istice kao
zemlja s najboljim rezultatima na mediteranskom trzistu. Glav-
na konkurentska trziSta u prva tri tromjesecja 2021. zastala su
na 30% do 40% fizickih pokazatelja iz pretkriznog razdoblja, a
Hrvatska je dosegnula 75% ostvarenja iz istog razdoblja 2019.
(Slika 1.). Povoljnim kretanjima u Hrvatskoj u 2021. pogodova-
li su isti strukturni Cinitelji koji su podrzali dobra ostvarenja u
prethodnoj godini, razmjerno povoljnija epidemioloska situacija
u odnosu na vecinu konkurenata, sve vise cijepljenih gradana u
emitivnim trzistima i uvodenje potvrda koje su olaksavale turi-
sti¢ka putovanja.

Ostvarenja fizickih pokazatelja tijekom prve polovine godi-
ne bila su razmjerno slaba, $to je pratilo snazno intenziviranje
tijekom ljetnih mjeseci. Tako su u kolovozu, prema podacima iz
sustava eVisitor, ostvarena noc¢enja u komercijalnim smjestajnim
kapacitetima dosegnula 90% razine iz kolovoza 2019. godine
(Slika 2.). Osim §to je oporavak turizma bio vremenski neujedna-
¢en tijekom godine, primjetne su zamjetne razlike u njegovoj di-
namici promatraju li se emitivna trzista ili geografska distribucija.

Kao $to je bio slu¢aj i u 2020. godini, najmaniji su kumulativ-
ni pad fizickih pokazatelja u prvih deset mjeseci 2021. zabiljezZili
gosti iz zemalja koje se nalaze u neposrednoj blizini Hrvatske,
odnosno zemlje Ciji se gosti pretezno koriste cestovnim prijevo-
zom kao nacinom dolaska u Hrvatsku (Slika 3.). To se u prvom
redu odnosi na Poljsku, Njemadku, Cesku, Madarsku, Sloveni-
ju i Austriju. S druge strane, iako su rezultati bili povoljniji nego
prosle godine, i dalje su zabiljeZzeni znatni minusi u odnosu na
rekordna ostvarenja iz 2019. kada je rije¢ o udaljenijim trzistima
(poput Ujedinjene Kraljevine ili skandinavskih zemalja), a Ciji su
dolasci viSe vezani uz zracni prijevoz.

Dinamika turisticke aktivnosti znatno se razlikovala i na

Slika 2. Odabrani fizicki pokazatelji u Hrvatskoj
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Slika 3. Stopa promjene broja noéenja prema emitivnom
trziStu u prvih deset mjeseci 2021. u odnosu na isto
razdoblje 2019.

Izvori: eVistor; HTZ

Slika 4. Stopa promjene broja noc¢enja u pojedinim
opc¢inama u prvih deset mjeseci 2021. u odnosu na isto
razdoblje 2019.

Izvori: eVistor; HTZ

regionalnoj razini (Slika 4.). Najmanjim stopama pada broja no-
¢enja inozemnih gostiju izdvajale su se tako opcine u kojima u
strukturi prevladavaju inozemni gosti koji se oslanjaju na cestov-
nu infrastrukturu. Posebno se to odnosi na opcine iz Primorsko-
-goranske, Istarske i Zadarske zupanije. NajloSija su ostvarenja
zabiljezile opcine s krajnjeg juga, koje se ve¢inom oslanjaju na
goste koji se koriste zrakoplovnim prijevozom.

Financijski pokazatelji turizma, odnosno prihodi od turisti¢-
ke potrosnje stranih gostiju u Hrvatskoj, bili su povoljniji nego
Sto upucuju fiziCki pokazatelji. Pritom su pokazatelji za prvo tro-
mjesecje tekuce godine jos$ uvijek bili slabiji nego u istom razdo-
blju prosle godine s obzirom na to da je pandemija u Hrvatskoj i
ostatku Europe zapocela sredinom ozujka 2020. No, buduci da
se u prva tri mjeseca kalendarske godine ostvaruje samo mali
dio ukupnih godisnjih turisti¢kih rezultata, to nije bitno odredilo
kretanja na razini cijele godine.

U drugom tromjesecju 2021. pad prihoda u odnosu na isto
razdoblje 2019. primjetno je manji negoli godinu ranije (46% u
odnosu na 76%). Uz procjepljivanje i primjenu sustava COVID
potvrda o¢ekivanja HNB-a predvidala su povoljniji rezultat tije-
kom glavne turisticke sezone, uz dostizanje otprilike 80% turi-
sti€kih prihoda iz treceg tromjesecja 2019. godine. Ostvarenja su
zamjetno nadmasila ocekivanja pa je tako prihod u tri ljetna mje-
seca, koji se u 2020. prepolovio na godi$njoj razini, ove godine
bio ¢ak 2% veci nego rekordne 2019. godine (Slika 5.).

Ostvarenim financijskim rezultatom u turizmu u cijeloj 2021.,
a posebno u treéem tromjesecju, Hrvatska jos izrazenije pozitiv-
no odskace u odnosu na konkurente, iako je i u ostalim medite-
ranskim zemljama zabiljezena zamjetno manja kontrakcija finan-
cijskih pokazatelja u odnosu na one fizicke (Slika 6.).

O visokoj stopi rasta prihoda od turizma u Hrvatskoj ove go-
dine svjedodi niz relevantnih visokofrekventnih financijskih poka-
zatelja koji su povezani s kretanjima u turizmu. Podaci o iznosi-
ma fiskaliziranih raCuna u djelatnosti ugostiteljstva tako pokazuju
da je njihova razina u tre¢em tromjesecju 2021. bila za 15% visa
u odnosu na isto razdoblje 2019. godine (Slika 7.), dok je potros-
nja po karticama inozemnog izdavatelja u istom razdoblju pora-
sla za 11,4%. Podaci o ostvarenom prihodu privatnih iznajmlji-
vaca preko platforme Airbnb i Vrbo, s druge strane, istodobno
upucuju na nesto sporiji oporavak, iako su se i oni kumulativnim
rezultatom do kraja rujna priblizili pretkriznoj razini, a do kraja
listopada je nadmasili.

Snazan rast prihoda od turizma zrcali i veéu prosjecnu

Slika 5. Kretanje prihoda od turisticke potrosnje stranih
gostiju u Hrvatskoj

Slika 6. Prihodi od turizma u mediteranskim zemljama
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Slika 7. Odabrani financijski pokazatelji u Hrvatskoj

Slika 8. Prosje¢na stopa promjene indeksa potrosackih
cijena u kategoriji smjestaja i ugostiteljskih usluga u prvih
devet mjeseci 2021. u odnosu na isto razdoblje 2019. godine
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Izvor: Eurostat

potrosnju turistiCkih posjetitelja u odnosu na razdoblje prije pan-
demije, $to je djelomi¢no uzrokovano rastom cijena. Tako Slika
8. pokazuje da se Hrvatska nalazi u skupini zemalja u kojima je u
prvih devet mjeseci 2021. zabiljezen rast cijena smjestaja u od-
nosu na 2019. godinu, pri ¢emu se Hrvatska izdvaja najizrazeni-
jim rastom cijena ugostiteljskih usluga. Uz to, izgledna je veca
sklonost potrosniji tijekom ljetnih odmora u odnosu na razdoblje
prije pandemije, potencijalno zahvaljujuci prinudnoj Stednji aku-
muliranoj tijekom pandemije.

Buduca kretanja turisticke aktivnosti izlozena su broj-
nim rizicima. Naime, eventualnom normalizacijom globalne

7. Financiranje privatnog sektora

epidemiolo$ke situacije na konkurentnosti bi ponovno mogle
dobiti udaljenije i interkontinentalne destinacije (Ciji standardni
posijetitelji imaju vece dohotke i/ili ve€u sklonost turisti¢koj po-
trosnji). U tom bi scenariju do izrazaja mogla do¢i i strukturna
ograni¢enja domacega turistickog sektora u obliku ograni¢enih
smjestajnih kapaciteta i njihove nepovoljne strukture u odnosu
na druge mediteranske zemlje, cjenovnu i necjenovnu konku-
rentnost te dostupnost kvalitetne radne snage. Stoga normali-
zacija turistickih tokova nosi i rizik gubitka dijela prednosti koja
je do izrazaja dosla u uvjetima skretanja turistickih tokova prema
geografski bliskim lokacijama.

Troskovi financiranja domacdih sektora uglavnom su se sma-
njivali tijekom druge polovine 2021. godine, pri cemu su neke
kamatne stope sniZene na dosad najniZe razine. Usto, banke su
tijekom treceg tromjeseCja intenzivirale ublazavanje standarda
odobravanja kredita poduzeéima i stanovnistvu. ZaduZivanje po-
duzeca kod banaka priguseno je, a ukupno financiranje podu-
zeca na godisnjoj je razini poraslo zbog povecanja domaceg za-
duzivanja, prije svega kod HBOR-a i HAMAG BICRO-a, dok se
inozemni dug blago smanjio. Kada je rije¢ o stanovni$tvu, nakon
znatnog usporavanja u prethodnoj godini, godi$nji rast plasma-
na tom sektoru nastavio je jacati, cemu je uglavnom pridonio
nastavak viSegodiSnjeg ubrzavanja stambenoga kreditiranja, a
manjim dijelom i blagi oporavak rasta gotovinskih nenamjenskih
kredita.

Troskovi zaduZivanja drzave, koji su jedna od odrednica
tros§kova zaduZivanja ostalih domacih sektora, uglavnom su se
smanjili u odnosu na kraj prethodne godine. Ve¢ iznimno niske
kamatne stope na kratkoro¢no zaduZivanje tako su dodatno sni-
Zene. Kamatna stopa na jednogodi$nje kunske trezorske zapise
na domacdem trziStu blago se smanjila s 0,06% krajem prethod-
ne godine na 0,00% u listopadu (Slika 7.1.a), ¢ime je prvi put
ostvareno beskamatno financiranje kunskim dugom. Kamat-
na stopa na jednogodi$nje eurske trezorske zapise u listopadu
se takoder smanjila na dosad najnizu razinu od —0,15% (Slika
7.1.b), a u svibnju 2021. i listopadu 2020. godine iznosila je

—0,05%. Dugoro¢ni prinosi na obveznice drZave u listopadu su
bili blizu razina prije pandemije, pri ¢emu tro$kovi dugoro¢nog
financiranja u kunama bez valutne klauzule uglavnom biljeze i
povoljnije razine. Nakon izdanja domacih obveznica pocetkom
srpnja, drzava tijekom druge polovine godine nije izdavala nove
obveznice na domacem ni na medunarodnom trzistu.

Sto se ti¢e kreditnog rejtinga, agencija za dodjelu kreditne
ocjene drzave Fitch u studenome je podigla rejting Hrvatske s
BBB- na BBB uz pozitivne izglede, §to je dvije razine iznad Spe-
kulativnog rejtinga. Rejting Hrvatske kod agencije Standard &
Poor’s nepromijenjen je od oZujka 2019., a to je BBB— uz stabil-
ne izglede, dok je Moody’s jedina agencija koja zadrzava rejting
Hrvatske jednu razinu ispod investicijske ocjene, na Bal uz sta-
bilne izglede.

Nakon $to je u oZujku 2020. prvi put snizena ispod 2%, ka-
matna stopa na prvi put ugovorene kredite poduzeéima bila je
relativno stabilna i uglavnom se kretala izmedu 1,8% i 2,2%
(Slika 7.2). U listopadu 2021. smanjila se na dosad najnizu ra-
zinu od 1,75%, na $to je najviSe utjecao mjesecni pad kamatne
stope na kredite velikim poduzeéima. U usporedbi s istim mje-
secom prethodne godine, kamatna stopa na prvi put ugovorene
kredite poduzedima u listopadu je bila manja za 42 bazna bo-
da (Slika 7.3.), ¢emu je najviSe pridonijelo smanjenje kamatne
stope na kredite za obrtna sredstva (24 bazna boda) te kredite
za investicije i sindicirane kredite (20 baznih bodova). Gledano
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Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH

a) U kunama bez valutne klauzule
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b) U kunama s valutnom klauzulom u eurima
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Napomena: Tockama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodi$niji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodisnje kunske trezorske zapise bez valutne klauzule.

Izvor: HNB

Napomena: Tockama su oznaceni ostvareni prinosi, a ostale su vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodisnji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodisnje trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima. Podatak za kraj
2016. odnosi se na studeni, a za kraj 2017., 2019. i 2020. na listopad.

Izvor: HNB

Slika 7.2. Kamatne stope i iznosi kredita poduzec¢ima

Slika 7.4. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
prema veli¢ini poduzeéa
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= Ponovno ugovoreni krediti poduzec¢ima = Okvirni krediti poduze¢ima
= Prvi put ugovoreni krediti poduze¢ima
Iznos ponovno ugovorenih kredita poduze¢ima — desno

Iznos prvi put ugovorenih kredita poduzecima — desno

Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekorac¢enja po transakcijskim
raéunima, revolving kredite i potrazivanja s osnove kartica s odgodom placanja (engl.
charge card) nisu dostupni podaci o prvi put ugovorenim kreditima buduci da su novi
poslovi (koji kod ostalih instrumenata osim prvi put ugovorenih kredita ukljucuju i
ponovno ugovorene postojece kredite) za te instrumente jednaki stanjima pa su zato
svrstani u kategoriju Okvirni krediti.

Izvor: HNB

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

—— Mikro — Malo —— Srednje  — Veliko

Napomena: Tromjesecni ponderirani pomicéni prosjeci
Izvor: HNB

Slika 7.3. Doprinosi godi$njoj promjeni kamatne stope na
prvi put ugovorene kredite poduzec¢ima

Slika 7.5. Kamatne stope i iznosi kredita stanovnistvu
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Doprinos kamatne stope na kredite za obrtna sredstva
— Promjena kamatne stope na prvi put ugovorene kredite poduze¢ima

Napomena: Izraéunato na osnovi Bennetova indeksa prema kojemu se ukupni
doprinos dijeli na uginak kamatne stope i u¢inak pondera
Izvor: HNB
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Iznos prvi put ugovorenih kredita stanovnistvu — desno

Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekoracenja po transakcijskim
ra¢unima, revolving kredite i potrazivanja s osnove kartica s odgodom placanja (engl.
charge card) nisu dostupni podaci o prvi put ugovorenim kreditima buduci da su novi
poslovi (koji kod ostalih instrumenata osim prvi put ugovorenih kredita ukljucuju i
ponovno ugovorene postojece kredite) za te instrumente jednaki stanjima pa su zato
svrstani u kategoriju Okvirni krediti.

Izvor: HNB
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Slika 7.6. Doprinosi godiSnjoj promjeni kamatne stope na
prvi put ugovorene kredite stanovnistvu
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= Promjena kamatne stope na prvi put ugovorene kredite stanovnistvu

Napomena: Izraunato na osnovi Bennetova indeksa prema kojemu se ukupni
doprinos dijeli na u¢inak kamatne stope i u¢inak pondera
Izvor: HNB

Slika 7.7. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
stanovnis$tvu prema namjeni
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Stambeni krediti
Izvor: HNB

Slika 7.8. Nacionalna referentna stopa (NRS)
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Napomena: Prikazane stope odnose se na stope za sve fizicke i pravne osobe.
Izvori: HUB; HNB

po veli¢ini poduzeca, godiSnjem padu najvise je pridonijelo sma-
njenje kamatne stope na kredite velikim poduze¢ima (35 baznih
bodova).

Tromjese¢ni prosjek troskova financiranja u listopadu je za
vedéinu kategorija poduzeéa s obzirom na veli¢inu bio manji nego
u posljednjem tromjeseCju prethodne godine (Slika 7.4.). Pri-
tom kamatne stope padaju porastom veli¢ine poduzeéa bududi
da su veéa poduzeca u pravilu manje rizi¢na (vise o tome vidi u
Okviru 5. Anketa o uvjetima financiranja malih i srednjih podu-
zeCa). Tako je tromjeseéna ponderirana kamatna stopa na prvi
put ugovorene kredite mikropoduzecima u listopadu bila za 2
postotna boda veca u odnosu na velika poduzeca, §to je sli¢no
prosjeénoj razlici u posljednjih godinu dana.

Kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite stanovnistvu
u listopadu je iznosila 4,23% (Slika 7.5.). Pritom je u posljed-
njim godinama vidljiva kolebljivost te stope, §to je, s jedne stra-
ne, rezultat visokih iznosa stambenih kredita odobrenih u sklopu
APN-ova programa subvencioniranja kada dolazi i do dodatnog
pada kamatne stope na stambene kredite, te, s druge strane, za-
mjetno viSe razine kamatnih stopa na gotovinske nenamjenske
kredite koji ¢ine velik dio novoodobrenih kredita stanovni$tvu.
Na godi$njoj je razini kamatna stopa na prvi put ugovorene kre-
dite stanovniStvu bila veca za 16 baznih bodova (Slika 7.6.), §to
je rezultat APN-ova programa subvencioniranja u listopadu pret-
hodne godine koji se uglavnom ocituje kroz doprinos promjene
pondera porastu kamatne stope (34 bazna boda). Za razliku od
pozitivnog doprinosa pondera promjeni kamatne stope na uku-
pne kredite stanovniStvu, doprinos kamatnih stopa toj promje-
ni bio je negativan, prije svega zbog smanjenja kamatne stope
na gotovinske nenamjenske kredite (28 baznih bodova), dok su
troskovi stambenog financiranja porasli na godi$njoj razini zbog
izostanka programa subvencioniranja u listopadu 2021. godine.

Kamatna stopa na gotovinske nenamjenske kredite u listopa-
du je zabiljeZila dosad najniZu razinu od 5,31% (Slika 7.7.), no
i dalje je zamjetno viSa od troSkova stambenog financiranja koji
su iznosili 2,65%. Glavnina kreditne aktivnosti stanovnistva od-
nosi se na ta dva instrumenta bududi da su tijekom prvih deset
mjeseci 2021. gotovinski nenamjenski krediti ¢inili 48% izno-
sa ukupnih prvi put ugovorenih kredita stanovniStva, a stambeni
krediti 42%.

Odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja privatnog sektora
pridonijelo je smanjivanje troskova izvora sredstava hrvatskoga
bankovnog sustava u uvjetima izrazito ekspanzivne monetarne
politike i dosad najvisih viskova likvidnosti. Tako je tijekom tre-
Ceg tromjeseCja nastavljeno smanjivanje nacionalne referentne
stope?! (Slika 7.8.), ali i EURIBOR-a (Slika 2.9.).

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka opo-
ravak standarda odobravanja kredita poduzeéima i potraznje za-
pocet tijekom drugog tromjesecja 2021. u treem se tromjesedju
intenzivirao (Slika 7.9.). U odnosu na drugo tromjesecje, ubla-
Zavanje standarda za ukupne kredite poduzedima bilo je malo
snaznije u treCem tromjesecju, pri ¢emu je ublaZavanje bilo viSe-
struko intenzivnije za mala i srednja poduzeda te dugoroéne kre-
dite. Na ublazavanje standarda ponajvise su djelovali konkuren-
cija medu bankama i poboljSanje ocekivanja u vezi s opéim gos-
podarskim kretanjima. Ukupna potraznja za kreditima poduzeca
takoder je zamjetno porasla u treem tromjesecju, a oporavak
je bio posebno izraZen za velika poduzeéa i dugoroéne kredite
buducdi da su te dvije skupine jo§ u drugom tromjesecju biljezile

21 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosjecna je kamatna stopa koju ban-
karski sektor placa na depozite te se primjenjuje kao jedna od referentnih
kamatnih stopa za odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne
stope na kredite u skladu s ¢lankom 11.a Zakona o potro$ackom kreditira-
nju (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom
kreditiranju, NN, br. 143/2013.).
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pad potraznje. Prema odgovorima banaka, na porast ukupne
potraznje tijekom treCeg tromjesecja 2021. utjecale su potrebe
poduzeca za financiranjem obrtnoga kapitala, restrukturiranje
duga te spajanja, preuzimanja i korporativno restrukturiranje. S
druge strane, na potraznju su i dalje negativno djelovale smanje-
ne potrebe poduzeda za financiranjem investicija, iako zamjetno
slabijim intenzitetom u odnosu na prethodno tromjesecje.

Kad je rije¢ o stanovnistvu, tijekom treeg tromjeseéja in-
tenzivirano je ublazavanje standarda odobravanja kredita (Slika
7.10.), 8to je posebno bilo izrazeno za potroSacke i ostale kredite
¢iji su standardi u prethodnom tromjesecju bili gotovo nepro-
mijenjeni. Na ublaZavanje standarda za stambene te potroSacke
i ostale kredite tijekom tredeg tromjesecja ponajvise su djelovali
konkurencija medu bankama i pozitivna ocekivanja u vezi s op-
¢im gospodarskim kretanjima, dok se kod potrosackih i ostalih
kredita istiCe i blago pobolj$anje kreditne sposobnosti klijenata.
Potraznja za potro$ackim i ostalim kreditima ostala je razmjerno
snazna tijekom treceg tromjesecja zbog ucinka potro$nje trajnih
potros$nih dobara i pouzdanja potrosaca. S druge strane, potra-
Znja za stambenim kreditima smanjila se prvi put nakon godi-
ne dana zbog povecanih potreba za financiranjem nestambenih
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izdataka i prestanka APN-ova programa subvencioniranja.

Nakon snaznog rasta ukupnog duga poduzeca tijekom pr-
ve polovine 2021., uglavnhom zbog inozemnog zaduZivanja, u
treCem se tromjesedju ukupno financiranje poduzeéa smanji-
lo (Slika 7.11.), na S$to je takoder najvise utjecalo kretanje ino-
zemnog duga. Promatrano na godi$njoj razini, ukupni je dug
poduzeca krajem rujna bio veéi za 1,1% (na osnovi transakci-
ja), prije svega zbog rasta financiranja kod HBOR-a i HAMAG
BICRO-a, dok je blagi godisnji rast plasmana domacih kreditnih
institucija u potpunosti bio rezultat jedne vece transakcije u pro-
sincu 2020. godine. Istodobno se inozemni dug blago smanjio
na godi$njoj razini.

Nakon snazne kreditne aktivnosti u prethodnoj godini, zadu-
Zivanje poduzeca kod banaka je priguseno. Plasmani kreditnih
institucija poduze¢ima smanjili su se tijekom prvih deset mje-
seci 2021. za 0,9 mlrd. kuna ili 1,0%, a godi$nji je rast na kra-
ju listopada bio pozitivan i iznosio 1,8% (na osnovi transakcija,
Slika 7.12.). Potraznja za investicijskim kreditima i dalje deter-
minira rast kreditiranja poduzeca pa su krediti za investicije kra-
jem listopada bili veci za 7,3% na godisnjoj razini (Slika 7.13.),
§to je priblizno upola manja stopa rasta u odnosu na prethodnu

Slika 7.9. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeéima

Slika 7.11. Financiranje poduzec¢a
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim
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M Tromjesecne transakcije plasmana domacih kreditnih institucija poduzeé¢ima

Tromjesecne promjene ostaloga domaceg duga poduzeca

— Godisnja stopa promjene ukupnog financiranja (na osnovi transakcija) — desno

Napomena: Ostalo domace financiranje ukljuéuje zaduzivanje kod domacih drustava
za leasing, HBOR-a i HAMAG BICRO-a. Inozemni dug isklju¢uje ucinak pretvaranja
inozemnog duga u kapital. Sve su promjene izraéunate na osnovi transakcija (osim za

drustva za leasing).
Izvori: HAMAG BICRO; Hanfa; HNB; izracun HNB-a

Slika 7.10. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistvu

a) Stambeni krediti
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b) PotroSacki i ostali krediti
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— Standardi odobravanja potrosackih i ostalih kredita
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.

Izvor: HNB
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Slika 7.12. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzeéima
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Transakcije plasmana poduzecima
— Godi$nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno
— GodiSnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

godinu. Krediti za obrtna sredstva zabiljezili su godisnji pad, kao
i ostali krediti Cije je smanjenje bilo posebno izrazeno (—6,7%).
Kreditiranje mikro, malih i srednjih poduzeca nastavilo je rasti
po godisnjoj stopi od 2,0% u listopadu (Slika 7.14.), a velika su
se poduzeca nastavila razduZivati.

Promatrano prema djelatnostima, tijekom prvih deset mjeseci
2021. padom plasmana isticu se trgovina te ostale djelatnosti u
kojima razduzivanjem prednjale strucne, znanstvene i tehnicke
djelatnosti. S druge strane, skromni rast plasmana zabiljeZen je
u gradevinarstvu, poslovanju nekretninama, poljoprivredi i pre-
radivackoj industriji (Slika 7.15.).

Nakon znatnog usporavanja tijekom prethodne godine,
uglavnom pod utjecajem smanjene potraznje za gotovinskim
nenamjenskim kreditima, rast plasmana stanovnistvu poceo se
ubrzavati tijekom 2021. pa se stopa godi$njeg rasta povecala s
2,1% krajem 2020. na 4,9% u listopadu 2021. (na osnovi tran-
sakcija, Slika 7.16.). Pritom se nastavilo viSegodi$nje jaCanje ra-
sta stambenih kredita (Slika 7.17.), ¢emu je pridonio i program

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2021. odnose se na listopad.
Izvor: HNB

Slika 7.13. Rast kredita poduzec¢ima po namjeni
na osnovi transakcija
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Slika 7.15. Rast plasmana poduzec¢ima po djelatnostima
na osnovi transakcija
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4 Stopa promjene ukupnih plasmana poduzecima

Napomena: U listopadu 2019. jedno je veliko poduzede zabiljezilo promjenu
djelatnosti iz skupine L (Poslovanje nekretninama) u skupinu E (Opskrba vodom,
uklanjanje otpadnih voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa).
Zbog toga je u 2019. zabilieZzen snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslovanja
nekretninama, a znacajan rast kod Ostalih sektora u koje je uklju¢ena i djelatnost
Opskrbe vodom.

Izvor: HNB

Slika 7.14. Rast plasmana poduzeéima po veli€ini
na osnovi transakcija

Slika 7.16. Plasmani stanovnistvu
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povezanog i s operativnom provedbom nagodbe.

Izvor: HNB
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2021. odnose se na listopad.
Izvor: HNB
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Slika 7.17. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija

Slika 7.18. Plasmani obuhvacéeni mjerama za odgodu
placanja ili restrukturiranje
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Izvor: HNB

Poduzeca

[T 31.10.2021.

Stanovnistvo
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Napomena: Od lipnja 2021. primjenjuje se nova metodologija prikupljanja podataka o
odobrenim zahtjevima za odgodu plaéanja ili restrukturiranje kredita, a ¢ija primjena
nije dovela do znacajnih odstupanja u odnosu na podatke prikupliene prvotnom
metodologijom.

Izvor: HNB

drzavnog subvencioniranja. Tako su stambeni krediti krajem li-
stopada bili veéi za 11,3% na godi$njoj razini, prema 7,5% u
prethodnoj godini. Istodobno se, nakon viSemjese¢noga kon-
tinuiranog pada, blago ubrzao godisnji rast gotovinskih nena-
mjenskih kredita s —1,3% u 2020. na 1,6% u listopadu.

Ukupni iznos plasmana banaka obuhvaéenih mjerama za od-
godu placanja ili restrukturiranje smanjio se na kraju listopada
2021. na dosad najniZu razinu, $to je uglavnom vezano uz istek
odobrenih moratorija. Tako je krajem listopada 5,6% plasmana
banaka poduzeéima i 0,4% plasmana stanovnistvu bilo obuhva-
¢eno mjerama (Slika 7.18.), $to je zamjetno manje u odnosu na
sredinu 2020. godine.

Projicirana kretanja

Ukupni bi plasmani (iskljuCujuéi drzavu) u 2021. mogli
ostvariti godi$nju stopu rasta od 3,4% (na osnovi transakcija).
Najveci doprinos tom rastu proizlazi iz rasta kreditiranja stanov-
nistva za koje se ocjenjuje da bi do kraja godine moglo biti vece
za 4,9% nego godinu ranije, najvise pod utjecajem rasta stambe-
nih kredita potaknutog programom drzavnog subvencioniranja.
Znatno manji, ali pozitivan doprinos mogli bi dati i gotovinski
nenamjenski krediti. Za razliku od oéekivanog ubrzavanja rasta
plasmana stanovnistvu, u 2021. odekuje se usporavanje rasta
plasmana poduzedima na samo 0,2%, $to je posljedica slabijih
ostvarenja, ali i baznog ucinka, odnosno snazZnog povecanja pla-
smana tom sektoru u prosincu 2020. U 2022. ocekuje se uspo-
ravanje rasta plasmana stanovniStvu uz istodobno jacanje kredi-
tiranja poduzeca, ¢ime bi ukupni plasmani (iskljucujuéi drzavu)
mogli porasti jednakom dinamikom kao i u 2021. (3,4%).

Okvir 5. Anketa o uvjetima financiranja malih i srednjih poduzec¢a

Rezultati trecega kruga Ankete o uvjetima financiranja ma-
lih i srednjih poduzeca pokazuju da je nepovoljno regulatorno
oKkruzje, koje je posljedica ucestale promjene propisa te njiho-
ve kompleksnosti i neuskladenosti, i dalje najizraZenija prepreka
poslovnim aktivnostima. Nasuprot tome, kao prepreku poslova-
nju poduzeca najrjede navode pristup financiranju. Samo treci-
na anketiranih poduzeca koristi se bankovnim kreditom, a ostali
kao glavni razlog za nekoristenje kredita navode dovoljno vlasti-
tih sredstava ili raspoloZivost ostalih vanjskih izvora financiranja.
Istodobno se zamjetno smanjio udio poduzeca koja isticu trosko-
ve financiranja, poput kamata i naknada, kao prepreku pri dobi-
vanju bankovnoga kredita. Rezultati Ankete takoder upucuju ka-
ko su mala poduzeca izloZzena izazovnijem poslovnom i financij-
skom okruzju u odnosu na srednja.

Rast dijela malih i srednjih poduzeca klju¢an je pokretac zapo-
slenosti, inovacija i investicija. Stoga je uvid u njihovu financijsku
situaciju i planove izrazito vazan za nositelje ekonomske politike.
Nakon anketnih ispitivanja u 2015. i 2017. HNB je tijekom dru-
ge polovine 2021. proveo treci krug?® Ankete o uvjetima finan-
ciranja malih i srednjih poduzec¢a (MSP) u kojemu je sudjelovalo
oko 1.200 malih i srednjih gospodarskih subjekata. Poduzecéa su

odgovarala na pitanja o poslovnom okruzju, pokazateljima poslo-
vanja, nac¢inima i uvjetima financiranja te projekcijama rasta.

Kao i u prethodnim krugovima provodenja ankete, nepovolj-
no institucionalno i poslovno okruzje, koje se ocituje i u kom-
pleksnom te ¢esto mijenjanom regulatornom okviru, ponovno je
istaknuto kao Cinitelj koji najizrazenije otezava poslovanje, iako u
manjoj mjeri nego 2017. godine. Priblizno dvije petine poduze-
Ga istiCu da im uCestalost promjene propisa te njihova komplek-
snost i neuskladenost znatno otezavaju poslovanje (Slika 1.), a
u prethodnom krugu ankete to je navelo viSe od polovine podu-
zeca. TroSkovi proizvodnije ili radne snage trec¢e su najizrazenije
ograni¢enje poslovanja, dok se kao ¢etvrto kod malih poduzecéa
isti¢e nemogucnost naplate potrazivanja, a kod srednjih konku-
rencija. S druge strane, pristup financiranju najrjede se navodi
kao prepreka poslovanju, sto potvrduje viSe od polovine srednjih
i dvije petine malih poduzeca koja isticu kako taj Cinitelj nema
utjecaja na njihovo poslovanije.

22 Pitanja o pro§lim kretanjima odnose se na godinu koja prethodi anketnom
ispitivanju (2016. za drugi krug i 2020. za treci krug), a pitanja o o¢ekiva-
njima odnose se na aktualnu godinu i iduce razdoblje.
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Slika 1. Kako navedeni problemi utje¢u na vase poslovanje?

Slika 3. Razlozi za nekoristenje kredita domace banke

Propisi — uestalost promjene
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neuskladenost

TroSkovi proizvodnje

il radne snage
Konkurencija

Nemogucnost naplate
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Raspolozivost strucnjaka ili
iskusnih upravitelja/menadZera

Pristup financiranju
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Propisi — kompleksnost i
neuskladenost

Troskovi proizvodnje
ili radne snage

Nemogucnost naplate
potrazivanja

Konkurencija

Mala poduzeca

PronalaZenje kupaca
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Pristup financiranju

M Znatno otezava poslovanje
™ Nema utjecaja na poslovanje

M Ne znam

[ | Djelomi¢no otezava poslovanje

Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a,

HNB i Ipsos

financiranje svojeg poslovanja?

Slika 2. Kojim ste se od navedenih izvora koristili za

Odgoda pla¢anja dobavljacu (do 60 dana)

Lizing, financijski ili operativni
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Kredit od drugog poduzeca (osim
odgode placanja dobavljacu)

Faktoring, prodaja potraz. agenciji

Povecanje vlasnitkoga kapitala

Izdavanje duznickih papira

Kredit inozemne banke

0

Ml Mala poduzeda 2020.
= Mala poduzeca 2016.

10 20 30 40
@ Srednja poduzeéa 2020.

© Srednja poduzeca 2016.

50

60

70
%

Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a,

HNB i Ipsos

Imali smo dovoljno vlastitih sredstava
(zadrzana dobit ili prodaja imovine)
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Napomena: Moguée je najviSe pet odgovora.
Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Slika 4. Mozete li procijeniti koliko ste od trazenih sredstava
uistinu dobili?

Kredit banke za obrtna sredstva
i/ili za tekuée poslovanje

]

O
§ Prekoracenje na Ziroracunu,
3 okvirni kredit, kreditna kartica

=%
% Kredit banke za investicije

(=]
@ Kredit banke za
restrukturiranje duga
Kredit banke za investicije

3
[ Prekoracenje na Ziroracunu,
§ okvirni kredit, kreditna kartica
- Kredit banke za obrtna sredstva
£ i/ili za tekuce poslovanje

Kredit banke za restrukturiranje duga

%
[ Dobili smo sve §to smo trazili [ Dobili smo vecinu (50% — 99%)

™ Djelomitno smo dobili (< od 50%)

Napomena: Slika prikazuje poduzeca koja su izjavila da su se u 2020. koristila
kreditom poslovne banke.
Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Sto se ti¢e financiranja, odgoda pla¢anja dobavlja¢u do 60
dana i leasing® i nadalje su naj¢e$¢e koristeni izvori financira-
nja (Slika 2.), pri éemu se na te izvore sredstava viSe oslanja-
ju srednja poduzec¢a nego mala. Trec¢ina malih poduzeca koristi
se domacdim bankovnim financiranjem, dok je taj udio tek malo
manji kod srednjih poduzeca. UCestalo$¢u koristenja jos se isti-
¢u zadrzana dobit ili prodaja imovine poduzeca, kao i posudba
od vlasnika, posebno kod malih poduzec¢a. Zamjetno se smanijilo
kasnjenje u placanjima dulje od 60 dana kao izvor financiranja
srednjih poduzeca u odnosu na prethodni krug i sada se njime
koristi oko 10% srednjih poduzeca, dok je kod malih poduze-
¢a ostalo gotovo nepromijenjeno na razini od 20%. Udio malih
poduzeca koja se zaduzuju kod HBOR-a ili HAMAG BICRO-a

23 Tako se vedi udio poduzeéa koristi leasingom u odnosu na financiranje
kreditom, ukupni iznos bankovnog financiranja znatno je ve¢i. Krajem rujna
2021. ukupni iznos financijskog i operativnog leasinga nefinancijskih podu-
zeca kod drustava za leasing iznosio je 12,5 mlrd. kuna, a plasmani banaka
86,8 mlrd. kuna, od ¢ega se na mikro, mala i srednja poduzeca odnosilo
56,8 mlrd. kuna.
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Slika 5. Je li vase poduzecée dozivjelo probleme zbog
kasnjenja s pla¢anjem privatnih ili javnih subjekata u 2020.
godini?

Slika 7. Cinitelji koji su vazni za buduée poslovanje
poduzeéa

% Javni subjekti
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M Da, redovno
Ne B Ne znam/ nije primjenjivo

Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Slika 6. Sto su bile posljedice tih kasnjenja s plaéanjem?
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%
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Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

povecao se nekoliko puta u odnosu na prethodni krug ankete, a
poraslo je i sufinanciranje preko fondova EU-a. Udjeli koriStenja
ostalih oblika financiranja uglavnom su maniji od 5%.

Poduzecéa koja se nisu koristila kreditom domace banke u
prethodnoj godini naj¢escée su navodila da im nije bio potreban,
bilo da su imala dovoljno vlastitih sredstava, bilo da su im na
raspolaganju bili ostali vanjski izvori financiranja (Slika 3.). Vise-
godisnji trend smanjivanja kamatnih stopa olak$ao je zaduziva-
nje kod banaka pa se udio poduzeca koja su navela visoke tros-
kove financiranja, poput kamata i naknada, kao razlog nekoriste-
nja kredita smanijio za vise od 40% u odnosu na prethodni krug
ankete. Pritom je udio malih poduzeca koja navode visoke tros-
kove kao razlog nekoristenja kredita i dalje dva i pol puta veci
nego srednjih, §to upucuje na to da su mala poduzec¢a suocena
s izazovnijim financijskim okruzjem. Preostali razlozi za nekori-
Stenje kredita uglavnom upucuju na skromno ublazavanje uvjeta
financiranja.

Poduzeca koja su se koristila kreditom tijekom 2020. go-
dine uglavnom su dobila cijeli iznos ili ve€inu trazenog iznosa
(Slika 4.), pri ¢emu su srednja poduzeca u prosjeku imala malo
bolju realizaciju zahtjeva u odnosu na mala. Najvec¢a odstupanja

Pobolj$anje poslovnog okruzja
(smanjenje nameta i
administrativnih prepreka i sl.)
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0e -
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Mjere za pobolj$anje kapitalnih ulaganja
(npr. podrska za fondove rizicnoga
kapitala ili “poslovne andele”)

Ostalo
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M Mala poduzeca 2021.
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@ Srednja poduzeda 2021.
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Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

u odnosu na trazene iznose financiranja zabiljeZzena su kod kre-
dita za restrukturiranje duga, vjerojatno jer su takvi plasmani ri-
zi¢niji, $to je posebno bilo izrazeno prethodne godine kada je
pad gospodarske aktivnosti zbog pandemije bio na vrhuncu. U
odnosu na prethodni krug ankete, banke su spremnije odobra-
vati kredite jer je uglavhom ostvareno blago povecanje dostu-
pnosti trazenih iznosa kredita.

Sto se ti¢e kasnjenja u pla¢anjima, oko 30% poduzeéa na-
velo je kako im je nepravovremeno placanje od javnih subjekata
redovno ili povremeno uzrokovalo probleme u poslovanju, dok
je taj postotak otprilike dvostruko veci kada su za kasnjenja u
placanjima odgovorni privatni subjekti (Slika 5.). NajéeSéa po-
sljedica nepravovremene naplate prodanih dobara i usluga jest
kasnjenje u plac¢anjima dobavlja¢ima (Slika 6.). Usto, mala se
poduzeca teze nose s problemima naplate nego srednja buduci
da je dvostruko veci udio takvih subjekata zabiljezio probleme s
ulaganjima ili novim zaposljavanjem kao posljedicom zakasnjelih
placanja, dok su kasnjenja u otplati kredita ili potreba za dodat-
nim financiranjem trostruko ¢es¢i.

Poduzeca uglavnom nisu promijenila rangiranje prioriteta koje
smatraju vaznima za buduce poslovanje u odnosu na prethodni
krug (Slika 7.). Vise od Cetiri petine poduzeca i dalje smatra kako
su pobolj$anje poslovnog okruzja, porezne olaksice i fleksibilnije
radno zakonodavstvo bitni za buduce poslovanje. Vaznost pri-
stupa fondovima EU-a te garancija za kredite i financiranje izvo-
za uglavnom se blago smanijila kod malih poduzeca uz izrazeniji
pad kod srednjih. Udio srednjih poduzeca koja su vaznom ocije-
nila mjeru za poboljSanje kapitalnih ulaganja vise se nego prepo-
lovio u odnosu na prethodni krug. Za vecinu ¢&initelja zabiljezen
je pad udjela, koji je bio izrazeniji kod srednjih nego kod malih
poduzeca, Sto upucuje na blago poboljSanje uvjeta poslovanja.

Ako se usporeduju rezultati HNB-ove ankete s onima iz an-
kete Europske sredi$nje banke i Europske komisije za 27 zema-
lia EU-a u cjelini?*, moze se kazati da europska poduzeca imaju
druge glavne probleme u poslovanju. Prema posljednjoj anketi
provedenoj u rujnu i listopadu 2021. samo 11% europskih malih i
srednjih poduzeca navelo je propise kao glavni problem koji utje-
¢e na njihovo poslovanje, a najcesce je izdvojilo raspolozivost

24 HNB-ova anketa o uvjetima financiranja malih i srednjih poduzeca skraéena
je inacica ankete Europske sredi$nje banke i Europske komisije koja se
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stru€njaka ili iskusnih upravitelja (27 %), nakon Cega slijedi pro-
nalazenje kupaca (18%).

Sto se tide izvora financiranja europskih poduzedéa, ugestalo-
$¢u koristenja istiCu se prekoracenje na zirora¢unu, okvirni kre-
dit banke ili kreditna kartica (29%), leasing ili kupnja na otplatu
(22%) i potpore ili subvencionirani bankovni kredit (16%). Glede
stupnja realizacije zahtjeva za kreditom, kretanja su sli¢na hr-
vatskima buduci da je potpuni iznos bankovnoga kredita dobi-
lo 71% poduzeca odnosno 73% kada govorimo o prekoracenju

8. Tokovi kapitala s inozemstvom

na ziroracunu, okvirnom kreditu ili kreditnoj kartici. Pritom 76%
europskih poduzeca koja se nisu koristila bankovnim kreditom
navodi da im takvo financiranje nije bilo potrebno.

U EU-u kasnjenja u placanjima manje su izrazena nego u Hr-
vatskoj buduci da 42% poduzeca navodi da su redovno ili povre-
meno imala takva iskustva. Pritom su i posljedice bile riede pa
32% poduzeca koja su se susrela s kasnjenjima u pla¢anjima na-
vodi da su utjecala na placanje dobavljaima, a po 22% na ula-
ganja ili nova zaposljavanja odnosno proizvodnju ili poslovanje.

Na financijskom ra¢unu platne bilance u tre¢em je tromje-
seCju 2021. zabiljeZen snazan neto odljev kapitala od 2,6 mlrd.
EUR, iskljudi li se promjena bruto medunarodnih pri¢uva i ob-
veza HNB-a, kao rezultat primjetnog smanjenja neto duznickih
obveza domadih sektora (Slika 8.1.). To se prije svega odnosi
na pobolj$anje neto inozemne pozicije kreditnih institucija, dok
su u znatno manjoj mjeri svoje neto duznicke obveze smanjila i
nefinancijska poduzeca. Istodobno je rast neto vlasnickih obve-
za ostvaren kao posljedica zadrzane dobiti banaka i poduzeca u
stranom vlasniStvu, a u primjetno manjoj mjeri i rasta izravnih
vlasnickih ulaganja u Hrvatsku. Kako su u istom razdoblju me-
dunarodne pri¢uve sredi$nje banke snazno povecane, ukupan je
neto odljev kapitala bio jo§ izraZeniji i iznosio je 4,2 mlrd. EUR.

Neto priljev vlasni¢kih ulaganja od 0,8 mlrd. EUR ostvaren u
treCem tromjesecju 2021. najveéim se dijelom odnosi na zadrza-
nu dobit banaka i poduzeéa u stranom vlasni§tvu, koja je u uvje-
tima gospodarskog oporavka snazno porasla u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Istodobno su se nova izravna vla-
sni¢ka ulaganja u Hrvatsku, iskljuCujuci transakcije pretvaranja

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance
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Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih viasnickih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih viasnickih ulaganja, dok je neto zaduZivanje kod vlasnicki
povezanih poduzeca dio duznickih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB

provodi dva puta godi$nje. To¢nije, ESB jednom godi$nje provodi anketu

za zemlje europodrudja, a drugu anketu provode ESB i EK za zemlje EU-a

i pojedine susjedne zemlje. Rezultati ankete HNB-a pouzdaniji su bududi

da je broj anketiranih hrvatskih malih i srednjih poduzeca u 2021. bio 4,5
puta veéi u odnosu na anketu ESB-a i EK-a koja se provodila tijekom rujna i
listopada 2021. godine i ¢iji se glavni rezultati ovdje iznose. Dodatno, uzorci
se razlikuju prema distribuciji poduzeca po veli¢ini, pri ¢emu je udio podu-
zeca koja imaju manje od 50 zaposlenih u anketi HNB-a veci u odnosu na
anketu ESB-a i EK-a (91% u odnosu na 73%).

duga u ulog, zadrzala otprilike na razini iz istog razdoblja pret-
hodne godine, a uglavnom su ostvarena na osnovi ulaganja u ne-
kretnine (Slika 8.2.). S druge strane, zbog rasta zadrZane dobiti
inozemnih poduzeda u vlasniStvu rezidenata porasla je inozemna
imovina.

Izrazito snazno smanjenje neto inozemnih duznickih obveza
(za 3,4 mird. EUR, iskljuCujuéi promjenu bruto medunarodnih
pri¢uva i obveza HNB-a) u treCem je tromjeseéju 2021. rezultat
zamjetnog rasta imovine, $to je u manjoj mjeri bilo pradeno i
smanjenjem obveza. Svoju su neto duzni¢ku poziciju poboljsali
svi domadi sektori osim drZave, a posebno se istiCu kreditne in-
stitucije (Slika 8.3.) zahvaljujuci snaznom rastu inozemne imo-
vine zbog priljeva deviza tijekom glavne turisti¢ke sezone. Nada-
lje, svoje su neto duznicke obveze smanijili ostali domadi sektori,
ukljucujudi i obveze na osnovi izravnih ulaganja. To se poglavito
odnosi na privatna nefinancijska poduzeca koja su znatno sma-
njila svoje, uglavnom kratkoroCne, obveze, §to je bilo praéeno
istodobnim rastom potraZivanja na osnovi kredita odobrenih
vlasni¢ki povezanim duZnicima u inozemstvu. Za razliku od to-
ga, neto duzni¢ka pozicija drzave pogorsala se s obzirom na to
da je smanjenje potraZivanja premasilo smanjenje obveza. Ino-
zemna duznicka potrazivanja drZave primjetno su smanjena jer
je iznos sredstava primljenih iz proracuna EU-a premasio iznos
sredstava rasporedenih krajnjim korisnicima. Smanjenju obve-
za drZave najviSe je pridonijela srpanjska otplata obveznice iz-
dane na domadem trzistu, a koja je djelomi¢no bila u vlasnistvu
nerezidenata.

Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima
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Napomena: Vlasnicka ulaganja umanjena su za transakcije pretvaranja duga u kapital
i kruzna izravna ulaganja.
Izvor: HNB
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Primjetno pobolj$anje neto inozemne pozicije sredi$nje banke
u treCem tromjeseCju 2021. posljedica je rasta deviznog depo-
zita drZave na racunu kod HNB-a, a zbog poveéanog priljeva
sredstava iz fondova EU-a te sredstava iz predujma Europske
komisije na temelju Nacionalnog plana oporavka i otpornosti
(NPOO). Sredstva dodijeljena na osnovi posebnih prava vucenja
Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF-a) te povecan obu-
jam repo poslova dodatno su pridonijeli rastu bruto medunarod-
nih priuva, iako u znatno manjoj mjeri, no s obzirom na to da
su za isti iznos istodobno povecali i inozemne obveze sredi$nje
banke, nisu utjecali na njezinu neto inozemnu poziciju.

Bruto medunarodne pricuve tako su na kraju rujna 2021.
iznosile 24,4 mlrd. EUR, §to je za 28,6% viSe negoli na kraju
prethodne godine. Bududi da se dio tog rasta odnosio na Cinite-
lje koji istodobno povecavaju obveze HNB-a, rast neto raspolo-
zZivih pric¢uva bio je slabiji (10,3%), pri ¢emu su one dosegnule
19,5 mird. EUR.

Relativni pokazatelji inozemne zaduZenosti u prvih su se de-
vet mjeseci 2021. poboljsali (Slika 8.4.). Na kraju rujna 2021.
stanje bruto inozemnog duga iznosilo je 44,1 mlrd. EUR, od-
nosno 79,4% BDP-a, §to je za 0,3 postotna boda manje nego

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja po sektorima, neto
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ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka Stanje medunarodnih duzni¢kih ulaganja (neto) jednako je negativnoj vrijednosti neto
potrazivanja prema inozemstvu. inozemnog duga.
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga na kraju 2020. godine. Poboljsanje relativnog pokazatelja bru-
to inozemne zaduZenosti iskljucivo je rezultat rasta nominalnog
BDP-a, dok se u apsolutnim iznosima bruto dug povecao (naj-
P 0 vise srediSnje banke i drzave). U istom se razdoblju jos vise po-
E £ | vecala inozemna imovina domacih sektora, poglavito sredidnje
£ 100 = | Dbanke i kreditnih institucija. U skladu s tim, neto inozemni dug
snazno se smanjio te je na kraju rujna 2021. iznosio samo 2,7
40 80 mlrd. EUR ili 4,8% BDP-a, sto je za 10,0 postotnih bodova ma-
nje nego na kraju 2020. godine.
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Zamjetno smanjenje neto inozemne zaduzenosti odrazilo se
2 10 i na snazno poboljSanje stanja medunarodnih ulaganja (Slika
8.5.), koje je na kraju rujna 2021. iznosilo —35,5% BDP-a, u us-
10 20 poredbi s —47,7% BDP-a na kraju 2020. godine. Osim nastavka
smanjivanja neto duznic¢kih obveza domadih sektora, poboljsa-
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veci od proslogodiS$njeg ostvarenja, §to je na tragu znatno vece

ocjene viSka na tekuéem i kapitalnom racunu. Ocijenjeni neto
odljev kapitala pritom odrazava snazno smanjenje neto duznic-
kih obveza domacih sektora, koje bi moglo biti izrazitije nego
prethodne godine. Pritom bi se najviSe mogla poboljsati neto
inozemna pozicija sredi$nje banke, uz primjetno poboljsavanje
pokazatelja adekvatnosti pri¢uva. lako u znatno manjoj mjeri, na
razini cijele godine ocekuje se i pobolj$anje neto inozemne po-
zicije kreditnih institucija, unato¢ sezonski uobi¢ajenom pogor-
Sanju krajem godine. Za razliku od toga, drugu godinu zaredom
ocekuje se rast inozemnih obveza sektora drzave.

Istodobno bi se u 2021. mogao zabiljeZiti i veci neto priljev
vlasnickih ulaganja u usporedbi s prethodnom godinom, no to
je poglavito posljedica vece zadrzane dobiti banaka i poduzeca
u stranom vlasni$tvu. SnaZan rast profitabilnosti banaka i po-
duzeda u stranom vlasni$tvu, u uvjetima ogranicenja provodenja
raspodjela kreditnih institucija do 1. listopada 2021., odrazava
se na rast zadrzane dobiti koja je sastavni dio inozemnih izrav-
nih ulaganja. Osim toga, iako u puno manjoj mjeri, izravna vla-
snic¢ka ulaganja u Hrvatsku na razini cijele godine mogla bi biti
primjetno veéa nego prethodne godine, uglavnom zahvaljujudi
relativno povoljnim ostvarenjima u prvih devet mjeseci.

Nakon §to se viSegodi$nji trend poboljSavanja relativnog
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pokazatelja bruto inozemne zaduzenosti prethodne godine pri-
vremeno prekinuo pod utjecajem pada nominalnog BDP-a, u
2021. oéekuje se ponovno smanjenje omjera bruto inozemnog
duga i BDP-a. Ovo je poboljsanje posljedica gospodarskog opo-
ravka, odnosno rasta nominalnog BDP-a, dok bi se u apsolut-
nom iznosu stanje ukupnog bruto inozemnog duga moglo pove-
Cati zbog rasta obveza sredi$nje banke i drzave. Tako bi na kraju
2021. relativni pokazatelj bruto inozemne zaduZenosti mogao
iznositi oko 75% BDP-a, u usporedbi s 80% BDP-a na kraju
2020. i 72% BDP-a na kraju 2019. godine. Istodobno bi zbog
spomenutog rasta inozemnih duznic¢kih potrazivanja, poglavito
sredi$nje banke i kreditnih institucija, poboljSanje relativnog po-
kazatelja neto inozemne zaduZenosti moglo biti jo§ izraZenije.
Tokove kapitala u 2022. moglo bi obiljeziti daljnje smanjiva-
nje neto duznickih obveza domacih sektora prema inozemstvu,
pri ¢emu se ponovo istiCe snazan rast medunarodnih pricu-
va sredi$nje banke. Iako slabijim intenzitetom nego prethodne
godine, medunarodne bi se pricuve i u 2022. mogle primjetno
povecati, uz daljnje poboljSavanje pokazatelja adekvatnosti pri-
¢uva. Ocekuje se i nastavak rasta neto inozemne imovine kredit-
nih institucija, kao i pobolj$avanje neto inozemne pozicije ostalih
domacih sektora. Nasuprot tome, drzava bi se mogla dodatno

9. Monetarna politika
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zaduziti na inozemnim trziStima, ali uz primjetno slabiji rast ob-
veza u odnosu na prethodne dvije godine.

U skladu s prognoziranim smanjenjem ukupnog bruto inoze-
mnog duga, praenim rastom inozemne duZznicke imovine, kao
i daljnjim rastom nominalnog BDP-a, relativni pokazatelji bru-
to i neto inozemne zaduZenosti mogli bi se dodatno poboljsati.
Pritom bi krajem godine omjer bruto duga i BDP-a mogao biti
otprilike na razini koja je posljednji put zabiljeZena krajem 2003.
godine. Na jadinu smanjenja vanjskih neravnoteza jos viSe upu-
¢uje kretanje neto inozemne zaduZenosti, s obzirom na to da bi
krajem projekcijskog razdoblja vrijednost inozemnih duzni¢kih
potrazivanja mogla premasiti vrijednost inozemnih duznickih
obveza.

Projekcija tokova kapitala, a time i smanjenje neto inozemnih
duzZnickih obveza, vezani su uz projekciju viska na tekuéem i ka-
pitalnom racunu, koja je izlozena znatnim rizicima. Osim toga,
ne treba zanemariti ni to da prethodno akumulirane inozemne
obveze Hrvatsku i nadalje ¢ine osjetljivom na rizike pogorsa-
nja uvjeta financiranja i pogorSanja globalne investicijske klime.
Medutim, ti su rizici primjetno smanjeni jaCanjem vanjske pozi-
cije Hrvatske, §to ujedno pridonosi rastu otpornosti domacega
gospodarstva.

HNB je tijekom druge polovine 2021. godine nastavio provo-
diti ekspanzivnu monetarnu politiku, uglavnom otkupljujuéi de-
vizne priljeve od Ministarstva financija (MF). Kao i tijekom prve
polovine godine, zbog stabilnih financijskih uvjeta na domaéim
financijskim trziStima, sredi$nja banka nije posezala za dodat-
nim mjerama monetarne politike.

Tecdaj kune prema euru bio je tijekom druge polovine godi-
ne relativno stabilan te su izostali znatniji pritisci na deviznom
trziStu. Stoga HNB, nakon $to je bankama putem deviznih in-
tervencija u travnju i lipnju ukupno neto prodao 70 mil. EUR, ti-
jekom druge polovine godine nije dodatno intervenirao. S druge
strane, u viSe je navrata nastavio otkupljivati devizne priljeve od
MF-a, koji su uglavnom vezani uz sredstva iz fondova EU-a. Ta-
ko je, osim 1,8 mlrd. EUR u prvoj polovini godine, HNB tijekom

razdoblja od srpnja do kraja studenoga neto otkupio 1,4 mlrd.
EUR. Promatraju li se ukupne devizne transakcije, u razdoblju
od pocetka godine do studenoga 2021., HNB je neto otkupio
3,1 mird. EUR, ¢ime je ukupno kreirao 23,5 mlrd. kuna primar-
nog novca (Slika 9.1.).

Za razliku od prve polovine 2020., kada je HNB u cilju ocu-
vanja stabilnosti trZiSta drzavnih vrijednosnih papira kupovao
drZzavne obveznice, tijekom prvih jedanaest mjeseci 2021. nije
bilo potrebe za provedbom ove mjere monetarne politike. Do-
spijeca pojedinih obveznica smanjila su stanje ukupno upisanih
obveznica RH za 1,4 mlrd. kuna u odnosu na kraj prosle godine.
Kada je rije¢ o ostalim kunskim operacijama, HNB je nastavio
odrzavati redovite tjedne operacije uz fiksnu stopu od 0,05%.
Medutim, zbog slabog interesa banaka u uvjetima izrazito

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)

Slika 9.2. Likvidnost banaka i primarni novac
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velikog viska kunske likvidnosti u monetarnom sustavu, HNB u
prvih jedanaest mjeseci 2021. nije plasirao sredstva putem ovog
instrumenta monetarne politike. Strukturnim operacijama tako-
der nije kreirana dodatna kunska likvidnost te je njihovo stanje
na kraju studenoga iznosilo 3,1 mlrd. kuna, §to je smanjenje
od 1,5 mlrd. kuna u odnosu na kraj 2020. zbog prijevremenih
otplata.

Nakon dosezanja povijesnog maksimuma prosje¢noga dnev-
nog viska likvidnosti domacega bankovnog sustava od 72,0
mlrd. kuna u lipnju, slobodna nov¢ana sredstva banaka tijekom
druge su se polovine godine smanjila uglavnom zbog snaznog
povecanja kunskih depozita drzave kod HNB-a te su u studeno-
me iznosila 66,4 mlrd. kuna. Ipak, viSak likvidnosti povecao se
u odnosu na kraj 2020. godine, kada je iznosio 54,7 mlrd. kuna
(Slika 9.2.), s$to je ponajprije rezultat otkupa deviza od drZave.

Bruto medunarodne pri¢uve RH na kraju studenoga 2021.
iznosile su 24,2 milrd. EUR (Slika 9.3.), $to je porast od 5,3
mird. EUR (27,8%) u usporedbi s krajem 2020. godine. Neto
raspolozive pri¢uve u istom su razdoblju porasle za 3,3 mlrd.
EUR (18,4%) te su na kraju studenoga dosegnule 20,9 mird.
EUR. Na povecanje bruto pri¢uva najvise su djelovali otkup de-
viza od drzave, viSa razina ugovorenih repo poslova te nova alo-
kacija posebnih prava vucenja Hrvatske u Medunarodnome mo-
netarnom fondu. Bruto i neto pricuve i nadalje premasuju pri-
marni novac (MO). Valja naglasiti da bi eventualnu potrebu za
dodatnom deviznom likvidno§¢u HNB jo§ uvijek mogao pokriti
sredstvima dostupnima na temelju valutnog ugovora o razmjeni
(engl. swap line) kuna za eure u iznosu do 2 mlrd. EUR, prvi put
dogovorenog u travnju 2020. s Europskom sredisnjom bankom.

Tedaj kune prema euru bio je tijekom 2021. godine stabi-
lan. Nakon blage deprecijacije u prvom tromjesecju, aprecijacija
nominalnog teCaja kune prema euru zapoceta tijekom svibnja i
lipnja nastavila se sve do polovine srpnja, kada je tecaj poceo
slabjeti zbog porasta epidemioloSke neizvjesnosti te izraZene po-
traznje financijskoga i korporativnog sektora za devizama. U ko-
lovozu je tecaj blago aprecirao pod utjecajem pojacanog priljeva
deviza tijekom vrhunca turisticke sezone. Tijekom rujna tecaj je
poceo blago deprecirati i taj je trend nastavljen tijekom sljede-
¢a dva mjeseca. Na kraju studenoga 2021., teCaj kune prema
euru iznosio je 7,52 EUR/HRK, §to je za 0,4% niZe nego na
kraju istog mjeseca 2020., dok je prosjecni tecaj u prvih jedana-
est mjeseci 2021. takoder iznosio 7,52 EUR/HRK ili 0,1% ni-
Ze od prosje¢nog tecaja ostvarenog u istom razdoblju prethodne

Slika 9.3. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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godine (Slika 9.3.). U odnosu na sredi$nji paritet® prosjecni se
tecaj u razdoblju od ulaska Hrvatske u europski te¢ajni mehani-
zam do kraja studenoga 2021. kretao u vrlo uskom rasponu od
—1,0% do +0,8%. Tecaj kune prema ameri¢kom dolaru i §vicar-
skom franku na kraju studenoga 2021. bio je vi§i nego na kraju
istog mjeseca 2020., $to odrazava slabljenje eura prema tim va-
lutama na svjetskim financijskim trzistima.

Tijekom druge polovine 2021. nastavljen je snaZan rast mo-
netarnih agregata, i to ja¢im intenzitetom nego u prvih Sest mje-
seci. Godi$nja stopa rasta ukupnih likvidnih sredstava (M4)
iznosila je 11,2% na kraju listopada 2021. (na osnovi transak-
cija), §to je ubrzanje u odnosu na rast od 8,7% u lipnju te 9,1%
na kraju prosle godine (Slika 9.5.). Rastu M4 pridonio je snazan
rast neto inozemne aktive (NIA) potaknut ponajprije sezonskim
priljevima deviza od turizma, ali i otkupom deviznih priljeva od
MF-a, koji su uglavnom vezani uz sredstva iz fondova EU-a.

Slika 9.4. Nominalni te€ajevi kune prema odabranim
valutama
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Izvor: HNB

25 Hrvatska je u srpnju 2020. pristupila europskom te¢ajnom mehanizmu.
Pritom je kao sredi$nji nominalni paritet odredena razina od 7,5345 kuna
za jedan euro te standardan raspon fluktuacija od =15% oko spomenutog
pariteta.
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Istodobno je neto domaca aktiva (NDA) zabiljezila smanjenje
kao odraz smanjenja neto potrazivanja od sredi$nje drzave, pri
¢emu su porasli depoziti drzave kod HNB-a, dok su potraZiva-
nja samo neznatno porasla.

S obzirom na ocekivani porast viska na tekuéem i kapitalnom

10. Javne financije
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racunu platne bilance, moze se ocekivati da ¢e HNB i u sljede-
¢oj godini povecavati medunarodne pricuve i kreirati primarni
novac putem deviznih transakcija, odrZavajuci pritom stabilnost
teCaja kune prema euru. Monetarna Ce politika zbog toga nada-
lje biti ekspanzivno orijentirana.

Prema tromjeseCnim podacima o izvrSenju prora¢una konso-
lidirane opce drzave (metodologija ESA 2010), u prvoj polovini
2021. godine ostvaren je proracunski manjak od 9,3 mlrd. ku-
na. Navedeno ostvarenje jest pobolj$anje u odnosu na manjak od
15,2 mlrd. kuna ostvaren u istom razdoblju lani, §to odrazava
blaze protupandemijske mjere, gospodarski oporavak te sma-
njenu potrebu za fiskalnim potporama. Promatrano po tromje-
se€jima, u prvom je tromjesecju ostvaren manjak od 4,6 mird.
kuna, usporediv s istim razdobljem lani, a u drugom tromjesecju
manjak je iznosio 4,7 mlrd. kuna, $to je zamjetno poboljsanje u
odnosu na manjak od 10,8 mlrd. kuna ostvaren u istom razdo-
blju 2020.

Krajem listopada Vlada RH je donijela, a sredinom studeno-
ga Hrvatski sabor izglasao prijedlog izmjena i dopuna Drzavnog
proracuna i Financijskih planova izvanproracunskih korisnika za
2021., pri ¢emu je planirana razina manjka konsolidirane opée
drzave povecana za 3,6 mlrd. kuna u odnosu na doneseni reba-
lans proracuna iz lipnja. Tako se sada planira manjak proracu-
na od 18,9 mlrd. kuna (4,5% BDP-a), u odnosu na prethodnih
15,3 mlrd. kuna (3,6% BDP-a). Povecanje manjka proizlazi po-
glavito iz vecih rashoda na razini drZzavnog proracuna, dok se
ocekivani saldo izvanproradunskih fondova i lokalne drzave nije
znatnije mijenjao.

Kada je rije¢ o kretanju ukupnih prihoda prema metodologiji
ESA, u prvom je polugodistu 2021. bio zabiljeZzen znatan rast
ukupnih prihoda u odnosu na usporedivo razdoblje prethodne
godine (13,7%). Porastu ukupnih prihoda najviSe je pridonio
snazan rast prihoda od neizravnih poreza, uzrokovan ponajprije
oporavkom osobne potro$nje i turistiCke aktivnosti, ali i izmje-
nom propisa u troSarinskom sustavu vezano uz povecanje trosa-
rina na duhan i duhanske proizvode. U istom su smjeru djelovali

i ostali prihodi, ¢iji je rast u velikoj mjeri posljedica porasta ko-
riStenja sredstava iz fondova EU-a. Takoder, prihodi od socijal-
nih doprinosa pozitivno su pridonijeli kretanju ukupnih prihoda,
odrazavajuci povoljna kretanja na trZiStu rada, odnosno porast
placa i zaposlenosti.

Suprotno navedenome, prihodi od izravnih poreza negativno
su pridonijeli kretanju ukupnih prihoda, odrazavajuéi ponajvise
utjecaj petoga kruga porezne reforme, odnosno izmjena (sma-
njenja stopa oporezivanja) u sustavu poreza na dobit i dohodak,
koje su u primjeni od 1. sije¢nja 2021.

Na rashodnoj je strani prorauna prema metodologiji ESA
u prvom polugodistu 2021. zabiljezen umjeren rast ukupnih
rashoda u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, (5,5%).
Smanjenje ispladenih potpora gospodarstvu vezanih uz pande-
miju u velikoj je mjeri ublaZilo rast rashodne strane proracuna.
Rast ukupnih rashoda bio je ublaZen i daljnjim smanjivanjem
rashoda za kamate, odrazavajuéi i nadalje vrlo povoljne uvjete
financiranja na trziStu kapitala.

S druge strane, u prvom je polugodiStu zabiljeZen rast so-
cijalnih naknada, koji uz nov€ane naknade ukljuuju i dobra i
usluge koje gradanima pruza drzava, §to je rezultat porasta ras-
hoda za zdravstvo i vecih socijalnih potpora, ukljucujuci i CO-
VID-19 dodatak za umirovljenike. Rashodi za zaposlene rasli su
sliénom dinamikom kao i pros$le godine, na §to je u 2021. po-
najviSe utjecao rast osnovice za obracun placa u drzavnim i jav-
nim sluzbama od 4%, koji je stupio na snagu na pocetku godine.
Zamjetan rast primjetan je i kod investicija opée drZave, zbog
znatnijega koristenja fondova EU-a, i rashoda za intermedijarnu
potros$nju, odrazavajuéi vjerojatno djelomice i porast materijal-
nih rashoda vezanih uz pandemiju.

Povoljna kretanja u javnim financijama nastavila su se i

Slika 10.2. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godiSnje stope promjene i doprinosi

Slika 10.4. Indeks iznosa fiskaliziranih rauna u odnosu na
usporedivo razdoblje 2019. godine
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tijekom trecega te poCetkom Cetvrtog tromjesecja. Prema preli-
minarnim podacima MF-a za sredi$nju drZavu prema Direkti-
vi 2011/85/EU, u treéem tromjeseCju 2021. zabiljeZen je visak
proracuna sredi$nje drzave u iznosu od 3,8 mlird. kuna, §to je
poboljsanje od 2,4 mird. kuna u odnosu na visak od 1,4 mlrd.
kuna ostvaren u istom razdoblju prethodne godine. Promatrajuci
podatke MF-a prema ra¢unskom planu za drzavni proradun, u
treéem tromjeseju 2021. na prihodnoj strani primjetna su po-
voljnija kretanja indirektnih poreza (PDV-a i troSarina) i soci-
jalnih doprinosa u odnosu na isto razdoblje lani. S druge stra-
ne, prihodi od izravnih poreza biljeZe zamjetan pad u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Na rashodnoj strani proraduna
u treCem je tromjeseCju 2021. primjetan godisnji rast rashoda
za koriStenje dobara i usluga, pomodi, naknada zaposlenima te
subvencija, koje su ipak rasle sporijom dinamikom, odraZavaju-
¢i manje iznose ispladenih potpora za oCuvanje radnih mjesta.
Osim toga porasli su i rashodi za nabavu nefinancijske imovine,
dok su u suprotnom smjeru djelovali jedino rashodi za kamate.

Kada je rije¢ o kretanju prihoda i rashoda u listopadu 2021.
godine, prema podacima Ministarstva financija?, ostvaren je
negativan saldo proracuna sredi$nje drzave od 1,8 mlrd. HRK,
§to je poboljsanje od 0,7 mird. HRK u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, kao rezultat stagnacije prihoda i smanjenja
rashoda. Istodobno, dostupni recentni podaci iz sustava fiskali-
zacije u studenome upucuju na malo povoljnija ostvarenja odre-
denih djelatnosti u odnosu na listopad.

Dug konsolidirane opée drZave na kraju kolovoza 2021.
iznosio je 344,7 mlrd. kuna, $to je poveéanje od 14,5 mird. ku-
na u odnosu na stanje na kraju 2020. godine. Kada je rije¢ o
relativnom pokazatelju javnoga duga, on se smanjio na 82,4%
BDP-a u kolovozu 2021. s 87,3% BDP-a na kraju 2020. godine,
odrazavajuci u velikoj mjeri povoljan utjecaj rasta gospodarske
aktivnosti.

Kada je rije¢ o ostvarenim izdanjima na financijskim trzisti-
ma, Vlada RH na medunarodnom je trzi$tu krajem veljade iz-
dala obveznice u iznosu od 2 mlrd. EUR (dva eurska izdanja u
iznosu od 1 mlrd. EUR), a poCetkom srpnja izdala je obveznicu

26 Mijesecni podaci za sredi$nju drzavu, drzavnu upravu i podsektore socijalne
sigurnosti koji se prema zahtjevima Direktive Vije¢a 2011/85/EU moraju
objaviti prije kraja sljedecega kalendarskog mjeseca. Objavljeni podaci odno-
se se na jedinice opée drzave prema obuhvatu statisticke metodologije ESA
2010, osim podataka za lokalnu drzavu, koji se objavljuju tromjese¢no.

Slika 10.5. Dug op¢e drzave
stanje na kraju razdoblja
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na domacem trZiStu u iznosu od 9 mlrd. kuna. Prva obvezni-
ca u veljadi izdana je s dospijeem u 2033. godini uz godi$nju
kuponsku kamatnu stopu od 1,125% i prinos od 1,257%, dok
je druga obveznica u veljadi izdana s dospije¢em u 2041. uz go-
disnju kuponsku kamatnu stopu od 1,750% i prinos od 1,788%.
Sredstva prikupljena izdanim obveznicama iskoriStena su za re-
financiranje dospjele euroobveznice u iznosu od 1,5 mlrd. USD

s kuponskom kamatnom stopom od 6,375%, kao i za financira-
nje proracunskog manjka. U srpnju je izdana i domaca obvezni-
ca s dospijeéem u 2028., uz godi$nju kuponsku kamatnu stopu
od 0,500% i prinos od 0,533%, pri ¢emu su prikupljena sredstva
iskoriStena za refinanciranje obveznice koja je dospijevala u srp-
nju 2021. u nominalnom iznosu od 6 mird. kuna.

11. Odstupanja od prethodne projekcije

Ocjene globalnoga gospodarskog rasta za 2021. neznatno
su nepovoljnije u odnosu na ofekivanja ugradena u projekciju
objavljenu u srpnju 2021. Tako bi, prema posljednjoj projekciji
MMF-a, rast svjetskoga gospodarstva u 2021. mogao biti samo
za 0,1 postotni bod manji negoli u proslom projekcijskom ciklu-
su. Ipak, ocekivani rast glavnih hrvatskih trgovinskih partnera
mogao bi biti malo brzi u odnosu na proslu projekciju, §to je
ponajprije odraz povoljnijih ostvarenja u posljednja dva tromje-
seCja. Cijene nafte i drugih sirovina premasile su prethodna oce-
kivanja, kao i ocijenjena inflacija u europodrudju. Istodobno je
monetarna politika najvaznijih srediSnjih banaka u 2021. ostala
izrazito akomodativna kao potpora nastavku oporavka gospo-
darstva od krize uzrokovane pandemijom, uz ponesto promije-
njena ocekivanja glede dinamike normalizacije.

Stopa rasta realnog BDP-a u 2021. godini mogla bi iznositi
10,8%, zamjetno viSe nego §to se ocekivalo u srpnju, kada je
projicirana godi$nja stopa rasta iznosila 6,8%. Revizija ocekiva-
ne stope rasta dominantno odrazava bolja oc¢ekivanja glede do-
prinosa neto inozemne potraznje ukupnom gospodarskom ra-
stu. Ukupan izvoz tako bi se mogao povecati za 31,1% u odnosu
na 15,0%, koliko se ocCekivalo u srpnju. Revizija naviSe odraza-
va bolja ocekivanja i glede izvoza robe i izvoza usluga. Naime,
ostvarenja u turistickoj sezoni bila su naglaseno bolja od pro-
jekcija, §to se pozitivno odrazilo na izvoz usluga. Istodobno su i
ostvarenja glede izvoza robe bila bolja od prethodnih oéekivanja.

Kada je rije¢ o domacoj potraznji, osobna potrosnja u 2021. mo-
gla bi se povedati za 9,4%, §to je viSe nego §to je bilo ocijenjeno u
srpnju (6,3%). Revizija naviSe u odnosu na srpanjsku projekciju
odrazava povoljnija ostvarenja u drugom i treéem tromjesedju u
odnosu na prethodna olekivanja, kao i povoljnija kretanja glede
rasta zaposlenosti i placa. S druge strane, investicije u kapital
mogle bi rasti malo sporije nego §to se prije ocekivalo, i pove-
Cati se za 7,9% (prethodno 8,4%). Korekcija naniZe rezultat je
malo losijih ostvarenja u drugom tromjese¢ju. Potro$nja drzave
takoder bi mogla rasti malo sporije nego Sto se prethodno oceki-
valo (1,0%, u odnosu na 1,9%), pri ¢emu korekcija naniZe odra-
Zava ostvarenja u treCem tromjesecju. Kada je rije¢ o ukupnom
uvozu, on bi se u 2021. mogao povecati za 19,0%, viSe nego
§to se projiciralo u srpnju, kada se oCekivao rast od 12,8%. Brzi
rast ukupnog uvoza odrazava dosadas$nja ostvarenja, kao i snaz-
niji olekivani rast ukupnog izvoza te osobne potros$nje. Pritom
je korekcija donekle ublazena malo nepovoljnijim odekivanjima
oko rasta investicijske aktivnosti. Revizija rasta uvoza manje je
izrazena od revizije rasta izvoza, pa bi doprinos neto inozemne
potraznje ukupnom rastu realnog BDP-a mogao biti pozitivan
(3,8 postotnih bodova, u odnosu na neutralan doprinos oceki-
van u prethodnoj projekeiji).

Projekcija prosjecne godisnje stope rasta potrosackih cijena
od 2,4% u 2021. za 0,7 postotnih bodova visa je u odnosu na
projekciju iz srpnja. To je rezultat nastavka rasta cijena naftnih

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna projekcija
(7.2021.) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

2021

Svijet 6,0 5,9 -0,1
Europodrucje 4,4 5,0 0,6
SAD 6,4 6,0 -0,4
Zemlje u razvoju i zemlje s trzistima u nastajanju 6,7 6,4 -0,3
Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe 4,4 6,0 1,5
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 3,7 4,3 0,6
Cijene
HICP u europodrucju? 1,5 2,2 0,7
Cijene nafte (USD/barel)® 66,1 70,9 4,8
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M (na kraju godine)° -0,50 -0,51 0,0
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,0
U.S. Federal Funds Target Rate® 0,30 0,25 -0,1

a ESB, rujan 2021.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ° Bloomberg
Izvor: MMF (WEOQ), listopad 2021.
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derivata, zbog Cega je ocijenjeni prosjeCan godi$nji rast cijena
energije na razini cijele 2021. poveéan s 5,9% u prethodnoj na
7,2% u tekucoj projekciji. Nadalje, povecana je i ocjena pro-
sjene godiSnje stope promjene cijena hrane na 1,2%, dok se u
prethodnoj projekciji oéekivala promjena od —0,2%. U manjoj
mjeri, povecanje prognozirane inflacije u 2021. posljedica je i
malo viSega prognoziranoga godi$njeg rasta IPC-a bez hrane i
energije (1,5% u tekuéoj projekeiji u odnosu na 1,3% u prethod-
noj). Povecanje ocijenjenih prosjecnih godisnjih stopa promjene
svih komponenti u odnosu na proslu projekciju moZe se pripisati
Ciniteljima na strani ponude (smanjena proizvodnja, poremecaji
u lancima opskrbe te povecanje vozarina) te oporavku potraznje
ponovnim otvaranjem hrvatskog, ali i drugih gospodarstava di-
ljem svijeta.

Ocjena viska na tekuéem i kapitalnom raunu platne bilan-
ce u 2021. poveéana je u odnosu na proslu projekciju za 1,8
postotnih bodova. Navedena je korekcija ponajprije posljedica
znatno povoljnijeg ostvarenja prihoda od turizma tijekom ljetnih
mjeseci, koja su premasila pretkriznu razinu. Ostvarenja robnog
izvoza i uvoza tijekom prvih devet mjeseci 2021. takoder su bila
znatno veéa negoli se ocekivalo u prosloj projekeiji, pa je u skla-
du s tim, primjetno revidirana njihova ocjena za cijelu godinu.
Pritom je korekcija na strani uvoza malo veca negoli na strani
izvoza, pa je ocijenjeni manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom
veli nego §to se ranije oCekivalo. Projekcije salda primarnoga i

sekundarnog dohotka nisu usporedive zbog metodoloskih iz-
mjena koje su se u meduvremenu dogodile na spomenutim po-
dra¢unima?’. Iskljuce li se te izmjene, saldo na ra¢unu primar-
nog dohotka pogorsan je zbog poveéane ocjene dobiti banaka i
poduzeéa u stranom vlasni§tvu, $to je samo djelomi¢no ublaZeno
malo povoljnijom ocjenom rasta naknada od privremeno zapo-
slenih osoba u inozemstvu. Istodobno je zbroj salda na racuni-
ma sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija blago povecan
zbog povoljnije ocjene neto priljeva osobnih transfera. Kada je
rije¢ o inozemnoj zaduzenosti, do kraja 2021. odekuje se visa
razina bruto inozemnog duga nego u srpanjskoj projekciji, po-
glavito zbog vedeg duga sredi$nje banke zbog povecanog iznosa
posebnih prava vucenja pri MMF-u te obujma repo poslova. Pri-
tom treba napomenuti kako obje pozicije imaju neutralan uci-
nak na neto inozemnu zaduZenost jer za isti iznos povecavaju
bruto medunarodne pri¢uve HNB-a. Unato¢ vi$oj razini bruto
duga, relativni bi pokazatelj bruto inozemne zaduZenosti mogao
biti malo niZi nego §to se ranije oekivalo zahvaljujuci povoljnijoj
ocjeni nominalnog BDP-a.

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija (iskljucujuci
drzavu) u 2021. ostala je ista kao u prosloj projekeiji (3,4%).
Pritom je kreditiranje stanovni$tva bilo snaznije, dok je krediti-
ranje nefinancijskih poduzeéa u dosadas$njem dijelu godine bilo
slabije od prethodno oéekivanog. Na usporavanje plasmana po-
duzedima mogao bi se odraziti i bazni ucinak, odnosno snazno

Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

2021. 2022.
Prethodna
projekcija jekcij
(7.2021.) j j . . jekcij j

Nacionalni racuni (realne stope promjene, %)

Ostvarenje

Prethodna
Aktualna
projekcija

projekcija

Odstupanje (7.2021.) Odstupanje

BDP 6,8 10,8 4,0 4,4 41 -0,3
Osobna potro$nja 6,3 9,4 3,0 2,9 3,7 0,7
Drzavna potro$nja 1,9 1,0 -0,9 2,3 2,8 0,5
Investicije u kapital 8,4 7,9 -0,5 6,9 7,8 0,8
Izvoz robe i usluga 15,0 31,1 16,1 11,0 8,1 -2,8
Uvoz robe i usluga 12,8 19,0 6,2 9,5 7,8 -1,8

TrziSte rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) 1,6 2,2 0,7 1,2 1,5 0,3

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 8,2 8,2 0,0 7,5 7,5 0,0

Stopa nezaposlenosti (anketna) 6,9 6,8 -0,1 6,3 6,2 -0,1

Cijene

Indeks potro$ackih cijena (stopa promjene, %) 1,7 2,4 0,7 1,5 2,4 0,9

Vanjski sektor

Tekudi ra¢un platne bilance (% BDP-a) -0,1 2,0 2,1 -0,9 1,4 2,4

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (% BDP-a) 2,7 4,6 1,8 2,9 5,0 2,2

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 76,0 74,6 -1,4 69,9 68,1 -1,9

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 49 10,1 53 5,4 8,0 2,6

Ukupna likvidna sredstva — M42 4,9 10,0 5,1 5,4 8,0 2,6

Plasmani (isklju¢ujuci sredi$nju drzavu) 2,9 2,8 -0,1 3,4 3,3 -0,2

Plasmani (iskljucujuci sredi$nju drzavu)? 3,4 3,4 0,0 3,5 3,4 -0,2

a Stope promjene izraéunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama u analizu monetarnih kretanja u Biltenu br. 221).

Izvor: HNB

27 Za viSe informacija vidjeti https://www.hnb.hr/-/

revizija-statistike-odnosa-s-inozemstvom
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povecanje plasmana ovom sektoru u prosincu 2020. godine.
Kreditiranje stanovniStva bilo je ponajvise pod utjecajem rasta
stambenih kredita, ¢emu je pridonio i nastavak drZavnog pro-
grama za subvencioniranje stambenih kredita, a porasli su i go-
tovinski nenamjenski krediti.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) u 2021.

iznosi 10,0% te je korigiran znatno navise u odnosu na pros-
lu projekciju, kada je iznosio 4,9% (na osnovi transakcija). U
strukturi toga najSirega monetarnog agregata primjetno je prije
svega osjetno veCe kumuliranje novéanih sredstava na transak-
cijskim racunima nego §to se prethodno oCekivalo, a ostvaren je
i vedi prirast deviznih depozita.

12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica.12.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Bruto

Potrosnja investicije u Izvoz robe i Uvoz robe i Industrijska Potrosacke
kucéanstava fiksni kapital usluga usluga proizvodnja cijene
- 2022. | 2021
AR EELEINELEE LT 108 41 94 37 79 78 311 81 190 78 - - 17 15
(prosinac 2021.)
Eastern_ Europe Consensus Forecasts 7.7 45 7.2 3.9 8.3 75 _ _ _ _ 67 3.5 2.3 24
(studeni 2021.)
Europska banka za obnovu i razvoj 8.4 40 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
(studeni 2021.) ! ?
Europska komisija (studeni 2021.) 8,1 5,6 7,8 3,5 2,7 1,1 221 15,0 15,1 11,9 - - 2,2 2,0
Raiffeisen bank* (studeni 2021.) 7,0 4,4 75 3,5 85 11,0 20,7 145 133 9,0 6,7 4,2 2,3 2,2
Medunarodni monetarni fond
(listopad 2021.) 63 58 - - - - - - - - - - 20 20
Ministarstvo financija (listopad 2021.) 9,0 4,4 8,4 3,2 69 12,1 239 10,7 153 10,7 - - 2,4 2,6
Svjetska banka (listopad 2021.) 7,6 6,0 - - - - - - - - - - - -
@ Stope promijene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.
Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz Plana konvergencije RH za 2021. i 2022.
Izvor: publikacije navedenih institucija
13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja
Tablica 13.1. Bruto domadi proizvod Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
godi$nje stope promjene
Godisnje Tromiesed \
. romjeseCne stope promjene,
stope promjene, - ) :
o . : sezonski prilagodeni podaci
originalni podaci
% 35
Bugarska 3,1 3,7 -4,2 -0,2 -0,1 -0,3 -
Ceska 3,2 2,3 -5,6 0,7 -0,4 1,0 -0,3
Estonija 4,4 5,0 -2,9 2,6 3,9 4,3 -
Hrvatska 2,9 3,5 -8,1 4,0 7,3 0,8 2,7
Letonija 4,0 2,0 -3,6 1,5 0,5 2,6 -
Litva 3,9 43 -0,9 1,8 21 2,0 0,0 -5
Madarska 5,4 4,6 -5,0 1,9 1,6 2,9 - ‘% 3 § § § = g s 5 g é
@ - = E 2] )
Poljska 5,4 4,7 -2,7 -0,4 1,4 1,6 - «

. M Industrijska proizvodnja, 1. pol. 2021. 1 Robni izvoz, 1. pol. 2021.
Rumunjska 45 41 -39 38 22 15 03 I Industrijska proizvodnja, 3. tr. 2021, I Robni izvoz, 3. tr. 20212
Slovacka 3.7 25 =t 0:4 =1k 1.9 0:4 a Podaci za Estoniju odnose se na srpanj i kolovoz 2021.

Slovenija 4,4 3,2 -5,5 -0,2 1,5 1,9 _ lzvori: Eurostat; DZS
Prosjek? 41 3,6 -4,3 1,4 1,7 1,8 0,6

2 Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB
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Slika 13.2. Anketna zaposlenost Slika 13.4. Saldo na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne

godisnje stope promjene bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja

% 3 F 10
(=)
o
2 = 8
6
1
4
0
2
-1 0
=/
-2 -2
-3 -4
-4 -6
< © < < < < © s © <
» % = 5 = £ ® 5 ] = S 2013. 2014, 2015, 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
s S § = 8 7 § £ 5 £ §
a s = g § » @ g 10
2
M 2018. M 2019, M 2020 =
Izvor: Eurostat
Slika 13.3. Anketna stopa nezaposlenosti
% 12 6
10 — Hrvatska —— Bugarska —— Rumunjska — Estonija
— Letonija — Litva — Slovacka Slovenija
8 Poljska — Madarska ~ — Ceska
6
|zvori: Eurostat; HNB
4
2 Slika 13.5. Robni izvoz
tromjese€ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
0
< (3] ﬂ [+ ‘2, (1] [+ [} [} g [}
< S = © 2 S S S = =
Ef & £ 3 g T E & 3 8 190
= II_
M 2018. [ 2019. = 2020. =
< 170
Napomena: Podaci iz Ankete o radnoj snazi prikazani su zaklju¢no s 2020. godinom, g
£

s obzirom na to da zbog izmijenjene metodologije podaci od prvog tromjesecja 2021. 150
nisu usporedivi s prethodno objavljenim podacima.
Izvor: Eurostat

130
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90
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

— Prosjek (Madarska i Slovenija) — Hrvatska
~— Prosjek (Bugarska i Rumunjska) = Prosjek (balticke zemlje)
— Prosjek (Ceska, Poliska, Slovacka)

Izvori: Eurostat; HNB
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Slika 13.6. Inflacija potroSackih cijena
prosjecne godiSnje stope promjene

% 9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
o
M 2020, [ 1.tr.2021. B 2.tr.2021. W 3.tr.2021. I 4.1r.2021.

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2021. odnose se na listopad.
Izvor: Eurostat

Slika 13.7. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama
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~— Litva
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— Poljska
Letonija
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Slovacka

Napomena: Podaci za 2021. odnose se na razdoblje od sije¢nja do listopada. Pad
indeksa upuéuje na realnu efektivnu aprecijaciju.
Izvori: BIS; HNB

Slika 13.8. Saldo na financijskom ra¢unu platne bilance,
iskljuujuéi promjenu medunarodnih pri¢uva
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Izvori: Eurostat; HNB

Slika 13.9. Krediti banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na osnovi transakcija
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Izvori: ESB; HNB
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora Slika 13.13. Kratkoro¢ne kamatne stope na kredite
godisnje stope promjene, na osnovi transakcija poduzeéima
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M Depozitni novac i $tedni depoziti ' Orogeni depoziti 4 Ukupno
Napomena: Prikazane su prosjeéne kamatne stope na kredite poduze¢ima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvori: ESB; HNB Izvor: ESB
Slika 13.11. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
1,4 % 7
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Izvori: ESB; HNB Izvori: ESB; nacionalne sredi$nje banke
Slika 13.12. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika Slika 13.15. O¢ekivana realna kamatna stopa na kredite
za petogodisSnje drzavne obveznice odabranih zemalja poduzecima

do 1 god. do 1 mil. EUR
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisniji relativni iznos premije Napomena: O&ekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
izdavateliem nekog instrumenta. Forecasts. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
Izvor: S&P Capital 1Q Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Slika 13.16. Razlika izmedu ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzec¢ima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
pomic&ni zbrojevi Cetiriju tromjesecja

% 2

% 3

0 ST M- I”III - . . I|I||
il a—
-2

T

o

| |
N =

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

M Europodrugje [ Hrvatska [ Balticke zemlje
M Poljska, Madarska, Ceska, Slovacka i Slovenija

M Bugarska i Rumunjska

Napomena: Ocekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts, a ostvarena realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj ostvarenom inflacijom. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Kratice i znakovi

53

Kratice

b. b. — bazni bod

BDP — bruto domadi proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

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

BIS — Banka za medunarodne namire (engl. Bank for In-
ternational Settlements)

BZ — blagajnicki zapisi

CDS — premija osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit
default swap)

DAB — Drzavna agencija za osiguranje $tednih uloga

i sanaciju banaka
dep. — depoziti

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — DrZzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

Fed — americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve
System)

fik. — fiksni

FISIM  — posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC  — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska po$tanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

(njem. Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut)
HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

IEA — Medunarodna agencija za energiju (engl. Internatio-
nal Energy Agency)

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

Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mlrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKPJS - Nacionalna klasifikacija prostornih jedinica za
statistiku

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)

oP — obvezna pri¢uva

PDV — porez na dodanu vrijednost

potr. — potrosnja

PPI — indeks cijena pri proizvodacima (engl. Produce Price
Index)

PSR — Pakt o stabilnosti i rastu

RH — Republika Hrvatska

SDR — posebna prava vucenja

SKDD - Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo d.d.
SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
tis. — tisucéa

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — Trziste novca Zagreb

tr. — tromjesecCje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

ATS — austrijski $iling
CHF — Svicarski franak
CNY — juan renminbi
DEM  —njemacka marka
EUR — euro

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

usD — americki dolar
XDR - posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Ccz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Gréka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
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
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Znakovi %) — prosjek
a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike
- — nema pojave * — ispravljen podatak
— ne raspolaZe se podatkom O — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
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