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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Povrsina (km?) 56.504 56594 56504 56.594 56.594 56594 56.594 56.594 56594 56.594  56.594
Broj stanovnika (mil.)? 4303 4290 4280 4268 4,256 4238 4,204 4174 4125 4,089 4,067
BDP (mil. HRK, tekuce cijene)® 330776 320.432 334.194 331.014 331.990 331.322 339.663 351.197 367.501 385.377 402.337
BDP (mil. EUR, tekude cijene) 45068 45213 44.954 44.033 43835 43.423 44.636 46.644 49262 51979 54.270
BDP po stanovniku (EUR) 10474 10539 10503 10.317 10.300 10.246 10.618 11.175 11.942 12712 13.344
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) -7,3 -1,3 -0,2 2,4 -0,4 -0,3 2,4 3,5 3,4 2,8 2,9
Eg‘t’rsézzgilﬁ"c‘as:f stopa inflacije 24 1,1 2,3 34 22 -02  -05 -1, 1,1 1,5 08
Eﬂ‘g)c' racun platne bilance (mil 2959 975  -764  -789  -464 111 1461 1002  1.695 945 1512
;Zk‘é%f;;‘" platne bilance 66 22 -7 18 -1 03 33 2,1 3,4 18 2,8
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 32,7 36,2 38,7 39,5 40,4 433 464 47,7 50,0 50,2 52,0
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 38,3 37,8 40,5 411 42,4 43,7 46,1 46,5 49,3 51,0 52,2

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

) 48173 49423  49.117  47.575 48.471  49.095 48.230 44.714 43.683 42.710 40.877
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 106,9 109,3 109,3 108,0 110,6 1131 108,1 95,9 88,7 82,2 75,3

Inozemni dug (% izvoza robe i

usluga) 327,0 302,3 282,0 273,4 273,6 260,9 232,7 201,0 177,5 163,7 144,8

Otplaceni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)® 56,0 51,2 42,5 46,1 43,5 46,3 44,0 35,7 33,1 271 29,6
0

Bruto medunarodne pri¢uve

; : ) 10.376  10.660 11.195 11.236 12.908 12.688 13.707 13.514 15706 17.438 18.560
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

Bruto medunarodne pric¢uve (u
mijesecima uvoza robe i usluga, na 7,2 7,5 7,4 7,5 8,3 8,0 8,0 7,5 7,8 7,9 7,9
kraju razdoblja)

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

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

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

7,3062 7,3852 7,5304 7,5456 7,6376 7,6615 7,6350 7,5578 7,56136 77,4176 7,4426

5,0893 55683 5,8199 5,7268 55490 6,3021 6,9918 7,1685 6,2697 6,4692 6,6499

Prosjec¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,3396  7,2862 7,4342 7,5173 7,5735 7,6300 7,6096 7,5294 7,4601 7,4141 7,4136

Prosje¢ni devizni te¢aj (HRK : 1 USD) 52804 55000 53435 5,8509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224 6,2784  6,6223

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

- P . -20.005 -21.261 -26.369 -17.695 -17.677 -17.725 -11.262 -3.338 2.920 850 1.553
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje
(-) konsolidirane opce drzave (% -6,0 -6,5 -7,9 -5,3 -5,3 -5,3 -3,3 -1,0 0,8 0,2 0,4
BDP-a)®
Dug opce drzave (% BDP-a)° 48,7 57,7 64,2 70,0 81,0 84,7 84,3 80,8 77,8 74,7 73,2
Stopa nezaposlenosti (prema definiciji

i " 9,2 11,6 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 6,6

ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)
SEER SRS (B EnE CEE]] 48,2 46,5 44,8 43,2 42,1 43,3 44,2 44,6 45,8 46,9 47,7

ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)

@ Procjena stanovnistva RH za 2000. temelji se na popisu iz 2001., a podaci za razdoblje od 2001. do 2017. zasnivaju se na popisu iz 2011. godine. Podaci za 2019. privremeni su.

® Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010. Podaci za 2018. i 2019. privremeni su.

° 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 trec¢im tromjesecjem 2020. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2020.

d Otplate inozemnog duga uklju¢uju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih trgovinskih kredita i dugoro¢nih kredita (iskljucujuéi obveze prema vlasnicki povezanim
poduzeéima) te ukupnu otplatu kamata (ukljuéujuci FISIM), bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

¢ Proracunski podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Sazetak

PoboljSanje epidemioloske situacije u trecem tromjesecju 2020. odrazilo se na gospodarska kretanja, pa se realni
BDP povecao na tromjesecnoj razini, nakon snaznog pada ostvarenog u drugom tromjesecju. Medutim, dostupni
podaci za listopad, kao i nepovoljan razvoj epidemioloSke situacije, upucuju na snazno usporavanje oporavka u
posljednjem tromjesecju, a to bi se moglo nastaviti i po¢etkom iduée godine. Stoga bi se realni BDP na razini cijele
godine mogao smanijiti za 8,9%. Ocekuje se da Ce tijekom 2021. pandemija biti razmjerno uspjesno kontrolirana te bi
uz primjenu uc€inkovitog cjepiva postupni oporavak gospodarske aktivnosti mogao zapoceti u drugom tromjesecju,
a godisnji rast gospodarske aktivnosti mogao bi iznositi 4,9%. lako bi zaposlenost mogla pasti za 1,5%, a stopa
nezaposlenosti povedati se na 7,5%, reakciju trziSta rada na pad gospodarske aktivnosti ublazile su u 2020. snazne
mjere Vlade RH za oCuvanje zaposlenosti. Stoga bi i oporavak trziSta rada u 2021. mogao biti razmjerno blag. U 2020.
se oCekuje usporavanje stope inflacije na 0,2%, uglavnhom zbog znatnog smanjenja cijena energije (poglavito naftnih
preradevina) u odnosu na prethodnu godinu, a inflatorni bi pritisci mogli biti priguseni i u 2021., kada se ocekuje
stopa inflacije od 1,0%, pri Eemu bi ubrzanje inflacije ponajviSe bilo rezultat prelaska godisnje stope promjene cijena
energije u pozitivno podrucje. U ekonomskim se odnosima s inozemstvom, nakon primjetnog smanjenja viska na
teku¢em i kapitalnom racunu platne bilance u 2020. ponajprije zbog snaznog pada prihoda od turizma, u 2021.
ocCekuje rast viska ponajvise potaknut oCekivanim oporavkom turisticke aktivnosti. HNB je u drugoj polovini 2020.
godine zadrzao visok stupanj ekspanzivnosti monetarne politike, osiguravajuci povoljne domace uvjete financiranja i
odrzavajuci stabilnost te€aja kune prema euru. Slobodna nov€ana sredstva banaka tako su u studenome dosegnula
dosad najviSu razinu, $to je pogodovalo zadrzavanju vecine kamatnih stopa na povijesno najnizim razinama slicnima
onima prije izbijanja pandemije. Tijekom prvih deset mjeseci kreditiranje se stanovnistva usporilo, uglavhom zbog
smanjenja gotovinskih nenamjenskih kredita. Nakon snaznog rasta tijekom prvog tromjesecja od travnja do listopada
kreditna je aktivnost usmjerena poduzecima priguSena. HNB ¢ée nastaviti odrzavati stabilnost te€aja kune prema
euru i podrzavati povoljne domace uvjete financiranja i u 2021. godini. Zbog utjecaja pandemije na smanjenje
proracunskih prihoda i rast proracunskih rashoda, prema posljednjim izmjenama i dopunama proracuna za 2020.,
u tekucoj bi se godini mogao ostvariti manjak proracuna opce drzave u iznosu od 8,0% BDP-a, dok se za 2021.
predvida zamjetno nizi manjak. Nakon izrazenog povecanja u 2020. omjer duga opce drzave i BDP-a mogao bi se u

2021. ponovno nadi na silaznoj putanji.

U treem tromjeseéju 2020. ostvaren je djelomican opora-
vak realne gospodarske aktivnosti, nakon snaznog pada realnog
BDP-a u prethodna tri mjeseca uzrokovanog globalnom pande-
mijom koronavirusa i mjerama uvedenim za njezino suzbijanje.
Realni BDP tako je porastao za 6,9% na tromjeseénoj razini, na-
kon pada od 15,0% tri mjeseca prije. Na godi$njoj razini realni
BDP bio je u treem tromjesecju za 10,0% manji u odnosu na
isto razdoblje prosle godine. Promatrano po sastavnicama, sma-
njenje gospodarske aktivnosti na godi$njoj razini u treem tro-
mjesecju najvise je odraz pada ukupnog izvoza, posebice izvoza
usluga. Negativan doprinos rastu dale su i sve sastavnice doma-
¢e potraznje, osim potros$nje drZave. Uvoz robe i usluga snazno
se smanjio u odnosu na prethodnu godinu, ali manje nego uku-
pni izvoz, pa je doprinos neto inozemne potraznje promjeni real-
nog BDP-a bio izrazito negativan.

Realni bi se BDP mogao smanjiti za 8,9% u 2020. godini, a
zatim porasti za 4,9% u 2021. Mjeseéni podaci, dostupni uglav-
nom za listopad, kao i podaci o razvoju epidemioloske situaci-
je u Republici Hrvatskoj, upucuju na usporavanje oporavka u
posljednjem tromjesecju 2020., a to bi se moglo nastaviti i po-
Cetkom sljedece godine. U 2020. bi najveéi negativan doprinos
rastu mogao dati pad ukupnog izvoza, poglavito zbog snaznog
pada izvoza usluga uz pad izvoza robe, ali oekuje se i negativan
doprinos svih sastavnica domace potraznje, osim potro$nje drza-
ve. Medutim, kretanje izvoza moZe se ocijeniti razmjerno povolj-
nim u danim okolnostima, s obzirom na to da iz fizickih pokaza-
telja proizlazi da bi godisnji pad izvoza turistickih usluga mogao
biti manji nego kod glavnih konkurenata, dok ostvarenja rob-
nog izvoza pokazuju slabiji pad od prosje¢nog pada u zemljama
Srednje i Istoéne Europe. Ocekivani gospodarski rast u 2021.
neée omoguditi povratak na razinu gospodarske aktivnosti prije
izbijanja pandemije, jer bi pandemija mogla ostaviti i neke dugo-
ro¢ne posljedice. Rastu realne gospodarske aktivnosti u 2021.

najvise bi mogao pridonijeti rast ukupnog izvoza, a ofekuje se i
rast svih sastavnica domace potraznje. Rastu investicija mogla bi
pogodovati veéa raspolozivost sredstava iz fondova EU-a, iz Ce-
ga Ce se financirati i znatne nove investicije radi obnove Zagreba
nakon potresa. Smanjenje oporezivanja dohotka trebalo bi pri-
donijeti rastu osobne potro$nje. S obzirom na oporavak doma-
e i inozemne potraznje ukupan bi uvoz takoder mogao porasti.
Ocjenjuje se da su rizici u projekciji rasta BDP-a uravnotezeni
oko spomenute sredi$nje vrijednosti. Glavni pozitivni i negativni
rizici vezani su uz razvoj epidemioloske situacije i mjere za njezi-
no suzbijanje te uz koriStenje fondova EU-a. Glavni negativni ri-
zici za gospodarski rast vezani su uz moguénost pojacanog Sire-
nja virusa i uvodenja restriktivnijih mjera nego Sto se trenuta¢no
ocekuje, uz mogude logisti¢ke izazove u organizaciji cijepljenja
stanovniStva i stavljanja cjepiva u Siroku upotrebu, te uz slabiju
apsorpciju fondova EU-a od ocekivane. Pozitivni rizici povezani
su s mogucnoscu da se velik broj ljudi cijepi prije iduce turistiCke
sezone, ne samo u Hrvatskoj nego i njezinim glavnim vanjsko-
trgovinskim partnerima, te uz bolje koristenje fondova EU-a iz
raspoloZive financijske omotnice u odnosu na razmjerno opre-
zne pretpostavke ugradene u projekciju.

Mjere Vlade RH za oCuvanje radnih mjesta ublazile su re-
akciju trziSta rada u 2020. godini u odnosu na ocijenjeni pad
gospodarske aktivnosti. Tako se nakon viSegodi$njih povoljnih
trendova na trzi$tu rada u 2020. o¢ekuje pad zaposlenosti od
1,5%, dok bi se anketna stopa nezaposlenosti mogla povecati na
7,5% radne snage, sa 6,6% koliko je iznosila 2019. godine. Ti-
jekom 2021. ocekuje se blagi rast broja zaposlenih, a anketna bi
se stopa nezaposlenosti mogla sniziti na 7% radne snage. Kada
je rije¢ o placama, u 2020. oCekuje se rast prosjecne nominalne
bruto place od 2%, koji bi se u 2021. mogao ubrzati na 2,3%, i
to ponajprije zbog povecanja placa u javnom sektoru, a u privat-
nom bi se sektoru plaée mogle tek neznatno povecati.



Prosjecna godiSnja inflacija potroSackih cijena mogla bi se
usporiti na 0,2% u 2020. godini (s 0,8% u 2019.), a zatim po-
rasti na 1,0% u 2021. Usporavanje inflacije u 2020. u prvom
je redu rezultat znatnog smanjenja cijena energije (poglavito
naftnih preradevina) u odnosu na prethodnu godinu, a u 2021.
se oCekuje povecanje godiSnje stope promjene cijena energije.
Prosjecna godisnja stopa inflacije potrosackih cijena bez hrane
i energije mogla bi se u 2020. godini blago ubrzati, na 1,0%, te
se zadrzati oko razine dugoro¢nog prosjeka. Slabljenje potraznje
zbog pandemije koronavirusa Cinitelj je koji djeluje na smanje-
nje inflatornih pritisaka, napose u segmentu usluga povezanih s
turizmom i trajnih potro$nih dobara. S druge strane, medu ¢ini-
teljima koji djeluju na rast inflacije u 2020. isti¢u se administra-
tivne odluke (povecanje troSarina) te porast jedini¢nih troskova
rada i troskova povezanih s provodenjem epidemioloskih mje-
ra. Nadalje, prognozirano je da bi u 2021. u uvjetima oporavka
potraznje moglo doci do blagog povecanja inflacije potroSackih
cijena bez hrane i energije na oko 1,1%. Moze se ocekivati da e
se u uvjetima postupnog oporavka turisticke potraznje povecati
godis$nja stopa promjene cijena usluga povezanih s turizmom.
Niskoj inflaciji u 2021. trebali bi pridonijeti i prigu$eni inflatorni
pritisci iz vanjskog okruzja, ima li se na umu niska prognozirana
inflacija u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim partnerima.
U 2021. godini olekuje se usporavanje prosjecne godisnje stope
rasta cijena hrane.

Pandemija koronavirusa, prateCe epidemioloske mjere ogra-
nienja putovanja i fizickog udaljavanja, pogorSanje ekonom-
skih prilika te strah od Sirenja zaraze i izbjegavanje izlaganja
riziku zaraze snazno su pogodili turistiCku djelatnost. Prihodi

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli€¢ina
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od turistiCke potros$nje stranih gostiju u Hrvatskoj mogli bi se
u 2020. viSe nego prepoloviti u odnosu na prethodnu godinu,
§to je glavni Cinitelj zamjetnog smanjenja viska na tekuéem i ka-
pitalnom radunu platne bilance. Nepovoljna bi kretanja, s dru-
ge strane, moglo ublaZiti smanjenje manjka u robnoj razmjeni
s inozemstvom zbog pada uvoza jateg od pada izvoza kao i, u
manjoj mjeri, pad profitabilnosti domacdih poduzeca i banaka
u inozemnom vlasniStvu te jaCe koriStenje sredstava iz fondova
EU-a. Uz snazno pogorsanje kretanja na tekucem i kapitalnom
racunu oCekuje se i slabljenje intenziteta razduZivanja domacih
sektora. Ipak, zbog izrazitog pada nominalnog BDP-a, relativni
bi se pokazatelj bruto inozemne zaduzZenosti mogao privremeno
pogorsati. U skladu s ocekivanim oporavkom turisti¢ke aktivno-
sti u 2021. bi se viSak na teku¢em i kapitalnom ra¢unu mogao
povedati. Osim rasta prihoda od turizma tome bi u manjoj mjeri
mogao pridonijeti i daljnji rast koriStenja sredstava iz fondova
EU-a. S druge strane, s oporavkom potraznje najvaznijih vanj-
skotrgovinskih partnera oéekuje se primjetan rast robnog izvoza,
ali bi istodobno rast robnog uvoza mogao biti brzi zbog oporav-
ka osobne potros$nje i investicija, kao i izvoza robe i usluga, $to
bi zajedno sa znatno ve¢om uvoznom bazom moglo rezultirati
snaznim pogor$anjem manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom.
Sto se tice tokova kapitala, u 2021. se o&ekuje ponovno intenzi-
viranje neto odljeva kapitala uz nastavak pretkriznog trenda po-
boljSavanja relativnih pokazatelja inozemnih obveza.

HNB je u drugoj polovini 2020. godine zadrZzao visok stu-
panj ekspanzivnosti monetarne politike, osiguravajuéi povoljne
domacde uvjete financiranja i odrZavajuéi stabilnost tecaja ku-
ne prema euru. Slobodna novéana sredstva banaka tako su u

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

Nacionalni racuni (realne stope promjene, %)

BDP -02 -24 -04 -03 2,4 3,5 3,4 2,8 29 -89 4,9
Osobna potrosnja 10 24 -16 -25 0,2 3,1 3,2 3,3 36 -6,6 4,5
Drzavna potrosnja 05 -2 -01 16 -16 0,5 2,2 23 3,4 2,0 2,2
Investicije u fiksni kapital 2,7 33 14 28 3,8 6,5 51 6,5 7,1 -5,2 7,2
Izvoz robe i usluga 23 -5 2,5 74 103 7,0 6,8 3,7 68 -264 193
Uvoz robe i usluga 25 24 3,2 3,5 9,4 6,5 8,4 7,5 6,3 -16,3 15,0

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -1,1 -1,2 -1,5 -2,0 0,7 1,9 1,9 2,3 2,3 -1,5 0,7

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 14,4 11,6 9,2 7,6 9,1 8,5

Stopa nezaposlenosti (anketna) 18,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 6,6 7,5 7,0

Cijene

Indeks potroSackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 2,3 3,4 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 11 1,5 0,8 0,2 1,0

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

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (u % BDP-a) -1,7 18 -11 0,3 3,3 21 3,4 1,8 28 -1,0 0,1

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (u % BDP-a) -16 -15 -09 0,7 4,0 3,7 4,5 312 4,8 1,4 3,0

Bruto inozemni dug (u % BDP-a) 109,3 108,0 1106 113,1 1081 959 88,7 822 753 822 762

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 5,6 3,6 4,0 3,2 5,2 4,7 2,1 55 2,9 8,9 3,2

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

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru 48 59 -05 -16 -30 -37 -1.2 2,0 2,8 3,2 3,0

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru® 35 -1.2 08 -5 -23 1,1 2,9 4,4 4,2 2,8 3,3

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

Plasmani kreditnih institucija stanovnistvu? -0,7 -1,1 -1,2 -0,7 -1,8 0,5 4,0 6,2 7,4 3,4 B85

@ 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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studenome dosegnula dosad najviu razinu, a to je pogodovalo
zadrZavanju veéine kamatnih stopa na dosada najnizim razina-
ma, sli¢cnima onima prije izbijanja pandemije. Banke su tijekom
treCeg tromjeseCja ublazile standarde odobravanja kredita sta-
novnistvu nakon snaznog poostravanja u prvoj polovini godine,
dok su nastavile poostravati standarde odobravanja kredita po-
duzeéima. Godi$nji rast plasmana stanovnistvu nastavio se blago
usporavati, uglavnom zbog smanjenja gotovinskih nenamjenskih
kredita. Godi$nji se rast plasmana poduzedima ubrzao, uglav-
nom zbog snaznog povecanja tijekom prvog tromjesecja. Me-
dutim, od travnja do listopada kreditna je aktivnost usmjerena
poduzedima prigusena, Cemu je najviSe pridonijelo smanjenje
kredita za obrtna sredstva, koji su u oZujku snazno porasli zbog
potraznje poduzeca za likvidnim sredstvima. U cijeloj 2020. oce-
kuje se usporavanje rasta plasmana stanovniStvu u odnosu na
prethodnu godinu zbog pada gotovinskih nenamjenskih kredita,
dok se za kredite poduzeéima oc¢ekuje brzi rast koji je uglavnom

2. Kretanja u globalnom okruzju

rezultat snazne kreditne aktivnosti u prvom tromjesecju. Iako je
od 10. srpnja 2020. Hrvatska u tecajnom rezimu ERM II, mo-
netarna i teajna politika HNB-a nije se time promijenila.

Kada je rije¢ o fiskalnoj politici, prema posljednjim izmjena-
ma i dopunama proracuna za 2020. godinu iz studenoga te pri-
jedlogu proracuna za 2021. i projekcijama Ministarstva finan-
cija RH za 2022. i 2023., nakon viska prorac¢una opce drzave u
2019. od 0,4% BDP-a, u 2020. bi, pod utjecajem recesije, mo-
gao biti ostvaren manjak opce drzave u iznosu od 8,0% BDP-a,
a za 2021. godinu predvida se manjak opce drzave u iznosu od
2,9% BDP-a. Jesenske projekcije Europske komisije iz studeno-
ga 2020. godine predvidaju nesto nizi manjak u 2020. godini
(6,5% BDP-a) i sli¢an manjak u 2021. godini (2,8% BDP-a).
Istodobno bi se, nakon izrazenog povecanja u 2020., omjer du-
ga opCe drzave i BDP-a u 2021. trebao ponovno naci na silaznoj
putanji.

Izrazite promjene u ponasanju potrosaca i poduzeca izazvane
pandemijom koronavirusa, kao i prate¢im restriktivnim epide-
miolo$kim mjerama, snazno su pogorsale globalna gospodarska
kretanja. U prvih devet mjeseci 2020. zabiljeZena je najdublja
kontrakcija svjetske ekonomije jo§ od Drugoga svjetskog rata.
Pritom pogorSanje kretanja nije bilo jednakog intenziteta u svim
dijelovima svijeta (Slika 2.1.) s obzirom na razli¢itu epidemio-
losku situaciju i razli¢ito vrijeme uvodenja epidemioloskih mjera.
Nakon snaznog pada u prvom tromjesecju, kinesko je gospo-
darstvo ve¢ u sljedeca tri mjeseca ponovno zabiljezilo pozitivnu
godis$nju stopu promjene realnog BDP-a, a tijekom ljetnih mje-
seci oporavak se dodatno ubrzao. S druge strane, pandemija se
u ostatku svijeta, posebice SAD-u i europodrudju, prosirila nesto
kasnije te je najsnaznija kontrakcija ostvarena u drugom tromje-
seCju. Zbog poboljsanja epidemioloske situacije i ukidanja mno-
gih restriktivnih mjera u treem je tromjeseéju doslo do snazno-
ga gospodarskog oporavka na tromjeseénoj razini, i u SAD-u
i u europodrudju, no gospodarska aktivnost ostala je primjetno
ispod pretkrizne razine.

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista

godi8nja stopa promjene, %
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— SAD — Europodrucje
Kina — desno

|zvori: Eurostat; BEA; NBS; MMF

Pogorsanje gospodarskih prilika bez presedana rezultiralo je
snaznim pooStravanjem uvjeta financiranja na novéanim trzi-
Stima i izrazitim padom vrijednosti vodecih burzovnih indeksa.
Medutim, zahvaljujuéi snaznom odgovoru sredi$njih banaka di-
ljem svijeta te izrazito ekspanzivnoj monetarnoj politici, financij-
ska su trZista vrlo brzo stabilizirana, a uvjeti financiranja ostali
su razmjerno povoljni, posebice ako se promatraju prinosi na dr-
Zavne obveznice. Stabilizacija prinosa olaksala je snazan fiskalni
odgovor, §to je o€ito ublaZilo socijalne i ekonomske posljedice
pandemije. Ohrabreni informacijama o snaznom oporavku gos-
podarske aktivnosti nakon ukidanja restriktivnih mjera u svibnju
i lipnju 2020., burzovni su indeksi nadoknadili vedinu gubitaka
ostvarenih pocetkom godine.

Gospodarstvo SAD-a se, nakon snaznog pada u drugom tro-
mjeseju (od 9,0% na godi$njoj razini), u treem tromjesecju
pocelo primjetno oporavljati. Naime, unato¢ nastavku razmjerno
nepovoljne epidemioloske situacije i velikom broju novooboljelih
i tijekom ljeta, ameri¢ko se gospodarstvo u treem tromjesedju,
potpomognuto izrazito ekspanzivnom monetarnom politikom i
izda$nim fiskalnim potporama saveznog proracuna, snazno opo-
ravilo u odnosu na prethodno tromjesecje. Ipak, promatrano na
godi$njoj razini, i u treem je tromjesecju zabiljeZena kontrakcija
od 2,9%. Zasada dostupni rani indikatori gospodarske aktivnosti
za posljednje mjesece u godini pokazuju kako se oporavak uspo-
rava zbog ponovnog pogorsanja epidemioloske situacije, rastuce
neizvjesnosti koja je pratila ameriCke izbore i nepostizanja dogo-
vora o novom fiskalnom paketu pomoéi gospodarstvu financira-
nom iz saveznog proracuna.

Sli¢na tromjeseéna dinamika zabiljeZena je i u europodruc-
ju. Naime, nakon snaznog pogorsanja epidemioloske situacije
u veCini drzava €lanica u proljee ove godine, posebice Italiji,
Spanjolskoj i Francuskoj, u drugom je tromjese&ju gospodarska
aktivnost europodruéja smanjena za 14,8% na godis$njoj razi-
ni. Pritom je kontrakcija bila najizrazenija upravo kod zemalja
s najnepovoljnijom epidemioloskom slikom te visokim udjelom
usluznih djelatnosti u stvaranju nacionalnog dohotka. Medutim,
nakon popustanja mjera gospodarska se aktivnost u ljetnim mje-
secima snazno oporavila u odnosu na prethodno tromjesecje, pri
¢emu je u treCem tromjeseCju razina BDP-a bila za 4,3% niza
negoli u istom razdoblju prethodne godine. Rani indikatori kre-
tanja gospodarske aktivnosti, dostupni za listopad (Slika 2.2.),
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Slika 2.2. Pokazatelji pouzdanja u europodrucju
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Napomena: Podaci zaklju¢no s listopadom 2020.
Izvor: Eurostat

upucuju na to da bi zbog ponovnog uvodenja strogih mjera na-
kon pogorsanja epidemioloske slike ujesen, u posljednja tri mje-
seca ove godine moglo doci do ponovne kontrakcije gospodar-
ske aktivnosti na tromjese¢noj razini.

Nakon nekoliko desetljeca neprekinutog rasta kinesko je gos-
podarstvo zbog izbijanja epidemije u prvom tromjesecju 2020.
zabiljezilo pad gospodarske aktivnosti od 6,8% na godi$njoj ra-
zini, ali se nakon ukidanja restriktivnih epidemioloskih mjera
vratilo na pozitivne godi$nje stope rasta ve¢ u drugom tromje-
seCju, kada je rast iznosio 3,2%, a potom se dodatno ubrzao u
treCem tromjeseCju na 4,9%. Oporavku kineskoga gospodarstva
snazno je pridonio rast industrijske proizvodnje te normalizaci-
ja aktivnosti na trziStu nekretnina, posebice prodaja i izgradnja
stambenih gradevina.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Kod svih najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u
prvih su devet mjeseci 2020. zabiljezena izrazito nepovoljna gos-
podarska kretanja. To se posebno odnosi na trgovinske partne-
re iz europodrucdja, ponajprije Italiju, koja je pandemijom jedna
od najpogodenijih zemalja svijeta. Pad gospodarske aktivnosti

Slika 2.3. Indeks strogosti epidemioloskih mjera glavnih
hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u odnosu na svjetski
prosjek

100
90 E
80 =
70
60 ’ \4\ R
50 / l — ~—
40
20 Il . A
JJ ]
20 A
10 d
0 £
= 2 S 1 3 - & E] B

— Vanjskotrgovinski partneri Svjetski prosjek — Hrvatska

Napomena: Podaci od poc¢etka godine do zaklju¢no 31. listopada 2020. Indeks
strogosti epidemiolo$kih mjera za vanjskotrgovinske partnere izracunat je kao
ponderirani prosjek s obzirom na udjele zemalja u hrvatskom izvozu. Svjetski prosjek
izracunat je kao neponderirani prosjek svih zemalja svijeta. Nula predstavlja
minimalnu, a sto maksimalnu razinu strogosti uvedenih epidemiolo$kih mjera.

Izvor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker

ostalih znacajnih partnera iz europodrucja poput Slovenije, Au-
strije ili Njemacke bio je neSto manji. S druge strane, nepovolj-
ni su trendovi bili manje izraZeni kod trgovinskih partnera izvan
europodrudja, a koji se nalaze u neposrednom okruZju, posebice
kod Srbije unato¢ razmjerno nepovoljnim epidemioloskim prili-
kama. Nakon popustanja mjera na globalnoj razini u kasno pro-
ljece ove godine razina strogosti restriktivnih mjera koje su osta-
le na snazi kod najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
bila je nesto niza od svjetskog prosjeka sve do listopada 2020.
(Slika 2.3.). Ponovno poostravanje mjera vidljivo od konca li-
stopada moglo bi nepovoljno utjecati na inozemnu potraznju za
hrvatskim izvoznim proizvodima.

Cijene, teCajevi, monetarna i fiskalna politika

Cijena sirove nafte tipa Brent, nakon snaznog pada u prva
Cetiri mjeseca, u nastavku se godine djelomi¢no oporavila, iako
se i dalje nalazi ispod razine prije izbijanja pandemije. Krajem
travnja cijena nafte iznosila je oko 20 USD po barelu, ali je za-
tim porasla do priblizno 40 USD krajem lipnja. Tijekom srpnja
i kolovoza cijena je nastavila rasti do 45 USD, nakon ¢ega se do
kraja listopada spustila na razinu od 37 USD. S jedne strane,
oporavku cijene nafte pridonijeli su dogovor izmedu zemalja ¢la-
nica OPEC-a i drugih proizvodaca nafte o smanjenju proizvod-
nje zbog pada potraznje, smanjenje zaliha sirove nafte u SAD-u
te popustanje mjera nakon prvog vala zatvaranja gospodarstava,
dok su, s druge strane, na pad cijene djelovali, medu ostalim, je-
senski rast broja novih slucajeva zaraze koronavirusom i uvode-
nje novih mjera za sprjeCavanje njezina Sirenja. Recentnom rastu
cijene sirove nafte s 37 USD krajem listopada na 47 USD kra-
jem studenoga pridonijele su informacije o pronalasku i oéekiva-
noj skorasnjoj primjeni cjepiva za koronavirus, povecanje kvota
za uvoz nafte u Kinu u 2021. godini te smanjenje zaliha sirove
nafte u SAD-u. Unato¢ tome, cijena sirove nafte gotovo je za
treCinu niZa u usporedbi s cijenom krajem 2019. godine.

Sto se tie sirovina bez energije, nakon pada u prva Cetiri
mjeseca 2020., cijene su se u nastavku godine povecale. Rast
cijena sirovina bio je posljedica ublazavanja inicijalno uvedenih
mjera za sprjeCavanje $irenja pandemije koronavirusa. Rast ci-
jena metala zbog ponovnog aktiviranja industrija diljem svijeta
pritom je bio najizrazeniji, dok su kod prehrambenih proizvoda
porasle cijene u svim segmentima osim cijena riZe i mesa. Pad
cijena rize moze se pripisati sezoni berbe tog usjeva u Aziji, dok
su cijene mesa, poglavito svinjskog, pale kao posljedica smanje-
ne potraznje zbog ogranicenja uvoza mesa iz Europe u Kinu.

Nakon snaznog odgovora sredis$njih banaka na pogorsanje
ekonomskih prilika pocetkom godine, nije bilo znatnih promjena
u monetarnoj politici. Naime, Fed je na prve naznake pogorsa-
nja na vise izvanrednih sastanaka smanjio referentni raspon ka-
matne stope na najnizu razinu te uveo viSe programa financi-
ranja koji su rezultirali snaznim poveéanjem bilance Feda. ESB
je takoder vrlo snaZno reagirao nizom mjera monetarne politike
s ciljem odrzavanja financijske stabilnosti i povoljnih uvjeta fi-
nanciranja svih sektora gospodarstva, poput dodatnog programa
otkupa drzavnih i korporativnih obveznica te dodatnih operaci-
ja dugoro¢nog financiranja banaka. Istodobno su i Fed i ESB
sklopili valutne zamjene s velikim brojem sredi$njih banaka kako
bi osigurali dostatnu dolarsku odnosno eursku likvidnost svjet-
skoga gospodarstva. Svi instrumenti uvedeni u proljece jo§ su
uvijek na snazi. S ponovnim pogorS$anjem epidemioloske situa-
cije ujesen, posebice u europodrudju gdje su neke drzave ¢lanice
ponovno uvele najstroze restriktivne mjere, trziSta oéekuju da bi
do kraja godine ESB mogao reagirati i dodatno osnaziti ekspan-
zivni karakter monetarne politike poveCanjem obujma otkupa
vrijednosnih papira.

Nakon jednokratnoga snaznog pogorsSanja pocetkom 2020.
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godine zbog neizvjesnosti povecane s izbijanjem epidemije, uvje-
ti financiranja ipak su se prema kraju godine znatno poboljsali i
ostali izrazito povoljni. Tome je ponajprije pridonio opisani sna-
Zan odgovor sredi$njih banaka, posebno glede stabiliziranja pri-
nosa na drzavne obveznice. Povoljni uvjeti financiranja omogu-
¢uju nastavak izdasnih fiskalnih mjera koje su osigurale mnoge
vlade za potrebe ublazavanja posljedica pandemije. Ipak, o¢ekuje
se da ¢e u nadolazeéim tromjesecjima fiskalne potpore biti ne-
$to manje i usmjerene prije svega na najpogodenije gospodarske
sektore.

Nepovoljni dogadaji u medunarodnom okruZzju nastavili su
se snazno odraZavati na kretanja na svjetskom deviznom trzi-
$tu i tijekom treceg tromjesedja. Tako je americki dolar tijekom
ljetnih mjeseci snazno oslabio prema euru te je na kraju rujna
2020. tecaj dolara prema euru iznosio 1,17 EUR/USD, $to je za
6,1% vise u odnosu na kraj lipnja 2020. Slabljenje dolara odraz
je vie ¢imbenika, a ponajprije smanjenja nesklonosti investitora
riziku nakon pojave naznaka ekonomskog oporavka poslije ubla-
Zavanja mjera u kasno proljee te posljedicnog smanjenja potra-
Znje za sigurnim utodiStima i zatim rastuce neizvjesnosti glede
rezultata americkih izbora, dok je ja¢anju eura pridonio ljetni
dogovor medu drzavama ¢lanicama o viSegodi$njem proracunu i
financiranju zajednickog instrumenta oporavka na razini EU-a.
Kao u slu¢aju americkog dolara, sli¢na su kretanja zabiljeZena
i kod tecaja Svicarskog franka. Tako je tecaj Svicarskog franka
prema euru na kraju rujna bio za 1,3% vedi nego na kraju lipnja
2020. te je iznosio 1,08 EUR/CHFE.

Projicirana kretanja

Nakon pocetnoga snaznog pogorsanja zbog izbijanja pande-
mije, ocjene gospodarskog rasta u 2020. su se godini stabilizi-
rale, a za neke dijelove svijeta i blago pobolj$ale u odnosu na
prethodne prognoze (Slika 2.4.). No, te ocjene uglavnom jo$ ne
odrazavaju u punoj mjeri ponovno pogorsanje epidemioloske
situacije praceno novim epidemiolo§kim mjerama uvedenima u
Cetvrtom tromjesecju.

Vedina objavljenih projekcija za 2021. zasniva se na pretpo-
stavci normalizacije epidemioloske situacije tijekom 2021., po-
najprije zahvaljujuéi ocekivanoj brzoj primjeni cjepiva, §to bi
trebalo dovesti do zamjetnog oporavka gospodarske aktivnosti i
volumena svjetske trgovine. Istodobno se pretpostavlja nastavak
izrazito ekspanzivne monetarne politike Feda i ESB-a. Nadalje,
ocekuje se postupni oporavak cijena sirove nafte, a cijene ostalih

Slika 2.5. Globalna gospodarska kretanja
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2011

2012
2013
2014
2015.
2016,
2017
2018
2019
2020.
2021.

Volumen svjetske trgovinske razmjene
— BDP zemalja u razvoju i zemalja s trzistima u nastajanju
BDP razvijenih zemalja — Globalna inflacija

Izvor: MMF (WEO, listopad 2020.)

sirovina bez energenata mogle bi se neznatno smanjiti.

Prema projekcijama MMF-a (WEO, listopad 2020.) u osnov-
nom se scenariju oekuje pad svjetskoga gospodarstva od 4,4%
u 2020. godini (Slika 2.5.). Pritom bi pad gospodarske aktivno-
sti mogao biti Siroko rasprostranjen, ali se ipak najdublja kon-
trakcija oekuje u razvijenim zemljama, ponajprije europodruc-
ju, dok je pretpostavljeni pad gospodarske aktivnosti zemalja s
trziStima u nastajanju neSto manje izrazen zahvaljujuci brzom
oporavku kineskoga gospodarstva. Uz pretpostavku stabilizacije
epidemioloske situacije, u 2021. se u osnovnom scenariju oce-
kuje snazan oporavak svjetskoga gospodarstva od 5,2%. Treba
napomenuti da je projekcija u najve¢oj mjeri i dalje izloZena ne-
gativnim rizicima, posebno glede moguéih novih valova zaraze
koji bi dodatno usporili dinamiku gospodarskog oporavka.

Prema procjenama MMF-a iz listopada kontrakcija ekonomi-
je europodrudja u 2020. mogla bi u svom osnovnom scenariju
iznositi 8,3%, $to unato¢ snaznom i brzom odgovoru monetarne
i fiskalne politike predstavlja, uz iznimku Ujedinjene Kraljevine,
najsnazniji pad gospodarske aktivnosti medu razvijenim zemlja-
ma (Slika 2.6.). MMF istodobno ocekuje da bi u 2021. mogao
biti zabiljeZen oporavak gospodarske aktivnosti od 5,2%. Ipak,

Slika 2.4. Kretanje o¢ekivanog rasta realnog BDP-a u 2020.
za odabrane zemlje

Slika 2.6. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju
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novije prognoze Europske komisije iz studenoga nesto su povolj-
nije te se prema njima u 2020. ocekuje pad gospodarske aktiv-
nosti u europodruéju od 7,8%. S druge strane, EK pretpostavlja
oporavak u 2021. od 4,2%, sporiji od onog koji oéekuje MMF.

U skladu s opisanim trendovima u globalnom gospodarstvu
tijekom 2020. ocekuje se snazan pad potraznje za hrvatskim
izvoznim proizvodima (Slika 2.7.). Tome bi najviSe mogao pri-
donijeti slabiji uvoz kljuénih partnera iz europodrudja, posebice
Slovenije, Italije i Njemacke. S druge strane, u 2021. se ocekuje
snazan oporavak inozemne potraznje, cemu bi osim ¢lanica eu-
ropodrudja snazno mogle pridonijeti i ostale drzave EU-a izvan
zajednickoga valutnog podrudja.

Kada je rije¢ o cijenama sirovina na svjetskom trZistu, trzi$na
ocekivanja upuéuju na zakljucak da bi do kraja tekuce godine,
kao i u iducoj, cijena sirove nafte mogla nastaviti blago rasti (Sli-
ka 2.8.). Na oporavak cijena mogla bi utjecati moguca odgoda
povecanja proizvodnje skupine zemalja OPEC+, ocekivana pri-
mjena medicinskog rjeSenja za koronavirus i oporavak globalne
potraznje za naftom brzi od ocekivanog.

Cijene sirovina bez energije na razini cijele 2020. godine mo-
gle bi porasti, pri ¢emu bi rast cijena metala, pica i prehrambenih

proizvoda mogao biti djelomi¢no ublazen padom cijena poljo-
privrednih sirovina. U nastavku projiciranog razdoblja cijene si-
rovina bez energije mogle bi neznatno pasti, §to bi moglo biti
posljedica pada cijena svih potkomponenata, iako bi one na ra-
zini cijele 2021. u prosjeku mogle biti vise od prosje¢nih cijena
u 2020. godini.

Trzista do daljnjeg oCekuju nastavak izrazito ekspanzivne
monetarne politike. Kljuéne kamatne stope mogle bi ostati na
sadasnjim vrlo niskim razinama tijekom najveéeg dijela projek-
cijskog razdoblja te se podizanja ne ofekuju prije druge polovine
2022. godine (Slika 2.9.). Kada je rije¢ o normalizaciji monetar-
ne politike, ponovno bi prvi korak mogao uciniti Fed, i to sma-
njenjem obujma ili ukidanjem nekonvencionalnih mjera, poput
razli¢itih programa financiranja svih sektora ekonomije, ali zasa-
da nema jasnih naznaka kada bi to moglo biti.

Prema ocekivanjima objavljenima u pregledu Foreign Exchange
Consensus Forecast iz studenoga do kraja 2020. te tijekom cijele
2021. oCekuje se nastavak trenda jaanja eura prema americ¢-
kom dolaru na svjetskom deviznom trzistu (Slika 2.10.). Pritom
bi prosjeéni teaj americkog dolara prema euru u 2020. mogao
iznositi 1,14 EUR/USD, $to je za 1,6% vise od 1,12 EUR/USD

Slika 2.7. Inozemna potraznja
doprinosi hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera

Slika 2.9. Kljuéne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih trziSta u nastajanju
kraj razdoblja
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Slika 2.8. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu

Slika 2.10. Kretanje tec¢aja pojedinih valuta prema euru
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ostvarenih u 2019. Za razliku od toga, kada je rije¢ o Svicarskom
franku, prosjecni bi te¢aj u 2020. mogao iznositi 1,07 EUR/
CHEF ili za 4,0% nize nego u 2019. godini.

Iako su vijesti o visokoj u¢inkovitosti cjepiva koja se nalaze
u zavr$noj fazi ispitivanja znatno pridonijele smanjenju neizvje-
snosti glede pretpostavljenog oporavka svjetskoga gospodarstva,
pandemija i dalje Cini najvedi rizik za globalnu ekonomiju, pri
¢emu su i dalje naglaseniji negativni rizici. Naime, sigurna dis-
tribucija i brza primjena cjepiva veliki su organizacijski i logi-
sticki izazov pa se ne moZe sa sigurno$cu pretpostaviti uspjesno

3. Agregatna ponuda i potraznja

medicinsko rjeSenje pandemije u prvoj polovini 2021. S druge
strane, osim rizika koji su izravno povezani s razvojem pande-
mije, pogorsanje ekonomskih prilika u svijetu dodatno povecava
mogucnost materijalizacije ostalih rizika i idiosinkratskih eko-
nomskih Sokova zbog akumuliranih makroekonomskih neravno-
teza u svim najvaznijim gospodarstvima svijeta. Posebno se istice
odrZivost visokih razina duga koje su vlade diljem svijeta, kao i
ostali sektori, akumulirali i dodatno povecali za potrebe finan-
ciranja fiskalnog odgovora i ublazavanja posljedica pandemije.

Nakon snaznoga tromjesecnog pada realnog BDP-a u dru-
gom tromjeseCju 2020. (15,0%), uzrokovanog globalnom pan-
demijom koronavirusa, u tre¢em se tromjesecju gospodarska ak-
tivnost u Hrvatskoj djelomi¢no oporavila te je porasla za 6,9%.

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti
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Napomena: Podatak za ¢etvrto tromjesecje 2020. odnosi se na pokazatelj realne
aktivnosti HNB-a, procijenjen na temelju podataka objavljenih do 30. studenoga 2020.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama
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Napomena: Podaci za 2020. odnose se na prva tri tromjesecja.
Izvor: DZS

Unato€ rastu na tromjese¢noj razini realni BDP bio je u treCem
tromjesecju za 10,0% manji u odnosu na isto razdoblje prosle
godine. Mjese¢ni podaci, dostupni uglavnom za listopad, upucu-
ju na to da se gospodarstvo nastavilo oporavljati i u posljednjem
tromjesecju 2020., ali znatno slabijom dinamikom, $to je pove-
zano i s pogorSanjem epidemioloske situacije.

Smanjenju gospodarske aktivnosti na godi$njoj razini u tre-
¢em tromjesecju najviSe je pridonio pad ukupnog izvoza, posebi-
ce izvoza usluga. Negativan doprinos rastu dale su i sve sastavni-
ce domace potraznje, osim potrosnje drzave. U skladu s takvim
kretanjima uvoz robe i usluga snazno se smanjio, ali manje nego
ukupni izvoz, pa je doprinos neto inozemne potraznje ukupnom
gospodarskom rastu u tre€em tromjesecju bio izrazito negativan.

Proizvodna strana obracuna BDP-a pokazuje da je bruto do-
dana vrijednost u treCem tromjesecju bila za 7,6% manja nego
u istom razdoblju protekle godine, a u drugom je tromjesecju
stopa pada iznosila 12,0%. Pritom je, sli¢no kao i u prethodnom
tromjesecju, BDV pao znatno manje nego BDP. BDV se najvise
smanjio u djelatnostima trgovine na veliko i na malo, prijevoza i
skladiStenja, smjeStaja te pripreme i usluZivanja hrane, odnosno
u djelatnostima koje su povezane s turizmom i Cija je aktivnost
izrazito osjetljiva na mjere fizickog distanciranja.

Agregatna potraznja

Kada je rije¢ o kretanju inozemne potraznje, ukupan izvoz u
razdoblju od srpnja do rujna bio je za 32,3% manji u odnosu na
isto razdoblje 2019. (godi$nji pad u drugom tromjesecju izno-
sio je 40,7%). Spomenuti je pad u treCem tromjeseéju ponajpri-
je posljedica godi$njeg smanjenja izvoza usluga (45,3%), dok je
godisnji pad izvoza robe bio znatno manje izrazen (3,0%). Ta-
kva kretanja odrazavaju visoku osjetljivost turistiCkog sektora
na mjere fizickog distanciranja uvedene za suzbijanje pandemije
koronavirusa, ali i globalni pad potraznje za turistickim usluga-
ma. Promatrano na tromjese¢noj razini, ukupan je realni izvoz
u treem tromjesecju porastao za 16,3%. Pritom je, nakon go-
tovo potpunog prekida turistickih putovanja u travnju i svibnju,
u lipnju poceo postupni oporavak turisticke aktivnosti, o emu
svjedoCe podaci o broju ostvarenih turistickih nocenja. Izvoz ro-
be takoder je porastao na tromjese¢noj razini, pri ¢emu nomi-
nalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju da je njegov oporavak
u treCem tromjeseCju ostvaren zahvaljujudi rastu izvoza u svim
sastavnicama GIG-a.

Osobna se potrosnja takoder djelomi¢no oporavila u treCem
tromjeseCju te se povecala za 8,7% u odnosu na prethodna tri
mjeseca. Povoljna kretanja odrazavaju ukidanje veéeg dijela mje-
ra fiziCkog distanciranja, kao i djelomi¢an oporavak potrosac-
kog optimizma. Kada je rije¢ o oCekivanjima potrosaca, porast
optimizma na tromjese¢noj razini posljedica je boljih oéekivanja
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Slika 3.3. Izvoz robe i usluga Slika 3.6 Odrednice osobne potrosnje
realne vrijednosti realne vrijednosti i indeks
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dobivene su deflacioniranjem nominalnih veli¢ina deflatorom osobne potro$nje.
Vrijednosti Indeksa pouzdanja potrosaca izracunate su kao troclani prosjek mjesecnin
podataka, pri ¢emu se posljednji podatak odnosi na studeni 2020.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvori: DZS; Ipsos; HNB

Slika 3.4. 1zvoz robe i izvoz usluga Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital
realne vrijednosti
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glede financijske situacije u kucanstvu za 12 mjeseci u usporedbi
sa stanjem danas, te oCekivanja glede ukupne ekonomske situ-
acije u Hrvatskoj za 12 mjeseci u usporedbi sa stanjem danas.
Ipak, sli¢no kretanju odekivanja, ni oporavak potro$nje kucan-
stava nije bio potpun pa je tako potro$nja kucanstava u treem
tromjesecju ove godine bila za 7,5% manja nego u istom razdo-
blju prethodne godine.

Investicijska je aktivnost takoder pokazala znakove oporavka
u treCem tromjeseéju 2020. te je bila za 15,1% veca nego u pret-
hodna tri mjeseca. Na takva kretanja upuéuju i mjesecni podaci
o gradevinskim radovima, iz kojih proizlazi da je realni obujam
gradevinskih radova u treCem tromjesecju bio za 5,6% veci nego
u istom razdoblju lani. Pritom je rast obujma radova ostvaren i
na zgradama i na ostalim gradevinskim objektima, §to, uz dostu-
pne podatke o kretanju pojedinih javnih investicijskih projekata,
upucuje na to da je oporavak investicija podrzan aktivnostima i
privatnog sektora i opée drzave. Promatrano na godi$njoj razini,
bruto investicije u fiksni kapital bile su za 3,0% manje nego u
istom razdoblju prethodne godine.

Potro$nja drZzave u treCem tromjesedju 2020. porasla je
za 1,5% u odnosu na prethodna tri mjeseca, a u istom iznosu

zabiljeZen je rast i na godi$njoj razini, stoga se ova sastavnica
istice kao jedina s pozitivnim doprinosom godi$njoj promjeni
realnog BDP-a. Nominalni podaci pokazuju da se na godi$njoj
razini povecala potro$nja na naknade zaposlenima, $to je vje-
rojatno posljedica ne samo prethodno dogovorenog povecanja
osnovice za place u javnom sektoru od 2% veé i povecanog broja
prekovremenih sati u zdravstvu. Osim toga, vjerojatno se pove-
cala i potros$nja za robe i usluge, zbog vece potro$nje u zdravstvu
za nabavu medicinske opreme.

Uvoz robe i usluga u razdoblju od srpnja do rujna takoder
se oporavio na tromjese¢noj razini, te je bio za 17,6% veci nego
u prethodna tri mjeseca. Nominalni podaci o robnoj razmjeni
pokazuju da je poveéan uvoz po svim sastavnicama GIG-a, a po-
rastao je i uvoz usluga. Unato¢ tome, ukupan uvoz ostao je za
14,1% manji nego u istom razdoblju lani, pri ¢emu je na godis-
njoj razini smanjen i uvoz robe i uvoz usluga. lako je godi$nji
pad ukupnog uvoza u treéem tromjeseéju 2020. bio snaZan, bio
je manji od pada ukupnog izvoza, §to je rezultiralo negativnim
doprinosom neto inozemne potraznje ukupnoj promjeni BDP-a
(od 17,4 postotnih bodova).

Agregatna ponuda

Slika 3.9. Uvoz robe i usluga U treCem je tromjeseCju ostvaren znatan oporavak bruto do-
realne vrijednosti dane vrijednosti, te je ona bila za 5,6% veca nego u prethodna
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zbog zamjetnoga godi$njeg pada kategorije poreza i subvencija,
pa se i udio poreza i subvencija u BDP-u, nakon viSegodi$njeg
razdoblja rasta, smanjio.

Model brze procjene BDP-a, zasnovan na mjese¢nim poda-
cima koji su dostupni uglavnom samo za listopad, pokazuje da
se u Cetvrtom tromjeseéju 2020. rast gospodarske aktivnosti na
tromjese¢noj razini nastavio usporavati. Takva su kretanja po-
vezana i s epidemioloskom situacijom, koja je znatno nepovolj-
nija nego §to je bila u treCem tromjesecju. Ipak, industrijska je
proizvodnja u listopadu 2020. bila za 3,7% veca od prosje¢nog
ostvarenja u prethodna tri mjeseca, pri ¢emu je na tromjeseénoj
razini porasla proizvodnja intermedijarnih proizvoda te netrajnih
proizvoda za Siroku potrosnju, dok se proizvodnja energije, ka-
pitalnih proizvoda i trajnih proizvoda za Siroku potro$nju sma-
njila. Istodobno se realni promet od trgovine na malo povecao za
6,4% u odnosu na ostvarenje iz treeg tromjesedja.

Podaci Ankete o pouzdanju potrosaca pokazuju da se indeks
pouzdanja potrosaca u listopadu i studenome zadrZzao na razi-
ni iz treCeg tromjesecja, stoga se zaustavio oporavak optimiz-
ma koji je zapoCeo u svibnju. Prestanak rasta indeksa pouzda-
nja kucanstava vjerojatno odrazava pogorSanje epidemioloske

Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti
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situacije. Istodobno se u svim djelatnostima zaustavio i rast op-
timizma poslovnih subjekata, koji je bio zabiljeZen od svibnja do
listopada.

Projicirana kretanja

Pandemija koronavirusa izazvala je snaZan negativan eko-
nomski $ok, pa se ofekuje da bi u 2020. realni BDP mogao biti
za 8,9% manji nego u 2019. Ocekivani pad, koji bi mogao biti
najveci u novijoj povijesti Hrvatske (pad zabiljezen u 2009., od-
nosno neposredno nakon eskalacije globalne financijske krize,
iznosio je —7,4%), odraZava istodobno smanjenje i domace i ino-
zemne potraznje. Ukupan izvoz u 2020. mogao bi se smanjiti za
26,4%, nakon rasta od 6,8% ostvarenog u 2019., pri Cemu se
ocekivano smanjenje visSe odnosi na pad izvoza usluga nego na
pad izvoza robe, §to odrazava iznimno snazan negativan utjecaj
pandemije koronavirusa, kao i restriktivnih mjera provedenih za
njezino suzbijanje, na potraznju za turistickim uslugama.

Medu sastavnicama domace potraznje osobna bi se potrosnja
mogla smanjiti za 6,6% (u odnosu na rast od 3,6% zabiljezen
u 2019.) i time dati najsnazniji negativan doprinos padu real-
ne gospodarske aktivnosti od svih sastavnica domade potraznje.
Ocekivano kretanje osobne potro$nje odrazava relativno nepo-
voljna kretanja na trziStu rada, pogorSanje pouzdanja potroSaca
i otezano pruzanje odredenih usluga koje zahtijevaju bliski fizic-
ki kontakt. Bruto investicije u fiksni kapital takoder bi se mogle
snazno smanjiti na godi$njoj razini (5,2%). Ocekivana dinamika
odrazava smanjenje investicijske aktivnosti i privatnog i javnog
sektora u odnosu na prethodnu godinu, kada su investicije po-
rasle za 7,1% na godi$njoj razini. DrZavna potro$nja mogla bi se
povecati za 2,0% na godi$njoj razini, ¢emu bi ponajvie moglo
pridonijeti poveéanje izdataka za intermedijarnu potro$nju. Po-
troSnja drzave tako bi mogla biti jedina sastavnica domace po-
traznje s pozitivnim doprinosom promjeni ukupne realne gos-
podarske aktivnosti, uz ipak manji intenzitet rasta u odnosu na
prethodnu godinu, kada se povecala za 3,4%. Uvoz robe i usluga
mogao bi se snazno smanyjiti na godi$njoj razini (16,3%, u odno-
su na rast od 6,3% u 2019.) zbog slabljenja domace potraznje,
snaznoga projiciranog pada aktivnosti u turizmu te niZega oce-
kivanog izvoza robe, ali zamjetno manje u odnosu na istodobni
pad izvoza. Tako bi doprinos neto inozemne potraznje promjeni
realne gospodarske aktivnosti u tekucoj godini mogao iznositi
visokih —5,2 postotnih bodova (u odnosu na 0,2 postotna boda
u 2019. godini).

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti

Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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U 2021. ocekuje se djelomicni oporavak gospodarske aktiv-
nosti, pri ¢emu ona nece dosegnuti razinu prije izbijanja epide-
mije. Uz pretpostavku da ée se pandemija razmjerno uspjes$no
kontrolirati do primjene u¢inkovitog cjepiva i bez primjene naj-
strozih ogranicavajucih epidemioloskih mjera, u 2021. se oce-
kuje gospodarski rast od 4,9%. Najsnazniji doprinos oporavku
mogao bi dati rast izvoza robe i usluga. Ocekuje se i povecanje
svih sastavnica domace potraznje, pa bi tako osobna potro$nja
mogla porasti potaknuta oporavkom na trZistu rada, kao i po-
voljnim u¢inkom petog kruga porezne reforme, odnosno dodat-
nim rastereCenjima, u prvom redu u sustavu poreza na doho-
dak. Ocekuje se i znatan rast bruto investicija u fiksni kapital, a
obnova grada Zagreba od posljedica potresa mogla bi dodatno
pridonijeti rastu investicijske aktivnosti javnog sektora. Investi-
cije privatnog sektora takoder bi mogle zamjetno porasti, kao
reakcija na odgodenu investicijsku potros$nju tijekom 2020. te
daljnji rast priljeva sredstava iz fondova EU-a. Oporavak doma-
¢e i inozemne potraznje mogao bi potaknuti snaZan rast uvoza

4. Trziste rada
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robe i usluga. S obzirom na navedeno doprinos neto inozemne
potraznje ukupnom gospodarskom rastu u 2021. mogao bi biti
pozitivan.

Ocjenjuje se da su u projekciji BDP-a tijekom projekcijskog
razdoblja rizici oko sredi$njih vrijednosti uravnoteZeni. Glavni
pozitivni i negativni rizici vezani su uz razvoj epidemioloske situ-
acije u projekcijskom razdoblju i mjere za suzbijanje epidemije,
kao i uz koristenje fondova EU-a. Glavni negativni rizici za gos-
podarski rast odnose se na moguénost poja¢anog $irenja virusa
i posljedi¢énog uvodenja restriktivnijih mjera, zatim uz mogude
probleme u odobravanju, distribuciji i u¢inkovitosti novih cjepi-
va te uz apsorpciju fondova EU-a slabiju od ocekivane. S druge
strane, pozitivni rizici odnose se na mogucénost da se velik broj
stanovnika u Hrvatskoj i njezinim glavnim vanjskotrgovinskim
partnerima cijepi prije iduce turistiCke sezone. Osim toga, po-
zitivni rizici vezani su i uz konzervativnu projekciju koristenja
fondova EU-a u odnosu na raspoloZivu financijsku omotnicu.

Zaposlenost i nezaposlenost

Na kretanja na trZistu rada u tre¢em tromjesecju 2020. godi-
ne povoljno se odrazilo ponovno intenziviranje gospodarske ak-
tivnosti, zbog popravljanja epidemioloske situacije i popratnog
popustanja restriktivnih epidemioloskih mjera. Broj zaposlenih
na pocetku treceg tromjeseéja 2020. godine nastavio je rasti sli¢-
nim intenzitetom kao i u lipnju, nakon §to se od oZujka do svib-
nja njihov broj kumulativno smanjio gotovo za 5%. U nastavku
tromjesecja zadrzala se dinamika rasta, te je ukupna zaposlenost
na kraju rujna bila za 1,6% visa (prema desezoniranim podaci-
ma) nego na kraju drugog tromjesedja. Pritom je najsnazniji po-
rast broja zaposlenih zabiljeZen u djelatnosti usluZivanja smjesta-
ja i hrane, koja je prethodno bila najvise pogodena (Slika 4.1.).
Tijekom listopada 2020. ubrzao se intenzitet rasta broja zapo-
slenih, no i dalje je ukupna zaposlenost bila niza za 1,4% nego u
istom mjesecu prethodne godine.

Nezaposlenost se na pocetku treCeg tromjeseéja 2020. nasta-
vila smanjivati istom dinamikom kao i u lipnju, nakon §to je od

ozujka do svibnja porasla. Pad nezaposlenosti usporio se tijekom
kolovoza, a ponovno se ubrzao u rujnu 2020. kad su se povecali
odljevi s evidencije HZZ-a zbog zaposljavanja, te je krajem rujna
broj nezaposlenih bio za 5% nizi nego krajem drugog tromjesec-
ja (slike 4.2. i 4.3.). PoCetak Cetvrtog tromjeseéja 2020. obilje-
zilo je daljnje ubrzavanje pada broja nezaposlenih, no njihov je
broj i nadalje bio na vi§im razinama u odnosu na razdoblje prije
izbijanja krize.

Administrativna stopa nezaposlenosti (desezonirani podaci)
u treCem tromjesecju 2020. godine iznosila je 9,9% radne snage
(za usporedbu, u drugom tromjesecju 10%). Prema posljednjim
dostupnim podacima za listopad administrativna stopa nezapo-
slenosti spustila se na 9,2% radne snage (Slika 4.4.), §to je, pak,
u odnosu na listopad 2019. poveéanje od 2 postotna boda.

Prema posljednjim dostupnim podacima iz Ankete o radnoj
snazi stopa nezaposlenosti u drugom tromjesecju 2020. porasla
je na 7% radne snage (u odnosu na 6,3%, koliko je iznosila u pr-
vom tromjeseju). Pritom ostvarenja za drugo tromjesecje 2020.

Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci
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Slika 4.3. Nezaposlenost i broj novonezaposlenih osoba
sezonski prilagodeni mjese¢ni podaci
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upucuju na snazno povecanje jaza izmedu registrirane i anketne
nezaposlenosti, koji moZe odrazavati pad kvalitete tih podataka
s obzirom na specifine uvjete u kojima se provodila Anketa o
radnoj snazi.

Stopa zaposlenosti smanjila se u drugom tromjesecju 2020.
godine, dok se stopa participacije vrlo blago povecala (47,1% i
51%) u odnosu na razine iz prvog tromjese¢ja (Slika 4.5.).

Place i jedini¢ni troSak rada

U treCem tromjesecju 2020. nastavio se rast placa koji je za-
poceo u lipnju, nakon §to su se tijekom travnja i svibnja place
smanjile, ponajprije zbog smanjenja placa u privatnom sektoru,
koji je snaznije reagirao na pad gospodarske aktivnosti. Pro-
sje¢na nominalna bruto placa krajem rujna 2020. bila je visa za
2,6% u usporedbi s lipnjem, pri Cemu je nesto izraZenije pove-
Canje placa zabiljeZeno u privatnom sektoru u odnosu na javni
(slike 4.6. i 4.7.). Prema posljednjim dostupnim podacima u li-
stopadu 2020. prosje¢na nominalna bruto placa bila je neznatno
niza nego prethodnog mjeseca, $to je za 2,6% vise nego u istom
mjesecu 2019. godine. Osim toga, u listopadu, kao i prethod-
nih mjeseci, zabiljeZene su manje isplate neoporezivih primitaka,

Slika 4.4. Stope nezaposlenosti
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.6. Prosje¢na nominalna bruto pla¢a po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promjene i razine
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Slika 4.5. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije

Slika 4.7. Prosje¢na nominalna bruto placa po djelatnostima
NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, mjese¢na stopa promjene
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Slika 4.8. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
trosak rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promjene i razine
(2015. = 100)

Slika 4.9. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u iduca tri
mjeseca)
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ra Vlade RH usmjerenih na zadrzavanje zaposlenosti prilagodba
se tek u manjoj mjeri oCitovala otpustanjem radnika. Takoder,
u najveCem broju sluajeva nije zabiljeZeno ni smanjenje placa,
stoga se zadrzala kupovna mo¢.

S obzirom na ostvarenja u prvih deset mjeseci tijekom 2020.
ocekuje se pad broja zaposlenih od 1,5%. Indeks oéekivanja za-
poslenosti, iako i nadalje u negativnom podrucju u sektoru uslu-
ga, upucuje na oporavak glede kretanja broja zaposlenih u idu-
¢a tri mjeseca (Slika 4.9.). Ocjenjuje se takoder da bi u cijeloj
2020. administrativna stopa nezaposlenosti mogla iznositi 9,1%
radne snage, a anketna stopa nezaposlenosti 7,5%.

U 2020. se ocekuje povecanje prosjecne bruto place od 2%,
ponajprije zbog rasta placa u javnom sektoru, $to zrcali utjecaj
povecanja placa u zdravstvu u 2019., kao i ostvareno povecanje
osnovice za plaée u javnom sektoru od 2%. Istodobno bi u pri-
vatnom sektoru moglo dodi do tek neznatnog povecanja placa.

Ocekivani rast gospodarske aktivnosti u 2021. godini mogao
bi se tek manjim dijelom pozitivno odraziti na pokazatelje zapo-
slenosti i nezaposlenosti zbog mjera koje je za ublaZavanje po-
sljedica pandemije poduzimala Vlada RH, ¢ime se ublazila reak-
cija trziSta rada na pad gospodarske aktivnosti. Stoga se u 2021.
oc¢ekuje usporavanje rasta broja zaposlenih (0,7%), dok bi se an-
ketna stopa nezaposlenosti mogla smanjiti na 7% radne snage.

Kada je rije¢ o pla¢ama, u 2021. ocekuje se poveca-
nje prosje¢ne nominalne bruto plade od 2,3% ponajprije zbog

Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

Tablica 4.1. Projekcija pokazatelja trziSta rada za 2020. i 2021.

godisnje stope promjene, %
-1,5 0,7
-1,5 0,7

7.
Broj zaposlenih - HZMO 1,9 2,3 2,3

Broj zaposlenih — nacionalni

o 2,2 1,8 1,4
racuni

Stopa participacije (anketna) 51,6 512 512 51,1 51,4

Stopa nezaposlenosti (anketna) 11,2 8,4 6,6 7,5 7,0

Prosje¢na nominalna bruto placa 3,9 4,9 3,8 2,0 2,3
Jedini¢ni troSak rada -0,7 1,4 1,9 9,7 -18
Proizvodnost 0,9 0,8 1,5 =75 4,2

Napomena: Godi$nje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke o osigu-
ranicima HZMO-a, prosjec¢ne bruto plac¢e do 2015. odnose se na podatke prikupljene mje-
sec¢nim istrazivanjem RAD-1, a od 2016. iz obrasca JOPPD. Stope promjene jedini¢nog
troska rada i proizvodnosti odnose se na podatke iz nacionalnih ra¢una. Pri projekciji jedi-
niénog tro$ka rada (i proizvodnosti rada) pretpostavljeno je da e rast broja zaposlenika i
ukupne zaposlenosti iz nacionalnih racuna biti jednak o¢ekivanom rastu broja osiguranika
HZMO-a.

Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a
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ocekivanog porasta placa u javnom sektoru, kao rezultat odlu-
ke Vlade RH da pocetkom 2021. godine poveca osnovice place
javnih i drZavnih sluZbenika za preostalih 4%. U privatnom se
sektoru ofekuje zadrzavanje dinamike rasta placa iz prethodne
godine. Takoder, u 2021. godini olekuje se izraZeniji rast neto

5. Inflacija
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plaée zbog najavljenoga poreznog rastereenja od sije¢nja 2021.
(smanjenje poreznih stopa na dohodak od 24% i 36% na 20% i
30%). Tako bi u iduéoj godini nominalna neto placa mogla po-
rasti za 3,4%.

Godi$nja inflacija potrosackih cijena u prvih se deset mjeseci
2020. godine znatno usporila. To je uvelike bilo rezultat smanje-
nja cijena energije, poglavito naftnih derivata. Ono zrcali snazan
pad cijena sirove nafte na svjetskom trZistu, koji je uglavnom bio
posljedica smanjenja globalne potraznje u razdoblju pandemije
koronavirusa. Na smanjenje inflatornih pritisaka djeluju i ne-
izravni udinci pojeftinjenja naftnih preradevina na cijene doba-
ra/usluga u ¢ijoj se proizvodnji derivati znacajno upotrebljavaju.
Osim na cijene energije, Sirenje pandemije negativno se odrazilo

i na cijene usluga povezanih s turizmom i trajna potro$na dobra.
S druge strane, inflatorni su pritisci u 2020. proizlazili iz po-
veCanja troSarina, prekida u lancima nabave, porasta jedini¢nih
troSkova rada te troSkova povezanih s provodenjem epidemio-
logkih mjera.

Godi$nja inflacija potro$ackih cijena u razdoblju od lipnja do
listopada uglavnom se zadrZala u negativnom podrudju (Slika
5.2.). Pritom se godisnji pad inflacije blago usporio, na —0,1%
u listopadu (s —0,2% u lipnju), ponajviSe zbog usporavanja

Slika 5.1. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije

Slika 5.2. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosSackih cijena

215 80 %

E5n | 75

o

5= |

EZ o 70

°’§ A [

>§ < 6 65

2=, R s

£ 3 w \ /‘ N 60
0 \BR M‘% \ \I 55
-3 ‘ '] 1] 50

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

— Indeks potro$ackih cijena — Temeljna inflacija
— Indeks rasprostranjenosti inflacije — desno

Napomena: Mjese¢na stopa promjene izraunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potroSackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjesecnim 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 potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

postotni bodovi

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

¥ Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Preradeni prehrambeni proizvodi [ Industrijski proizvodi bez prehrane i energije
Usluge — Temeljna inflacija (%) = Inflacija potroSackih cijena (%)

Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izrac¢un HNB-a

Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godi$nje stope promjene

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 1,4 0,6 -0,2 0,0 -0,1
Energija 3,4 -3,8 -71 -5,8 -6,4
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 0,7 5,6 1,9 0,7 1,3
Preradeni prehrambeni proizvodi 2,3 1,7 2,7 2,1 2,0
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije -0,6 -0,1 -0,7 0,0 -0,1
Usluge 1,5 1,6 1,6 1,4 1,5

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 1,2 1,3 1,1 0,7 0,8

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu 1,4 -1,2 -3,1 -3,2 -2,4

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

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena 1,3 0,5 -0,4 -0,3 -0,2

Harmonizirani indeks potros$ackih cijena po stalnim poreznim stopama 2,1 1,0 -0,3 -0,2 0,0

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
lzvor: DZS
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pada godis$nje stope promjene cijena industrijskih proizvoda
(bez energije) na —0,1% u listopadu (s —0,7% u lipnju), §to je u
velikoj mjeri bilo posljedica poveéanja godi$nje stope promjene
cijena odjece i udzbenika (Cije se cijene administrativno reguli-
raju). Usto se usporio godi$nji pad cijena energije na —6,4% u li-
stopadu (s —7,1% u lipnju), zbog porasta cijena naftnih derivata
tijekom ljetnih mjeseci.

S druge strane, u posljednja se Cetiri mjeseca smanjila godis-
nja stopa rasta cijena preradenih prehrambenih proizvoda (kod
vecine potkomponenata, a ponajvise mesnih preradevina te kru-
ha i zitarica) na 2,0% (s 2,7% u lipnju). Usporio se i godisnji
rast cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda. Na smanje-
nje doprinosa cijena prehrambenih proizvoda godi$njoj inflaciji
djelovalo je nekoliko vaznih Cinitelja, kao $to je smanjenje cijena
pojedinih prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu, viskovi na
trziStu EU-a zbog smanjenog uvoza mesa u Kinu i normalizacija
lanaca nabave. Nadalje, godi$nji rast cijena usluga blago se us-
porio, s 1,6% u lipnju na 1,5% u listopadu.

Temeljna inflacija potrosackih cijena (ne ukljucuje cijene po-
ljoprivrednih proizvoda i energije ni cijene proizvoda koje se ad-
ministrativno reguliraju) u listopadu je iznosila 0,8% te je bila
za 0,3 postotna boda niZa nego u lipnju 2020. Usporavanju te-
meljne inflacije najviSe su pridonijeli meso, namjestaj i potrosni
proizvodi za kuéanstvo, rabljeni automobili, ugostiteljske usluge
i zdravstveno osiguranje. Nasuprot tome, povecala se godi$nja
stope promjene cijena odjece.

Inflacija potroSackih cijena u europodruéju je u negativnom
podrudju od kolovoza (Slika 5.3.). Ukupna inflacija od —0,3% u
listopadu tako je bila za 0,6 postotnih bodova niza u usporedbi
s inflacijom iz lipnja 2020. Uz smanjenje godi$njeg rasta cijena
hrane na usporavanje inflacije djelovalo je i smanjenje indirekt-
nih poreza u nekim zemljama (posebno privremeno smanjenje
stope PDV-a u Njemackoj u drugoj polovini 2020.) te apreci-
jacija eura prema kosarici valuta. Energija u listopadu i nadalje
daje najveci negativni doprinos inflaciji u europodruéju od —0,8
postotnih bodova.

U uvjetima oslabjele potraznje u posljednja je tri mjeseca dos-
lo i do usporavanja temeljne inflacije (koja ne ukljucuje cijene
energije, hrane, pi¢a i duhana) u europodrudju te je ona u li-
stopadu iznosila 0,2%, $to je za 1 postotni bod manje nego u
srpnju. To je ponajvise bilo rezultat usporavanja godi$njeg rasta
cijena usluga vezanih uz turizam (medunarodni zracni prijevoz,
paket-aranzZmani i usluge smjestaja) te komunikacijskih usluga.
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Usporio se takoder godi$nji rast cijena industrijskih proizvoda
(bez energije).

Godi$nja stopa inflacije mjerena HIPC-om u Hrvatskoj se
povecala s —0,4% u lipnju na —0,2% u listopadu, dok se temeljna
inflacija mjerena HIPC-om povecala s —0,1% u lipnju na 0,4% u
listopadu. Relativno niska temeljna inflacija u listopadu 2020. u
usporedbi s listopadom prosle godine rezultat je znacajnog sma-
njenja doprinosa cijena restorana i hotela u promatranom raz-
doblju. U listopadu je tako stopa ukupne inflacije bila za 0,1 po-
stotni bod vi$a u usporedbi s europodrucjem, a temeljna inflacija
za 0,2 postotna boda.

Inflacijska oCekivanja

Inflacijska ocekivanja potrosada u Hrvatskoj kratkotrajno
su porasla poCetkom pandemije, §to je vjerojatno bilo povezano
s ubrzanjem rasta cijena hrane i ve¢im udjelom hrane u potro-
S$ackoj kosarici u vrijeme pandemije. Godi$nja stopa rasta cije-
na hrane u nastavku godine znatno se usporila te je u listopadu
2020. iznosila samo 1% (naprema 4% u travnju). Od travnja do
studenoga vidljiv je i trend smanjivanja inflacijskih oéekivanja po-
trosaca (Slika 5.4.). Ipak, inflacijska su oCekivanja potrosaca (za

Slika 5.4. Kratkorocna inflacijska o¢ekivanja potrosaca i
poduzecéa
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— Inflacijska ofekivanja potro$aca
— Inflacijska ocekivanja poduzeca — industrija
Inflacijska oCekivanja poduzeca — usluge

Napomena: Ocekivanja potro$aca se odnose na razdoblje od dvanaest mjeseci
unaprijed, a poduzeca tri mjeseca unaprijed.
Izvor: Ipsos

Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
europodrucju

Slika 5.5. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja ekonomskih
analiticara
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Izvori: DZS; Eurostat

|zvor: Eastern Europe Consensus Forecasts
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razliku od primjerice 2016. godine) ostala u pozitivnom podruc-
ju, §to upucuje na to da medu potrosacima prevladavaju oni koji
ocekuju da Ce cijene u iducih dvanaest mjeseci rasti u odnosu
na one potroSace koji smatraju da Ce se cijene smanjiti ili ostati
nepromijenjene. S druge strane, tijekom 2020. godine znatno su
smanjena inflacijska ocekivanja poduzeca, uz privremeni porast
tek tijekom ljetnih mjeseci, kada se stiSala pandemija i ojacala tu-
ristiCka aktivnost, a cijene nafte na svjetskom trzistu porasle.

Ekonomski su analiti¢ari u ozujku i travnju znatno revidirali i
snizili kratkoro¢na ocekivanja glede kretanja potrosackih cijena
u Hrvatskoj u 2020. godini (ukupno za 0,7 postotnih bodova),
a trend postupnog smanjivanja njihovih inflacijskih ocekivanja
nastavio se do kolovoza, otkad su se inflacijska oéekivanja stabi-
lizirala na razini od 0,2% (Slika 5.5.). Istodobno su smanjena i
inflacijska oCekivanja za 2021. godinu, uz stabilizaciju u uskom
rasponu od 1% do 1,1% nakon svibnja.

Projicirana kretanja

Ocjenjuje se da bi se prosjecna godisnja inflacija potrosackih
cijena u 2020. mogla usporiti na 0,2% (s 0,8% u 2019.), po-
najviSe zbog znatnog pada godi$nje stope promjene cijena ener-
gije, s 1,8% u 2019. na —5,4% u 2020. godini. Najveci utjecaj
na smanjenje doprinosa energije ukupnoj inflaciji u 2020. ima
pad cijena naftnih derivata, a koji zrcali snaZan pad cijena sirove
nafte na svjetskom trziStu te u manjoj mjeri i jacanje kune prema
americkom dolaru.

Prosje¢na godis$nja stopa rasta indeksa potrosackih cijena bez
hrane i energije mogla bi se u 2020. blago ubrzati, na 1,0% (s
0,9% u 2019.), te se zadrZati oko razine dugoro¢nog prosjeka.!
Slabljenje potraznje zbog pandemije koronavirusa Cinitelj je ko-
ji djeluje na smanjenje inflatornih pritisaka napose u segmentu
usluga povezanih s turizmom (primjerice usluge smjestaja i pri-
jevozne usluge) te pojedinih potro$nih dobara (rabljeni automo-
bili i namjestaj). Uz to na smanjenje inflatornih pritisaka djeluju
i neizravni u€inci pojeftinjenja naftnih preradevina na cijene do-
bara u ¢ijoj se proizvodnji one znacajno upotrebljavaju. S druge
strane, medu Ciniteljima koji djeluju na rast inflacije u 2020. isti-
¢u se administrativne odluke (poveéanje trosarina na cigarete te
zaSeCerena i alkoholna pica) te porast jedini¢nih troskova rada
i troskova povezanih s provodenjem epidemioloskih mjera, koji
se prelijevaju na rast cijena pojedinih usluga (frizerske usluge,
rekreativne i sportske usluge i sl.).?

Sto se tice cijena hrane, njihova bi se prosje¢na godi$nja stopa
rasta u 2020. mogla ubrzati na 2,0% (s —0,2% u 2019.). Pritom
je ubrzavanje godi$njeg rasta cijena hrane bilo prisutno pocetkom
2020. godine, zbog ucinka baznog razdoblja (odnosno is¢ezava-
nja udinka smanjenja stope PDV-a pocetkom 2019. na godisnju
stopu promjene cijena) te u oZujku i travnju zbog povecane po-
traznje (stvaranje zaliha) te prekida u lancima nabave uzrokova-
nih pandemijom. Nasuprot tome, u nastavku 2020. godine pri-
sutan je trend usporavanja godiS$njeg rasta cijena hrane. Na to
utjeCe nekoliko Cinitelja kao $to su normalizacija protoka roba na
granicama te smanjenje cijena svinjetine i voca na trzistu EU-a.

Za 2021. je godinu prognozirano ubrzavanje prosjecne godis-
nje inflacije potrosackih cijena na 1,0%, $to bi ponajvise trebalo
biti rezultat oekivanog povecanja godisnje stope promjene cije-
na energije s —5,4% u 2020. na oko 0,5% u 2021. Nakon po-
zitivnih vijesti o razvoju/uéinkovitosti cjepiva za koronavirus te
smanjenja politicke neizvjesnosti u SAD-u, kretanje cijena sirove
nafte tipa Brent na terminskom trZiStu upucuje na umjereni rast
tih cijena tijekom 2021. godine, zbog ocekivanog rasta potraznje.
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Slika 5.6. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije
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— Jedinicni tro$kovi rada
Bruto profitna marza

— Deflator uvoza robe i usluga

Napomena: Bruto profitna marza izracunata je kao razlika izmedu godisnje stope
promjene deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troskova rada.
|zvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Doprinos cijena energije ukupnoj inflaciji trebao bi ponovno uci
u pozitivno podrudje pocetkom drugog tromjesecja 2021. i zbog
pozitivnog udinka baznog razdoblja odnosno i§¢ezavanja uéinka
znatnog pojeftinjenja naftnih derivata nakon snaznog smanjenja
globalne potraznje za naftom pocetkom pandemije.

Nadalje, prognozirano je da bi u 2021. u uvjetima oporavka
potraznje moglo doéi do blagog povecanja godi$nje stope rasta
indeksa potro$ackih cijena bez hrane i energije na oko 1,1% te bi
ona i dalje mogla ostati niska i stabilna. Moze se ocekivati da e
se u uvjetima postupnog oporavka turisticke potraznje godi$nja
stopa rasta cijena usluga povezanih s turizmom vratiti u pozitiv-
no podrudje. Niskoj i stabilnoj inflaciji pridonose i priguseni in-
flatorni pritisci iz vanjskog okruzja, ima li se na umu niska pro-
gnozirana inflacija u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim
partnerima. Tako je prognozirano da bi temeljna inflacija potro-
S$ackih cijena u europodrudju u 2021. mogla iznositi oko 0,7%>
(jednako kao i u 2020.), dok oCekivani rast proizvodackih cijena
u Njemackoj i Italiji u 2021. iznosi 0,7% odnosno 1,6%.*

Slika 5.7. Projekcija inflacije potroSackih cijena
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Izvori: DZS; izracun HNB-a

1 U razdoblju od 2009. do 2019. godine

2 U spomenutim djelatnostima primjenjuju se mjere odrzavanja fizickog
razmaka, zbog Cega je smanjen broj potrosaca koji mogu istodobno koristiti
odredene usluge.

3 Mjereno HIPC-om iz kojeg su iskljuCene cijene hrane, energije, pica i duhana.
4 Consensus Forecasts, studeni 2020.
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S druge strane, u 2021. godini se ocekuje usporavanje pro-
sje¢ne godis$nje stope rasta cijena hrane na oko 1,0% (s 2,0% u
2020.), §to bi ponajvise trebalo biti posljedica negativnog ucinka
baznog razdoblja, zbog i§¢ezavanja uinka znatnog rasta cijena
hrane po¢etkom pandemije (tj. u prvoj polovini 2020.) na kreta-
nje godi$nje stope promjene cijena hrane.

Rizici odnosno neizvjesnost vezani uz projekciju inflacije u
2021. godini vrlo su izrazeni. Kretanje inflacije u 2021. u veli-
koj mjeri ovisi 0 mogucem pogorsanju/poboljSanju epidemiolos-
ke situacije u odnosu na osnovni scenarij projekcije. Eventualno
pogorsanje epidemioloske situacije u zemlji i uvodenje restriktiv-
nijih epidemioloskih mjera (u odnosu na osnovni scenarij pro-
jekcije) imali bi negativan uéinak na gospodarsku aktivnost te
bi zbog slabijeg i kasnijeg opravka potraznje inflatorni pritisci
u 2021. godini mogli biti manje izrazeni. Usto, u sluaju manje

izrazenog oporavka globalne gospodarske aktivnosti u 2021. go-
dini, zbog potrebe provodenja restriktivnijih epidemioloskih mje-
ra i/ili moguce kasnije primjene ucinkovitog i sigurnog cjepiva,
inflatorni pritisci iz vanjskog okruZja takoder bi se mogli smanjiti
u odnosu na osnovni scenarij projekcije, prije svega zbog nizih
cijena sirove nafte i drugih sirovina na svjetskom trzistu te nize
inflacije u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim partneri-
ma. U slucaju poboljsanja epidemioloske situacije u odnosu na
osnovni scenarij projekcije inflatorni bi pritisci u 2021. godini
mogli biti nesto jae izraZeni. Osim toga, postroZavanje epide-
mioloskih mjera krajem studenoga 2020., koje izmedu ostalog
ukljuCuje zatvaranje ugostiteljskih objekata, ponovno Ce otezati
statisticko mjerenje kretanja potrosackih cijena zbog promjene
strukture potro$nje i moguéeg imputiranja cijena.

6. Tekuci i kapitalni raCun platne bilance

Visak na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance u tre-
¢em se tromjesecju 2020. snazno smanjio u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine. Pandemija koronavirusa i s njom po-
vezani strah od Sirenja zaraze te pogorSanje ekonomskih prilika
snazno su pogodili turisti¢ku djelatnost. Unato¢ relativno po-
voljnoj epidemioloskoj situaciji tijekom veéeg dijela glavne turi-
sticke sezone i postupnom oporavku turisti¢ke aktivnosti, priho-
di od turisti¢ke potrosnje stranih gostiju u treem su tromjesecju
2020. bili gotovo upola manji nego u istom razdoblju prethodne
godine, $to je rezultiralo izraZzenim pogor$anjem salda na teku-
¢em i kapitalnom racunu. S druge strane, nepovoljna je kretanja
ublazilo istovremeno smanjenje manjka u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom zbog snaznije kontrakcije uvoza od izvoza robe iza-
zvane padom osobne i investicijske potro$nje kao i zbog uvozne
ovisnosti izvoza. Osim toga, zbog primjetno niZe dobiti banaka
i poduzeéa u stranom vlasniStvu smanjio se negativan saldo na
osnovi dohodaka od ulaganja, dok je koristenje sredstava iz fon-
dova EU-a dodatno ojacalo. Promatraju li se kumulativna ostva-
renja u posljednja Cetiri tromjesedja, viSak na tekucem i kapital-
nom racunu u razdoblju do kraja rujna 2020. iznosio je 0,8%
BDP-a, $to je izrazito pogorsanje u odnosu na cijelu 2019. kada

Slika 6.1. Saldo na teku¢em i kapitalnom raéunu i njegova
struktura
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Napomena: Jednokratni uginci ukljuéuju konverziju kredita vezanih uz Svicarski franak
u 2015. te rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u 2017.i2018.
Izvor: HNB

je ostvaren visak od 4,8% BDP-a, a poglavito odrazava iznimno
nepovoljna kretanja u treem tromjese¢ju 2020. godine (Slika
6.1.).

Vanjska trgovina i konkurentnost

Nakon $to se prema platnobilanénim podacima® u drugom
tromjeseCju robni izvoz smanjio za 16,7%, a uvoz za 26,4% u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine, u iduca je tri mjese-
ca pad izvoza iznosio 8,7%, a pad uvoza 10,6%. U skladu s tim
manjak u robnoj razmjeni, nakon godi§njeg pada za 36,5% u
drugom tromjesecju, u treCem se tromjesecju smanjio za 13,1%.
Promatraju li se kumulativna ostvarenja u posljednja Cetiri tro-
mjeseCja, manjak na raCunu robe u razdoblju do kraja rujna
iznosio je 17,9% BDP-a, §to je poboljsanje za 1,4 postotna boda
u odnosu na cijelu 2019. godinu.

Slika 6.2. Robni izvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi

postotni bodovi

.
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
M Energenti M Brodovi Kapitalni proizvodi
Kemijski proizvodi Radno intenzivni? Ostalo

4 Ukupno DZS (%) Ukupno, platna bilanca (%)

2 Radno intenzivni proizvodi ukljuuju (prema SMTK-u): tekstil, odjeéu, obucu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

[}

Prema podacima DZS-a izvoz robe u treem se tromjese¢ju 2020. smanjio
za 4,5%, uvoz robe za 9,3%, a manjak u robnoj razmjeni za 17,7% 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 platnobilancnim podacima, MKP broj 2,
srpanj 2017.
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Slika 6.3. Robni uvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi

postotni bodovi
»
+
»

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

M Energenti [ Brodovi
Kemijski proizvodi
4 Ukupno DZS (%)

Kapitalni proizvodi
Radno intenzivni? Ostalo
Ukupno, platna bilanca (%)

2 Radno intenzivni proizvodi ukljuéuju (prema SMTK-u): tekstil, odjecu, obucu, kozu,
papir, pluto i drvo, pokuéstvo, proizvode od metala i nemetala, montazne zgrade te
nerazvrstane gotove proizvode.

Izvori: DZS; HNB

Slika 6.4. 1zvoz usluga
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni teajevi kune
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= Realni, uz jedini¢ne troSkove rada u preradivackoj industriji

Realni, uz proizvodacke cijene

Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune. Podaci za Cetvrto
tromjesecje 2020. kod nominalnog tec¢aja odnose se na listopad i studeni, a kod
realnog tecaja uz potroSacke i proizvodacke cijene odnose se na listopad.

Izvor: HNB

Detaljni podaci DZS-a pokazuju da je godi$njem smanjenju
ukupnoga robnog izvoza u treCem tromjesecju 2020. uglavnom
pridonio pad izvoza ostalih prijevoznih sredstava, odnosno bro-
dova, u Maltu i Marsalove Otoke (Slika 6.2.). Ostale su pro-
izvodne kategorije zabiljezile znatno slabiji pad izvoza, pri Ce-
mu se jo§ moZe izdvojiti smanjenje izvoza energenata zbog pada
izvoza nafte i naftnih derivata (prije svega u Bosnu i Hercegovi-
nu i [taliju) te elektri¢ne energije u Sloveniju te Madarsku. Usto,
smanjen je izvoz medicinskih i farmaceutskih proizvoda u Nje-
macku i Izrael. Nasuprot tome, pad ukupnog izvoza ublazen je
rastom izvoza prehrambenih proizvoda, posebno Zitarica i proi-
zvoda od Zitarica u Italiju.

Kada je rije¢ o robnom uvozu, godi$njem padu u treéem
tromjesecju 2020. ponajvise je pridonio manji uvoz energenata
(Slika 6.3.), prije svega nafte i naftnih derivata (iz Italije, Iraka
i Azerbajdzana) te elektri¢ne energije (iz Madarske). Osim to-
ga, smanjio se uvoz cestovnih vozila (iz Njemacke, Slovenije i
Ceske) te prehrambenih proizvoda, posebice mesa i mesnih pre-
radevina iz Poljske, Spanjolske i Slovenije. S druge strane, pove-
¢ao se uvoz medicinskih i farmaceutskih proizvoda iz Belgije te
pojedinih kategorija kapitalnih proizvoda (posebno elektri¢nih i
pogonskih strojeva, aparata i uredaja iz Kine).

Zbog povoljne epidemioloske situacije Hrvatska je krajem
drugog tromjesecja pocela otvarati svoje granice za strane go-
ste, §to je rezultiralo djelomi¢nim oporavkom prihoda od turiz-
ma i usporavanjem pada ukupnog neto izvoza usluga. Godi$nje
smanjenje neto izvoza usluga u treCem je tromjesecju 2020. ta-
ko iznosilo 46,8%, nakon pada od 72,6% u drugom tromjesec-
ju. Pogor$anje salda u medunarodnoj razmjeni usluga poglavito
odrazava znatan pad prihoda od turistiCke potro$nje nerezide-
nata (za 49,0% u odnosu na isto razdoblje lani, Slika 6.4.). De-
taljnije se recentna turistiCka ostvarenja razmatraju u Okviru 1.
Turizam u doba pandemije. S druge strane, istodobno se smanji-
la i potro$nja rezidenata u inozemstvu, i to za 57,0%. Promatra-
ju li se kumulativna ostvarenja u posljednjih godinu dana, visak
u medunarodnoj razmjeni usluga smanjio se s 19,0% BDP-a u
cijeloj 2019. na 11,2% u razdoblju do kraja rujna 2020. godine.

Nakon poboljsanja u prvoj polovini 2020. godine cjenovna
konkurentnost hrvatskoga robnog izvoza u nastavku se godine
blago pogorsala (Slika 6.5.). Aprecijacija realnih efektivnih te-
Cajeva kune uz potrosacke i proizvodacke cijene u drugoj je po-
lovini godine djelomice bila posljedica aprecijacije nominalnoga
efektivnog teCaja kune, a djelomi¢no brzeg rasta domacih cije-
na u usporedbi s cijenama glavnih vanjskotrgovinskih partnera.
Kretanje realnih efektivnih te¢ajeva kune u turistickoj djelatno-
sti u razdoblju od ulaska Hrvatske u Europsku uniju do rujna
2020. opisuje se u Okviru 2. Cjenovna konkurentnost hrvatskog
turizma.

Dohoci i transakcije s EU-om

Negativan saldo na ra¢unu primarnog dohotka u treCem se
tromjesedju 2020. godine znatno smanjio u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine kao posljedica nizeg manjka na osnovi
dohodaka od ulaganja (Slika 6.6.). To poglavito odrazava manje
rashode od izravnih vlasnickih ulaganja zbog manje dobiti do-
macih banaka i poduzeéa (posebno iz djelatnosti pruzanja smje-
Staja, poslovanja nekretnina i naftne industrije) u vlasni$tvu ne-
rezidenata. Znatno manje izrazeno smanjili su se i neto kamatni
troskovi po inozemnim duznickim obvezama domacih sektora.

Ukupni su neto prihodi od transakcija s proratunom EU-a
u treCem tromjesecju 2020. porasli u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, ¢emu je uglavnom pridonijelo jace koriste-
nje sredstava iz fondova EU-a, a manjim dijelom i niZe uplate
u prorac¢un EU-a. Ipak, primjeCuje se kako je prirast koriStenja
sredstava iz fondova EU-a bio nesto sporiji u odnosu na prvu
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Slika 6.6. Dohoci od ulaganja

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

Izvor: HNB

Slika 6.7. Transakcije s proracunom EU-a
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a, na tekucem 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 raéunu. Uplate u proraéun EU-a na grafikonu su prikazane s
negativnim predznakom. Pozitivha vrijednost neto primljenih i neto rasporedenih
sredstava znaci viSak nad uplatama u proracun EU-a.

Izvori: MF; HNB

polovinu godine. U strukturi iskoriStenih sredstava veci se dio
odnosio na sredstva kapitalne nego tekuée namjene, a medu
domadim sektorima glavninu je sredstava iskoristila drzava. Vi-
Sak iskorisStenih sredstava nad uplatama u proracun EU-a, izra-
Zen kao zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja, tako se povecao s
2,6% BDP-a na kraju 2019. na 3,6% BDP-a, koliko je iznosio na
kraju rujna 2020. godine (Slika 6.7.). Istodobno se neto priljev
ostalih dohodaka (koji iskljuuju dohotke od vlasnickih i duznic-
kih ulaganja te transakcije s prora¢unom EU-a) smanjio zbog
pada neto prihoda od naknada privremeno zaposlenih osoba u
inozemstvu i osobnih transfera (Slika 6.8.).

Projicirana kretanja
U posljednjem bi se tromjeseéju 2020. manjak na tekuéem
i kapitalnom ra¢unu mogao znatno smanjiti u odnosu na isto

razdoblje prethodne godine, poglavito kao rezultat smanjenja
manjka u robnoj razmjeni koje bi moglo nadmasiti daljnje po-
gorsanje u medunarodnoj razmjeni usluga. Medutim, ofekivano
smanjenje manjka na tekucem i kapitalnom racunu u posljed-
njem tromjeseju moglo bi samo ublaziti snazno pogorsanje
salda ostvareno u ranijem dijelu godine, zbog Cega bi se visak
na tekuéem i kapitalnom racunu u cijeloj 2020. mogao smanjiti
na 1,4% BDP-a, u usporedbi s 4,8% BDP-a koliko je iznosio u
2019. godini. Promatra li se samo saldo tekuéeg rac¢una, pogor-
Sanje bi moglo biti jos izraZenije te bi se na tekuéem raunu, prvi
put nakon 2013., mogao ostvariti manjak od 1,0% BDP-a, u us-
poredbi s viskom od 2,8% BDP-a u 2019. godini.

Pad neto izvoza usluga glavni je Cinitelj ocijenjenog smanje-
nja viska na tekuéem i kapitalnom racunu u 2020. godini. To se
najviSe odnosi na smanjenje neto prihoda od usluga putovanja,
Cija bi se rekordna kontrakcija zbog pandemije mogla nastaviti
i u posljednja tri mjeseca u godini. Na razini cijele godine pri-
hodi od turizma mogli bi se viSe nego prepoloviti. Osim toga,
ocekuje se nastavak pada neto izvoza ostalih usluga, iako znat-
no slabijim intenzitetom u usporedbi s turizmom. Za razliku od
medunarodne razmjene usluga, manjak u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom u 2020. mogao bi se zamjetno smanjiti i tako ublaziti
nepovoljna kretanja na tekuéem i kapitalnom ra¢unu. Pritom se
zbog pada inozemne potraznje ofekuje pad robnog izvoza, na
tragu ostvarenja u prethodnom dijelu godine, kada se hrvatski
robni izvoz pokazao razmjerno otpornim zabiljezivsi slabiji pad
od vedine usporedivih zemalja. Istovremeno bi pad robnog uvoza
mogao biti izraZeniji zbog pada domace osobne i investicijske
potraznje.

Uz robnu razmjenu s inozemstvom, nepovoljna bi kretanja
na tekucem i kapitalnom racunu u 2020. moglo ublaziti smanje-
nje neto rashoda na osnovi dohodaka od ulaganja te primjetno
intenzivnije koriStenje sredstava iz fondova EU-a. Ostvarenja za
prvih devet mjeseci navjesCuje snazno smanjenje dobiti banaka i
poduzeca u stranom vlasniStvu na razini cijele godine te kao po-
sljedicu izrazito pobolj$anje salda na raunu primarnog dohotka.
Takoder, ocekuje se nastavak jacanja dinamike isplate sredsta-
va krajnjim korisnicima iz fondova EU-a, te bi se tako poziti-
van saldo s prora¢unom EU-a mogao povecati na 3,9% BDP-a
u 2020. godini. Za razliku od toga, neto prihodi od osobnih do-
znaka u tekucoj bi se godini mogli smanjiti nakon pet godina
neprekinutog rasta.

U skladu s pretpostavljenim oporavkom inozemne potraznje i
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turisticke aktivnosti u 2021. godini oéekuje se rast viska na teku-
¢em i kapitalnom racunu, koji bi mogao dosegnuti 3,0% BDP-a.
Povecanje viska vedinom proizlazi iz prognoziranog rasta neto
izvoza usluga te, u manjoj mjeri, daljnjeg rasta koriStenja sred-
stava iz fondova EU-a. S druge strane, oCekuje se primjetno
pogorsanje salda u robnoj razmjeni, kao i salda na ra¢unu pri-
marnog dohotka zbog rasta profitabilnosti domacih poduzeca u
stranom vlasniStvu.

Pretpostavljena stabilizacija epidemioloske situacije s pribli-
Zavanjem ljetnih mjeseci mogla bi se snazno odraziti na kreta-
nja u turizmu tijekom 2021. godine, u skladu s ¢ime se oéeku-
je snazan oporavak prihoda od turistiCke potro$nje stranih go-
stiju, koji bi mogao biti glavni Cinitelj rasta viska na tekuéem i
kapitalnom ra¢unu. Unato¢ tome, ukupan bi financijski rezultat
u turizmu i dalje mogao biti na znatno niZoj razini u uspored-
bi s pretkriznom, rekordnom 2019. godinom. S druge strane,
manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom mogao bi se znatno
produbiti. Zbog oporavka potraznje najvaznijih vanjskotrgovin-
skih partnera, poglavito iz europodrucja, robni bi izvoz u 2021.
mogao ostvariti primjetan rast. Ipak, istodobno bi rast robnog
uvoza mogao biti jo§ snazZniji zbog oporavka osobne potrosnje
i investicija, kao i izvoza robe i usluga, §to bi zajedno sa znatno
ve¢om uvoznom bazom moglo rezultirati snaznim pogorSanjem
vanjskotrgovinskog salda.

Pretpostavljeno pogorSanje salda na raéunu primarnog do-
hotka rezultat je postupnog oporavka dobiti banaka i poduze-
¢a u inozemnom vlasnistvu. S druge strane, viSak na racunima
sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija mogao bi se za-
mjetno povedati zbog daljnjeg intenziviranja koristenja sredstava
iz fondova EU-a. Pritom se ocekuje kako bi se u 2021., osim

sredstava iz sadasnje financijske perspektive, mogla poceti kori-
stiti sredstva iz nove financijske perspektive 2021. — 2027., sred-
stva iz novog instrumenta za oporavak (engl. Next Generation
EU) kao i sredstva iz Fonda solidarnosti za obnovu Zagreba od
potresa.

Projekcija kretanja na tekuem i kapitalnom racuna izloZe-
na je znatnim rizicima. Znatan negativni rizik jest eventualno
pogorsanje i dulje trajanje nepovoljne epidemioloske situacije
u Hrvatskoj i najvaznijim vanjskotrgovinskim partnerima, koje
bi s uvodenjem strozih epidemioloskih mjera moglo rezultirati
time da oporavak u iduéoj godini bude sporiji od olekivanog,
$to bi dovelo i do sporijeg rasta izvoza robe i usluga u 2021.
godini. Takoder je otvoreno pitanje hoce li pandemija rezultirati
trajnim promjenama obrazaca ponasanja ekonomskih subjekata,
s posljedicama na osobnu potrosnju i investicije, a onda i uvoz.
Posebno je neizvjesno u kojoj bi mjeri pandemija mogla trajno
promijeniti navike potros$aca vezano uz medunarodna putovanja,
zbog kojih bi se mogla promijeniti i strukturna obiljezZja doma-
Ceg turizma s primjetnim ucincima na financijski rezultat. Una-
to¢ pronalasku cjepiva, osim ogranienja u proizvodnji, nabavi
i stavljanju cjepiva u Siroku uporabu, i dalje postoji rizik da ée
cjepivo biti nedjelotvorno zbog moguée mutacije koronavirusa.
S druge strane, velik broj ljudi u Hrvatskoj i njezinim glavnim
emitivnim trziStima mogao bi se cijepiti prije iduce turisticke
sezone, §to je pozitivni rizik uz projekciju prihoda od turizma.
Naposljetku, pozitivni i negativni rizici postoje i uz ocekivano
koristenje sredstava iz fondova EU-a, koji su s jedne strane pro-
gnozirani konzervativno u odnosu na ukupnu financijsku omot-
nicu, ali moguce je i da apsorpcija fondova EU-a bude slabija od
ocekivanja.

Okvir 1. Turizam u doba pandemije

Turizam pripada onim gospodarskim djelatnostima koje su
na globalnoj razini nerazmjerno snazno pogodene promjenama
u ponasanju potroSaca zbog izbijanja pandemije koronavirusa i
restriktivnim epidemioloskim mjerama. Stoga se u ovom okviru s
pomocu niza raspoloZivih visokofrekventnih pokazatelja detaljno
analizira dosadasnja turistiCka 2020. godina te prikazuje kako je
pandemija utjecala, ne samo na razinu turisticke aktivnosti, vec¢
i na strukturna obiljeZja turizma u Hrvatskoj. Osim toga, turistic-
ka se ostvarenja u Hrvatskoj usporeduju s ostalim mediteranskim
zemljama, iz cega je vidljivo da je u dosadasnjem dijelu godine
Hrvatska ostvarila primjetno bolje rezultate negoli bilo koja druga
zemlja na Mediteranu.

Nakon izbijanja pandemije koronavirusa gotovo sve su zemlje
svijeta u proljece 2020. uvele restriktivnhe epidemioloske mjere
kako bi suzbile Sirenje zaraze, pri ¢emu je medu prvim mjerama
najcesce bilo ograni¢enje medunarodnih putovanja i zatvaranje
granica. Prema podacima UNWTO-a do sredine travnja 2020.
gotovo je 96% svih svjetskih destinacija uvelo neki oblik ograni-
¢enja za dolaske stranih putnika®. U takvim se okolnostima ¢inilo
da ¢e hrvatski turizam biti izrazito snazno pogoden pandemijom,
posebno ako se uzme u obzir ¢injenica da glavninu noc¢enja i do-
lazaka u Hrvatskoj (viSe od 90%) ostvaruju strani turisti. To je uz
Maltu i Cipar najvise medu izravnom konkurencijom na Medite-
ranu’, dok je kod drugih zemalja domaca turisticka komponenta
mnogo izrazenija (Slika 1.). S obzirom na to da se jo$ u proljece

6 UNWTO, 2020. Dostupno na: https://www.unwto.org/news/
covid-19-response-travel-restrictions

7 Mediteranskim se zemljama za potrebe ove analize smatraju sljedece zemlje:
Malta, Cipar, Gréka, 5panjolska, Portugal, Italija i Francuska.

moglo pretpostaviti da ¢e dolazak stranih turista biti jako ote-
zan i neizvjestan zbog najava o dugom trajanju ogranicenja, a
da zbog pogorsanja ekonomskih prilika u zemlji i niske razine
raspolozivog dohotka domaci turisti nece moci u znatnijoj mjeri
nadoknaditi izostanak stranih gostiju, o¢ekivalo se da bi hrvatski
turizam mogao biti medu najpogodenijima na Mediteranu.
Medutim, iako je turistiCki sektor u Hrvatskoj tijekom pan-
demije pretrpio nerazmjerne Stete u odnosu na vecinu drugih

Slika 1. Udio stranih i domacih gostiju u ukupno ostvarenim
nocenjima u mediteranskim zemljama 2019.
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Slika 2. Godisnja stopa promjene ostvarenog broja nocenja
stranih gostiju u treéem tromjesecju i prvih devet mjeseci
2020.
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Slika 3. Udio broja nocenja stranih gostiju po mjesecima u
ukupnom godi$njem broju noc¢enja u 2019.
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gospodarskih djelatnosti, dostupni fizicki pokazatelji upucuju na
to da su i u tre¢em tromjesecju i u prvih devet mjeseci 2020. turi-
sti¢ki rezultati u Hrvatskoj ipak bili primjetno bolji negoli kod bilo
kojega drugog konkurenta na Mediteranu, a time i znatno iznad
proljetnih oCekivanja (Slika 2.).

Tome je pridonijelo nekoliko ¢imbenika, medu kojima su i po-
jedina strukturna obiljezja domaceg turizma koja bi se u uobica-
jenim okolnostima mogla kvalificirati kao razmjerno nepovoljna.
Primjerice, turistiCka kretanja u Hrvatskoj imaju izrazitu sezonsku
komponentu, znatno izrazeniju negoli kod bilo kojega konkuren-
ta. Prema podacima za 2019. gotovo se tri Cetvrtine svih nocenja
stranih gostiju ostvari u razdoblju od lipnja do kolovoza (Slika 3.)
te zbog toga Ministarstvo turizma i Hrvatska turisti¢ka zajednica
ve¢ godinama provode niz aktivnosti kako bi potaknuli razvoj tu-
rizma u ostatku godine, posebice u kontinentalnom dijelu zemlje.
Medutim, izrazita se sezonalnost u uvjetima pandemije pokazala
kao olakotna okolnost te su otvaranje granica i povoljna epide-
miolo$ka situacija tijekom ljetnih mjeseci znatno vise pridonijeli
ukupnom turistickom rezultatu u Hrvatskoj negoli kod konkuren-
cije na Mediteranu.

Osim toga, za razliku od konkurenata, u strukturi dolazaka
stranih gostiju u Hrvatsku dominira cestovni prijevoz, a zra¢ni je
prijevoz znatno manje zastupljen, $to bi se inaCe moglo smatrati
jo$ jednim strukturnim nedostatkom domaceg turizma jer gosti
koji dolaze zracnim prijevozom u prosjeku trose vise. Medutim,
zbog izrazite nesklonosti potroSaca putovanju zrakoplovom tije-
kom pandemije zbog povec¢ane mogucnosti zaraze, u zrathom
su prijevozu zabiljezeni znatno vecéi minusi nego u cestovnome.
Podaci MUP-a pokazuju da je u prvih devet mjeseci ove godi-
ne pad ulazaka stranih putnika u Hrvatsku cestovnim prijevozom
iznosio 60% u odnosu na isto razdoblje prosle godine (Slika 4.),
pri éemu padu ulazaka cestovnim prijevozom znacajno pridonosi

Slika 5. Kumulativ ulazaka stranih putnika u Hrvatsku
zraénim prijevozom (gore) i broj medunarodnih zra¢nih
dolazaka po zemljama (dolje)

§ £ £ 5 § § § £ & § § & 4
2 2 8 E§ ° % g ° g % 8
3 Vrd
v
Mediteranske zemlje — Hrvatska /
2 /
/ -85%
Izvor: Eurostat
1
Slika 4. Kumulativ ulazaka stranih putnika u Hrvatsku g T
cestovnim prijevozom 0
£ T 8 £ 3 5 85 ¢ % 2 &8 &
£ 60 — 2019, — 2020
R 40
50 L~ s
L] % 20 A
40 / g
/~ g’
B
/ -60% & 20 S
%0 L/ 5 \
i 8 40
o
2 e \
(— -60
10 -80 N E’/
. — -100
= S < = = = = N s
s 8 ¥ © © © €© B S 3 = ] S S S g S = = g =
S & 5 ¢ 8 8 8 372 5 g 8 = 2 < B g = = & S =
2 @ 8 g 3 £ &5 g = £ 2 8 @ - ? =
‘B = °© = @® = 2 w» s
—— Cipar — Francuska Grcka — ltalija
— 2019. — 2020. — Malta  — Portugal — Spanjolska  — Hrvatska
Napomena: Na donijoj slici prikazani su sedmodnevni pomié¢ni prosjeci.
Izvor: MUP Izvori: MUP; aviationstack.com




24

HNB « MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « TEKUCI | KAPITALNI RACUN PLATNE BILANCE e 9/2020.

i slabiji tranzit kroz Hrvatsku, koji je takoder dio statistike, kaoi Medutim, unato€ mnogo snaznijem padu zranog prijevoza u
manji broj jednodnevnih ulazaka u zemlju, posebno iz susjednih  usporedbi s cestovnim, dostupni visokofrekventni pokazatelji

BiH i Slovenije.

upucuju na to da je tijekom glavne turisticke sezone u Hrvatskoj

S druge strane, kod zraénog prijevoza pad ulazaka stra- zabiljeZen i slabiji pad medunarodnih zra¢nih dolazaka u uspo-
nih putnika u prvih devet mjeseci 2020. iznosio je ¢ak 85%. redbi s bilo kojom mediteranskom zemljom (Slika 5.).

Slika 6. Godisnja promjena broja no¢enja prema emitivhom trzistu (gore), odredistu (sredina) i vrsti smjestaja (dolje)

Emitivno trziste u-cl;f;s;:z) sije¢anj veljaca ozujak travanj svibanj lipanj srpanj kolovoz rujan
Njemacka 21,5

Slovenija 8,0

Domadi turisti 8,0

Austrija 7,8

Poljska 6,4

Italija 55

Ceska 5,5

UK 4.8

Madarska 3,3

Nizozemska 3,1

Slovacka 3,1

Francuska 2,4 -

BIH 2,1 L ]

SAD 1,8

Svedska 1,6 ]
Svicarska 1,2 ---- -
Norveska 1,1

Belgija 1,0 -------
Rusija 1,0

Danska 0.9 L
Odrediste ugf;?:}:)) sijecanj veljaca ozujak travanj svibanj lipanj srpanj kolovoz rujan
Zupanija:

Istarska 27,6

Splitsko-dalmatinska 19,4

Primorsko-goranska 16,0

Zadarska 11,3

Sibensko-kninska 55

Dubrovacko-neretvanska 4,7

Grad:

Dubrovnik 4,7

Rovinj 4,2

Split 2,9

Zagreb 2,5

Pula 2,2

Zadar 2,1

Makarska 1,7

Sibenik 1,6

Opatija 1,4

Rijeka 0,4

Vrsta smjestaja u-:-;ifals("’;l;) sijecanj veljaca ozujak travanj svibanj lipanj srpanj kolovoz rujan
Objekti u domacinstvu 41,4

Hotel 20,9

Kamp 20,9

Turisti¢ko naselje 3,4

Apartman 3,4

Soba za iznajmljivanje 1,5

Turistiki apartmani 1,2

Hostel 0,9

Studio apartman 0,8

Kuéa za odmor 0,7

Pansion 0,5

Aparthotel 0,2

Objekti na OPG-u 0,1

Napomene: Desetodnevni podaci zakljuéno s 30. rujna 2020. Podaci o trziSnom udjelu odnose se na 2019. Slika prikazuje godisnje stope promjene broja no¢enja u desetodnevnom
razdoblju u odnosu na isto razdoblje prosle godine, pri éemu se raspon krec¢e od maksimalne stope od 20% (osjenc¢ano tamnozelenom) do negativne stope promjene od 100%

(osjen¢ano tamnocrvenom).
Izvor: eVistor HTZ
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Buduci da je s izbijanjem pandemije doSlo do izrazitih pro-
mjena u obrascima ponasanja potrosaca, svi dijelovi turistickog
sektora nisu bili ravnomjerno pogodeni krizom te su se u ovogo-
disnjoj strukturi turisticke aktivnosti primjetno promijenili uobica-
jeni trendovi.

Promatrano prema glavnim emitivnim trzistima, najmaniji su
pad fizickih pokazatelja zabiljezile zemlje Ciji se gosti pretezno
koriste cestovnim prijevozom kao nac¢inom dolaska u Hrvatsku,
a koje su ujedno imale razmjerno povoljnu epidemiolosku situa-
ciju, Sto se prije svega odnosi na Njemacku, Sloveniju, Austriju,
Poljsku, Cesku, Madarsku i Svicarsku (Slika 6., gore). Kod na-
vedenih je zemalja oporavak fizickih pokazatelja zapoceo sre-
dinom lipnja i intenzivirao se sve do kraja kolovoza, kada je s
pogorsanjem epidemioloske situacije u Hrvatskoj velik broj ze-
malja odlucio znatno poostriti uvjete putovanja svojih gradana u
Hrvatsku, uklju€ujuéi Austriju, Sloveniju i Njemacku. S druge je
strane oporavak tijekom cijele sezone bio zamjetno sporiji u ze-
mljama s nepovoljnijom epidemioloskom situacijom, unato¢ to-
me $to se mnoge od njih nalaze u neposrednom okruzju, poput
Bosne i Hercegovine ili ltalije. Istodobno su najvece stope pa-
da zabiljezene kod gostiju s emitivnih trziSta kojima je Hrvatska
zrakoplovna destinacija, poput SAD-a, Ujedinjene Kraljevine,
Norveske, Svedske i Rusije. Takva je dinamika kretanja utjecala
na znatan porast koncentracije hrvatskog turizma u prvih devet
mijeseci 2020., s obzirom na to da je pet glavnih emitivnih trzista
(Njemacka, Slovenija, Poljska, Ceska i Austrija) bilo zasluzno za
gotovo tri Cetvrtine ukupnog broja ostvarenih noc¢enja, $to je po-
rast za vise od 20 postotnih bodova u odnosu na isto razdoblje
godinu prije.

Takoder, dinamika kretanja turistiCke aktivnosti znatno se ra-
zlikovala na regionalnoj razini (Slika 6., sredina). Najmanjim sto-
pama pada turisticke aktivnosti stranih gostiju posebno su se iz-
dvajale Zupanije u kojima u strukturi dominiraju gosti iz cestovnih
destinacija. Posebno se to odnosi na Primorsko-goransku, Istar-
sku i Zadarsku Zupaniju, kod kojih je oporavak u znacajnijoj mjeri
zapoceo vec sredinom lipnja. Njima su se nesto poslije pridruzile
Splitsko-dalmatinska te Sibensko-kninska zupanija, kod kojih je
intenzivniji oporavak zapoceo sredinom srpnja. NajloSijim rezul-
tatima od svih jadranskih Zupanija tijekom cijele sezone izdvaja
se Dubrovacko-neretvanska, odnosno grad Dubrovnik, koji uobi-
Cajeno biljeze znatan broj dolazaka zrakoplovnim prijevozom. Za
navedenu je zupaniju tek nesto povoljnija situacija bila zabiljeze-
na u prvih dvadeset dana kolovoza, kada se u znacajnijoj mjeri
poceo intenzivirati oporavak gostiju iz Ujedinjene Kraljevine, koji
je prekinut ve¢ krajem kolovoza nakon $to je s pogorSanjem epi-
demioloske situacije Ujedinjena Kraljevina odlucila staviti Hrvat-
sku na popis zemalja rizi¢nih za putovanje.

Neujednacena dinamika turisticke aktivnosti takoder je bila
izrazena s obzirom na vrstu smjestajnoga kapaciteta (Slika 6.,
dolje). U mjesecima glavne turistiCke sezone najmaniji je bio pad
u turistickim naseljima, kampovima i najve¢em broju oblika pri-
vatnog smjestaja, kod kojih je oporavak ujedno zabiljezen kudi-
kamo prije nego u drugim oblicima smjestaja. S druge strane,
najveci su gubici zabiljezeni u hotelima i hostelima, kod kojih ni u
jednoj dekadi ljetnih mjeseci pad nije iznosio manje od 50%. Ta-
kva se kretanja mogu povezati s padom broja dolazaka iz zrako-
plovnih destinacija, koji u prosjeku ¢esce odsjedaju u hotelskom
smjestajué. Osim toga, takva kretanja djelomi¢no odraZzavaju i
promjene obrazaca u ponasanju gostiju zbog izbijanja pandemi-
je, odnosno vecu sklonost vrstama smjestaja u kojima se mogu
osigurati sigurniji epidemioloski uvjeti. Jedno od glavnih obiljezja

Slika 7. Godisnje stope promjene broja noc¢enja stranih
gostiju, potrosnje po karticama inozemnog izdavatelja i
vrijednosti fiskaliziranih racuna u djelatnosti ugostiteljstva
tijekom 2020.
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hrvatskog turizma, i prije izbijanja pandemije, bila je pretezita
usmjerenost prema privatnim oblicima smjestaja i kampovima,
dok je u hotelskom smjestaju u 2019. ostvarena otprilike tek jed-
na Cetvrtina svih nocenja. To je primjetna razlika u usporedbi s
prosjekom drugih mediteranskih zemalja, kod kojih u strukturi
nocenja hotelski smjestaj ima udio od gotovo 80%, dok je na
Malti i Cipru on u 2019. prelazio i 90%. Razlika u usporedbi s
mediteranskim zemljama tako bi se mogla i dodatno povecati
s obzirom na dinamiku kretanja u 2020., koja je dovela do pada
udjela hotelskog smjestaja na tek otprilike 15%.

S obzirom na promjene u strukturi, odnosno zamjetno izra-
zeniji pad turista iz zrakoplovnih destinacija, hotelskog smjesta-
ja i jadranskih zupanija koje se redom izdvajaju znatno vecom
prosjecnom potro$njom stranih gostiju, iznenaduje Cinjenica da
prema dostupnim podacima financijski rezultat tijekom 2020.
godine nije znacajnije odstupao od fizickih pokazatelja. Tako se
na Slici 7. moze vidjeti kako su financijski rezultati zasnovani na
podacima Porezne uprave o vrijednosti fiskaliziranih racuna u
djelatnosti ugostiteljstva te HNB-a o potrosnji po karticama ino-
zemnog izdavatelja ¢ak nesto bolji od zabiljezenih rezultata fizic-
kih pokazatelja iz sustava eVisitor.

Na kraju se moze zakljuciti da je unato¢ snaznom padu turi-
sticke aktivnosti u Hrvatskoj ona ipak bila znatno manja u uspo-
redbi s drugim mediteranskim zemljama. To je u najvecoj mjeri
rezultat glavnih strukturnih obiljezja hrvatskog turizma, odnosno
visoke sezonalnosti u ljetnim mjesecima, koja se podudarila s
pobolj$anjem epidemioloske situacije, te pretezitog koristenja
cestovnog prijevoza kao sredstva dolaska u Hrvatsku zbog bli-
zine glavnih emitivnih trziSta. Medutim, uvjeti pandemije znatno
su utjecali na promjenu strukture hrvatskog turizma. Koncentra-
cija pet glavnih emitivnih trzista, koje su ujedno preteZito cestov-
ne destinacije, znatno se povecala, dok se udio turista iz zra-
koplovnih destinacija dodatno smanjio. To je utjecalo i na pad
udjela hotelskog smijestaja te Zupanija na samom jugu Hrvatske,
koje su zbog vece ovisnosti o zrakoplovnim destinacijama bile
vidljivije pogodene posljedicama pandemije tijekom ljetnih mje-
seci. Unato¢ navedenim promjenama dostupni financijski po-
daci ne upucuju na naglasenija odstupanja od dinamike fizi¢kih
pokazatelja.

8 Tomas Hrvatska, 2019. Dostupno na: https://www.htz.hr/sites/default/files/2020-10/ TOMAS %20Hrvatska%202019_0.pdf
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Okvir 2. Cjenovna konkurentnost hrvatskog turizma

Ovim se okvirom razmatra kretanje cjenovne konkurentnosti
hrvatskog turizma u razdoblju od ulaska u EU s pomocu posebno
izraCunatih pokazatelja realnih efektivnih tecajeva kune u turistic-
koj djelatnosti. Za razliku od realnih efektivnih tecajeva uz ukupne
potrosacke cijene, koji su u razdoblju od 2013. do 2019. depreci-
rali, realni efektivni teCajevi uz cijene ugostiteljskih usluga i usluga
smjestaja upucuju na pogorsanje cjenovne konkurentnosti hrvat-
skog turizma u proteklih sedam godina, no taj je trend zaustavljen
u vrileme pandemije. Ipak, bez obzira na pogorsanje cjenovne
konkurentnosti, godisnje stope rasta prihoda od turizma u raz-
doblju od 2013. do 2019. bile su vise od dugoro¢nog prosjeka,
Sto upucuje na znacenje necjenovnih (kvalitativnih) Cinitelja koji
su utjecali na povecanje tih prihoda u proteklih sedam godina.

Vanjska konkurentnost turizma pokazuje trziSnu poziciju po-
jedine zemlje u usporedbi sa zemljama konkurentima, a moze
se mijeriti razli¢itim kvalitativnim ili kvantitativnim pokazateljima.
S ciljem praéenja cjenovne konkurentnosti hrvatskog turizma,
kao jednog od aspekata vanjske konkurentnosti, konstruiran je
indeks realnoga efektivnog tecaja kune u turistickoj djelatnosti®.
Njime se ocjenjuje cjenovna konkurentnost turizma RH za dvije
referentne skupine zemalja: zemlje koje su glavna emitivna trzi-
Sta hrvatskog turizma (RH ostvaruje najvece prihode od turizma
na osnovi potrosnje gostiju iz tih zemalja) te zemlje glavnih turi-
sti¢kih konkurenata. Indeks nominalnog te¢aja kune prema va-
lutama zemalja odabranoga referentnog trzista deflacioniran je
relativnim odnosom ukupnog indeksa potro$ackih cijena (IPC-
a) odnosno cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u RH
i tim zemljama. Cijene ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja
obuhvacaju cijene specifi¢ne za turisticku aktivnost: restorane
i hotele. Relativna vaznost pridruzena cijenama i tecaju ovisi o
zastupljenosti pojedinoga emitivnog trziSta, odnosno vaznosti
pojedine zemlje konkurenta za turizam RH. Indeks je konstrui-
ran tako da sporiji (brzi) rast ukupnih cijena odnosno cijena ugo-
stiteljskih usluga i usluga smjestaja u RH nego u zemljama po-
jedine referentne skupine, uz nepromijenjeni nominalni efektivni
tecaj, rezultira rastom, odnosno deprecijacijom (padom, odno-
sno aprecijacijom) indeksa realnoga efektivnog tecaja kune, $to
upucuje na to da cjenovna konkurentnost hrvatskog turizma jaca
(slabi) u odnosu na promatrane zemlje.

Realni efektivni te€¢aj kune prema valutama zemalja
najvaznijih emitivnih trzista

Kod izracuna indeksa realnoga efektivnog te€aja kune prema
valutama najvaznijih emitivnih trziSta ponderi koji odrazavaju re-
lativhu vaznost pojedine zemlje temelje se na strukturi ukupnih
prihoda od turizma u RH. Odabrano je 16 zemalja™ koje su ge-
nerirale u prosjeku gotovo 85% ukupnih prihoda od turizma u
razdoblju od 2013. do 2019. godine. Ponderi koji su im dodijelje-
ni prikazani su u Tablici 1. a).

Realni efektivni te¢aj kune prema glavnim emitivnim trzistima
uz ukupan IPC kao deflator (IRET_IPC_Turizam) tijekom prote-
klih je sedam godina (od ulaska Hrvatske u Europsku uniju do
rujna 2020.) oslabio za 4% (Slika 1.), $to upucuje na poboljSa-
nje cjenovne konkurentnosti hrvatskog turizma. Takvo kretanje
odrazava sporiji rast potroSackih cijena u Hrvatskoj u usporedbi

9 Indeks realnoga efektivnog teaja kune u turizmu koristio se i u Okviru 2.
Konkurentnost Hrvatske u turizmu, Bilten HNB-a br. 194, srpanj 2013.

10 Samo 16 zemalja zadovoljava kriterije udjela veceg od 1% u strukturi no-
¢enja u RH te dostupnosti i potpunosti podataka o teCajevima i cijenama
ugostiteljskih usluga. Bosna i Hercegovina te Srbija nisu ukljuene u izradun
zbog neraspolozivosti podataka premda generiraju viSe od 1% ukupnih pri-
hoda Hrvatske od turizma.

s glavnim emitivnim trzistima, a bilo je tek djelomi¢no ublaze-
no aprecijacijom nominalnoga efektivnog te€aja u tom razdoblju.
Kretanje realnoga efektivnog te¢aja kune prema glavnim emitiv-
nim trzistima u promatranom razdoblju nije znac¢ajnije odstupa-
lo od kretanja standardnoga realnog efektivnog tecaja (koji se
temelji na strukturi trgovine preradivackim proizvodima), Sto se
moze objasniti slicnostima u strukturi pondera za izracun realnih
efektivnih teCajeva kune prema glavnim turistickim emitivnim tr-
zistima i standardnoga realnog efektivnog tecaja.

Promatra li se struktura turistiCke potroSnje nerezidenata, u
prosjeku se oko 70% ukupne potrosnje odnosi na usluge smje-
Staja i ugostiteljske usluge'!, dok se preostalih 30% odnosi na
kupovinu potros$nih dobara, gorivo, najam vozila i plovila te osta-
lo. Zbog toga se za pracenje cjenovne konkurentnosti turizma
rabi i realni efektivni teCaj deflacioniran cijenama restorana i ho-
tela (IRET_RH_Turizam). Za razliku od indeksa realnoga efektiv-
nog tecaja deflacioniranog ukupnim potro$ackim cijenama, koji
je u proteklih sedam godina deprecirao, indeks deflacioniran ci-
jenama restorana i hotela u istom je razdoblju aprecirao priblizno
za 4%. To je u najvecoj mjeri bilo posljedica aprecijacije nominal-
noga efektivnog tecaja kune (poglavito zbog jac¢anja kune prema
euru), a tek manjim dijelom brzeg rasta cijena restorana i hotela
u Hrvatskoj u usporedbi s glavnim emitivnim trzistima. Brzi rast

Tablica 1. Ponderi za izracun realnoga efektivnog te¢aja kune

a) emitivna trzista (%)

Njemacka 27,4 Francuska 3,2
Italija 13,6 Slovacka 3,0
Austrija 12,2 Ceska 3,0
Slovenija 9,0 Madarska 2,7
Ujedinjena Kraljevina 5,8 Svedska 2,2
Svicarska 4,4 Rusija 2,2
Nizozemska 4,3 SAD 1,9
Poljska 3,7 Belgija 1,4
b) zemlje konkurenti (%)

Italija 30,3 Portugal 4,9
Spanjolska 26,0 Bugarska 2,5
Francuska 24,9 Cipar 1,1
Gréka 9,4 Malta 0,9
c) zemlje - standardni IRET_IPC

Njemacka 19,5 Belgija 2,8
Italija 13,1 Bosna i Hercegovina 2,7
Slovenija 8,1 Spanjolska 2,5
Austrija 7,7 Srbija 2,2
Kina 7,4 Ujedinjena Kraljevina 2,1
Madarska 4,8 Turska 2,0
Nizozemska 43 Slovacka 1,9
Francuska 4.1 Svicarska 1,6
SAD 4,0 Japan 1,1
Poljska 35 Svedska 1,0
Ceska 2,9 Rusija 0,8

Izvori: HNB; Eurostat

11 Potro$nja rezidenata na ugostiteljske usluge i usluge smjestaja znatno je
manja te iznosi oko 5%.
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Slika 1. Usporedba realnih efektivnih tec¢ajeva kune u
turizmu (prema emitivnim trzistima) i preradivackoj industriji

Slika 2. Usporedba realnih efektivnih te¢ajeva kune u
turizmu (prema konkurentima) i preradivackoj industriji
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Napomene: Serija IRET_IPC_Preradivacka odnosi se na indeks realnoga efektivhog
tecaja kune deflacioniran ukupnim indeksom potrosackih cijena uz pondere koji
odrazavaju strukturu trgovine preradivackih proizvoda, IRET_IPC_Turizam na indeks
realnoga efektivnog tecaja kune deflacioniran ukupnim indeksom potro$ackih cijena
uz pondere koji odrazavaju strukturu prihoda od turizma, a IRET_RH_Turizam na
indeks realnoga efektivnog tecaja kune deflacioniran indeksom cijena restorana i
hotela uz pondere koji odrazavaju strukturu prihoda od turizma. Podaci za 2020.
godinu odnose se na razdoblje sijecanj — rujan.

Izvori: Eurostat; OECD; izracun HNB-a
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Napomene: Serija IRET_IPC_Preradivacka odnosi se na indeks realnoga efektivnog
tecaja kune deflacioniran ukupnim indeksom potro$ackih cijena uz pondere koji
odrazavaju strukturu trgovine preradivackih proizvoda, IRET_IPC_Konkurenti na
indeks realnoga efektivnog tecaja kune deflacioniran ukupnim indeksom potro$ackin
cijena uz pondere konkurenata koji uzimaju u obzir glavna emitivna trzista hrvatskog
turizma, a IRET_RH_Konkurenti na indeks realnoga efektivnog te¢aja kune
deflacioniran indeksom cijena hotela i restorana uz pondere konkurenata koji uzimaju
u obzir glavna emitivna trzista hrvatskog turizma. Podaci za 2020. godinu odnose se
na razdoblje sije¢anj - rujan.

Izvori: Eurostat; OECD; izracun HNB-a

tih cijena u Hrvatskoj nego u promatranim zemljama zabiljezen
je tijekom 2016. i 2017. godine'?, pri ¢emu se rast cijena u 2017.
moze objasniti povecanjem stope PDV-a na ugostiteljske usluge
uRH s 13% na 25%.

Bez obzira na pogorSanje cjenovne konkurentnosti godisnja
stopa rasta prihoda od turizma tijekom proteklih se sedam go-
dina (uz iznimku 2013. godine) nalazila oko ili iznad dugoro¢nog
prosjeka (koji obuhvaca razdoblje od 2003. do 2019. godine). Vi-
Se stope rasta prihoda od turizma djelomiéno se mogu povezati
s pozitivnim ucincima ulaska Hrvatske u Europsku uniju 2013.
godine i s necjenovnim ¢imbenicima koji utjeCu na konkurent-
nost hrvatskog turizma. Naime, Hrvatska se u usporedbi s kon-
kurentskim zemljama posebno izdvaja turistiCkom infrastruktu-
rom, sigurnoscu i prirodnim resursima.®

Sto se tice recentnog kretanja u 2020., kada je turizam bio
posebno pogoden pandemijom koronovirusa, cjenovna konku-
rentnost hrvatskog turizma u prvih se devet mjeseci blago po-
boljsala. Realni efektivni teCajevi kune uz ukupan IPC i uz cijene
ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u razdoblju od sije¢nja
do rujna 2020. deprecirali su za 1% u odnosu na 2019., sto je
djelomi¢no bilo posljedica deprecijacije nominalnoga efektivnog
teCaja kune, a djelomi€¢no povoljnih cjenovnih kretanja u Hrvat-
skoj u usporedbi s cijenama u glavnim emitivnim trzistima. Ipak,
pritom treba voditi ra¢una da je proljetno zatvaranje gospodar-
stva znacajno otezalo prikupljanje statisti¢kih podataka' te su
cijene ugostiteljskih usluga u travnju gotovo u cijelosti, a u svib-
nju i lipnju djelomi¢no imputirane. Imputacija cijena ugostiteljskih
usluga u Hrvatskoj pritom se odnosila na povlacenje posljednje
zabiljezene cijene kod restorana, kafi¢a i kantina odnosno na im-
putiranje s mjeseCnom promjenom prethodne godine kod usluga
smjestaja.

12 Rast cijena ugostiteljskih usluga u Hrvatskoj tijekom 2016. i 2017. godine
iznosio je 8%, dok je ponderirani rast cijena u promatranim zemljama u
istom razdoblju iznosio 4%.

13 Vise o tome vidi primjerice u Okviru 2. Izvoz turistickih usluga — recentna
kretanja i o¢ekivanja, Makroekonomska kretanja i prognoze, srpanj 2019.

14 Vise o tome vidi u Okviru 3. Metodoloski pristup izra¢unu indeksa potro-
Sackih cijena u vrijeme pandemije COVID-19, Makroekonomska kretanja i
prognoze, srpanj 2020.

Realni efektivni teCaj kune prema zemljama konkurentima

Realni efektivni te€aj kune konstruiran je i prema valutama
Italije, Spanjolske, Francuske, Grcke, Portugala, Bugarske, Cipra
i Malte — zemalja koje su glavni konkurenti turizmu RH."® Ponde-
ri dodijeljeni pojedinoj zemlji vidljivi su u tablici 1. b), a temelje
se na potrosnji gostiju iz najvaznijih emitivnih trzista za hrvatski
turizam u konkurentskim zemljama. Indeks realnoga efektivnog
te€aja konstruiran na taj nacin pokazuje promjenu cjenovne kon-
kurentnosti hrvatskog turizma u odnosu na izravne konkurente,
uzmu li se u obzir glavna emitivna trzista za hrvatski turizam. Pri-
mijerice, sporiji rast cijena restorana i hotela u RH u odnosu na
iste cijene kod konkurenata pridonosi jacanju relativne cjenovne
privlacnosti turizma RH naprema turisti¢kim konkurentima.

Konkurentnost hrvatskog turizma prema zemljama konku-
rentima mjerena realnim efektivnim tec¢ajem kune deflacionira-
nim ukupnim IPC-om tijekom posljednjih sedam godina nije se
znacajnije mijenjala (Slika 2.). Medutim, promatra li se cjenovna
konkurentnost hrvatskog turizma mjerena realnim efektivnim te-
¢ajem kune deflacioniranim cijenama ugostiteljskih usluga i uslu-
ga smjestaja uz pondere konkurenata, u razdoblju od 2013. do
2019. godine primjetljivo je zna¢ajno pogorsanje cjenovne kon-
kurentnosti, koje je poglavito posljedica rasta domacih cijena br-
Zeg od rasta cijena konkurenata, a u manjoj mjeri i jacanja kune.

Za razliku od Hrvatske kod koje je stopa rasta prihoda od tu-
rizma u proteklih sedam godina uglavnom bila znac¢ajno visa od
dugoro€nog prosjeka, ponderirana stopa rasta prihoda od turiz-
ma u zemljama konkurentima u proteklih sedam godina u prosje-
ku nije znacajnije odstupala od dugoro¢nog prosjeka rasta. Osim
toga, unato€ pogorsanju cjenovne konkurentnosti hrvatskog tu-
rizma u odnosu na zemlje konkurente, prosjec¢na stopa rasta pri-
hoda od turizma u Hrvatskoj je u proteklih sedam godina bila za
3,8 postotnih bodova viSa od prosje¢ne stope rasta prihoda od
turizma u zemljama konkurentima, $to takoder upucuje na vaz-
nost necjenovnih ¢imbenika kao odrednice hrvatskih turisti¢kih
rezultata.

15 Valuta svih zemalja konkurenata jest euro, izuzevsi Bugarsku, ¢ija je valuta
lev fiksirana uz vrijednost eura. U konkurente se ubraja i Turska, koja zbog
nedostupnosti podataka nije uzeta u obzir pri izra¢unu realnih efektivnih
tecajeva prema valutama zemalja konkurenata.
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Recentna kretanja u 2020. upucuju na blago pobolj$anje kon-
kurentnosti hrvatskog turizma. Realni efektivni teCajevi prema
valutama zemalja konkurenata (deflacionirani i ukupnim IPC-om
i cijenama restorana i hotela) tako su u razdoblju od sije¢nja do
rujna 2020. godine deprecirali priblizno za 3%. Deprecijacija je
pritom djelomi¢no bila posljedica slabljenja kune u odnosu na
euro, a djelomi¢no povoljnijih cjenovnih kretanja u Hrvatskoj u
usporedbi s tim zemljama.

Moze se zakljuciti sljedece. lako je u razdoblju od ulaska Hr-
vatske u EU do 2020. kuna ojacala prema euru, a stoga i pre-
ma drugim valutama zemalja glavnih emitivnih trzista te zemalja
konkurenata, brzi rast ukupnih potro$ackih cijena u tim zemljama

7. Financiranje privatnog sektora

nego u Hrvatskoj sprijeCio je aprecijaciju realnih efektivnih teca-
jeva kune. Medutim, cjenovna konkurentnost hrvatskog turizma
mjerena realnim efektivnim teCajevima uz cijene ugostiteljskih
usluga i usluga smjestaja u proteklih se sedam godina pogor-
Sala, ¢emu je uz jacanje kune pridonio i brzi rast cijena domacih
usluga u usporedbi s referentnim trzistima. Ipak, recentna kre-
tanja u vrijeme pandemije upucuju na zaklju¢ak da su povoljnija
cjenovna kretanja, prac¢ena slabljenjem kune prema euru i osta-
lim valutama, pridonijela pobolj$anju cjenovne konkurentnosti
hrvatskog turizma, i prema zemljama glavnih emitivnih trzista i
prema zemljama konkurentima.

Rast zaduZivanja privatnog sektora usporio se tijekom druge
polovine 2020. godine. U istom se razdoblju troskovi financira-
nja domacih sektora ili nisu znatnije promijenili ili su bili na vi$oj
razini u odnosu na razinu prije izbijanja pandemije, ¢emu je pri-
donio i dalje razmjerno visok udio ponovno ugovorenih kredita
poduzedima koji su bili odobreni uz viSe kamatne stope u od-
nosu na prvi put ugovorene kredite. Tijekom treceg tromjesec-
ja banke su nastavile poostravati standarde odobravanja kredita
poduzeéima, dok su standardi odobravanja kredita stanovni§tvu
ublaZeni.

Nakon blagog rasta u prvoj polovini godine troskovi zaduZi-
vanja drzave, koji su jedna od odrednica troskova zaduzivanja
ostalih domadih sektora, smanjili su se na razinu s kraja pret-
hodne godine ili ¢ak i nesto ispod te razine. Kamatna stopa na
jednogodisnje kunske trezorske zapise na domacem trzistu u li-
stopadu 2020. zadrzala se na 0,06% (Slika 7.2.), odnosno na
razini dosegnutoj jo§ u listopadu 2019. godine. Istodobno se
kamatna stopa na eurske trezorske zapise istog dospijeca izda-
ne na domacem trzistu spustila na —0,05%. Dugoro¢ni troskovi
financiranja drzave u listopadu su takoder bili povoljniji nego u
prvoj polovini godine (Slike 7.1.), pri ¢emu se istiCe pad prinosa
na dvogodi$nju drZavnu obveznicu u kunama s valutnom klau-
zulom u eurima na —1,2%. Tijekom prve polovine godine drzava
je izdala vise dugoroénih obveznica radi refinanciranja obveza i

financiranja mjera za pomo¢ gospodarstvu nakon izbijanja pan-
demije. Pritom su troskovi financiranja ostali povoljni bududi da
su se prinosi pri izdanju kretali od 0,37% za kunsku petogo-
di$nju obveznicu do 1,28% za obveznicu u kunama s valutnom
klauzulom u eurima i ro¢nosti 20 godina, $to je izdanje s dosad
najduljim rokom dospijeca. DrZava nije izdavala obveznice tije-
kom druge polovine 2020. jer su potrebe za dugoro¢nim financi-
ranjem realizirane u ranijem dijelu godine.

Smanjivanje troskova financiranja nakon pocetnog Soka pan-
demije odrazava i troSak zaduzivanja drzave na inozemnom tr-
ZiStu procijenjen zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa
na njemacku drzavnu obveznicu. Nakon $to je porastao na 2,1%
krajem ozujka, taj se troSak kontinuirano smanjivao, uglavnom
zbog pada indeksa EMBI za Hrvatsku, te je u studenome iznosio
0,7% (Slika 7.3.). Premija osiguranja od kreditnog rizika (engl.
credit default swap, CDS) za Hrvatsku se, nakon porasta na 91
bazni bod tijekom oZujka, stabilizirala i u razdoblju do kraja ruj-
na smanjila na 71 bazni bod, nakon ¢ega je blago porasla te kra-
jem studenoga iznosila 76 baznih bodova. Agencije za dodjelu
kreditne ocjene drzave Standard & Poor’s i Fitch zadrzale su in-
vesticijski kreditni rejting Hrvatske na BBB— uz stabilne izglede,
dok je agencija Moody’s sredinom studenoga povecala rejting
Hrvatske s Ba2 s pozitivnim izgledima na Bal uz stabilne izgle-
de, §to je jedna razina ispod investicijske ocjene.

b) U kunama s valutnom klauzulom u eurima
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Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH
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Napomena: To¢kama 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: To¢kama su oznaceni ostvareni prinosi, dok su ostale vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodi$nji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodi$nje trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima; pritom se podatak
za kraj 2016. odnosi na studeni, a za kraj 2017. i 2019. na listopad.

Izvor: HNB
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Sto se tice poduzeca, u razdoblju od srpnja do listopada pro-
sjeCna kamatna stopa na kratkoro¢no zaduzivanje poduzeca kod
banaka u kunama bez valutne klauzule nije zabiljezila znatni-
je promjene u odnosu na zadnje tromjesecje prethodne godine
(Slika 7.2.). Medutim, prosje¢na kamatna stopa na dugoroéne
kredite s valutnom klauzulom bila je u istom razdoblju za 0,4
postotna boda veca u odnosu na Cetvrto tromjesecje 2019. godi-
ne (Slika 7.3.). Takva kretanja uglavnom su rezultat veéih iznosa
ponovno ugovorenih kredita koji su bili odobreni uz vise kamat-
ne stope u odnosu na prvi put ugovorene kredite. Taj je ucinak
bio najsnazniji tijekom drugog tromjesecja kada su uglavnom
odobravani moratoriji, ali udio ponovno ugovorenih kredita u
ukupnim kreditima bio je razmjerno visok i u idu¢im mjesecima.
Ako se promatraju prosjecni troskovi financiranja prema iznosu
kredita, prosje¢na kamatna stopa na kredite iznad 7,5 mil. kuna
u razdoblju od srpnja do listopada povecala se za 0,2 postotna
boda u odnosu na Cetvrto tromjesecje prethodne godine, dok se
kamatna stopa na kredite do 7,5 mil. kuna blago smanjila (Slika
7.4.).

Prosje¢na kamatna stopa na kratkoro¢ne kunske kredite sta-
novni§tvu bez valutne klauzule nastavila se smanjivati te je u

Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
poduzeéima prema iznosu
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Slika 7.2. Kratkoro¢ni troskovi financiranja
u kunama bez valutne klauzule

Slika 7.5. Nacionalne referentne stope (NRS)
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Izvori: MF; HNB

Napomena: Prikazane stope odnose se na stope za sve fizicke i pravne osobe.
Izvori: HUB; HNB

Slika 7.3. Dugorocni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeéima
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Slika 7.7. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistvu

a) Stambeni krediti

b) PotroSacki i ostali krediti
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.
Izvor: HNB
razdoblju od srpnja do listopada bila za 0,5 postotnih bodova Slika 7.8. Financiranje poduzecéa
niza nego u zadnjem tromjeseju 2019. (Slika 7.2.). U istom
je razdoblju prosjeéna kamatna stopa na dugoro¢ne stambene
kredite s valutnom klauzulom bila veca za 0,2 postotna boda, §to P P
. . . . . . . ’ 0
je djelomice rezultat smanjene razine kamatnih stopa u posljed- Z s 4
njem tromjeseéju 2019. zbog provodenja programa subvencio- E 06 _— A S
niranja stambenih kredita. Istodobno je kamatna stopa na du- 04 AN /"’IV ﬁ& 2
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stambene kredite, bila manja za 0,1 postotni bod (Slika 7.3.). g’g L Lk ol L T ‘l/l ?

Odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja privatnog sektora od 1] IV 5
pridonosi daljnje smanjivanje troSkova izvora sredstava hrvat- 06 3
skoga bankovnog sustava u uvjetima izrazito ekspanzivne mo- 08 -4
netarne politike i povijesno najvisih viskova likvidnosti. Nakon -1,0 -5
rasta u prvoj polovini godine EURIBOR se smanjio i tijekom 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
studenoga dosegnuo dosad najnizu razinu (Slika 2.6.), dok se Tromjesecne transakcije inozemnog duga poduzeca - liievo
nacionalna referentna stopa (NRS)M nastavila blago smanjivati i | ] Trom!esegne trans§kC|Je plasmana dorpacm kreditnih In'StITlJC-I.]a poduzecéima - lijevo

. . .. i Tromjesecne promjene ostaloga domaceg duga poduzeca — lijevo
u treCem tromjesecju (Slika 7.5.). — Godisnja stopa promjene ukupnog financiranja (na osnovi transakcija) — desno

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka u O __ __

, . v . v . Napomena: Ostalo domace financiranje ukljuCuje zaduzivanje kod domacih drustava
treCem se tromjesecju nastavilo poostravanje standarda za kre- za leasing i HBOR-a. Inozemni dug iskljuduje uginak pretvaranja inozemnog duga u
dite poduzeéima (Sllka 7.6 ) na $to su utjecali nepovoljni izgledi kapital. Sve su promjene izraCunate na osnovi transakcija (osim za ostali domaci dug).
X LT T . . . . Izvori: Hanfa; HNB; izradun HNB-a
industrije ili pojedinog poduzeda, negativna ocekivanja u vezi s

op¢im gospodarskim kretanjima i rizik kolaterala. Nastavio se i
pad potraznje za kreditima, na $to je najvie utjecalo smanjivanje
investicija, a taj su pad ublazile potrebe poduzedéa za restrukturi-
ranjem duga i financiranjem obrtnoga kapitala. U skladu s time
rast potraznje jedino je zabiljeZen kod kratkoro¢nih kredita.
Nakon snaznog pooStravanja tijekom prve polovine 2020.
banke su u treCem tromjeseCju ublaZile standarde odobravanja
kredita stanovnistvu, u podjednakoj mjeri za stambene te potro-
Sacke i ostale kredite (Slika 7.7.). Na takva kretanja utjecalo je
poboljsanje olekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima,
pri ¢emu se kod stambenih kredita dodatno isti¢e bolja perspek-
tiva trziSta nekretnina, a kod potrosackih i ostalih kredita konku-
rencija medu bankama. Potraznja za potrosackim i ostalim kre-
ditima blago je porasla u treCem tromjesecju pod utjecajem rasta
pouzdanja potroSaca i potro$nje trajnih dobara, nakon §to je u
prethodnom tromjesecju ostvaren najsnazniji pad potraznje od

16 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosjecna je kamatna stopa koju ban-
karski sektor plada 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 potrosackom kreditira-
nju (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom
kreditiranju, NN, br. 143/2013.).

poCetka provodenja ankete. Potraznja za stambenim kreditima
stagnirala je, nakon blagog smanjenja u drugom tromjesecju.

U takvim se uvjetima nakon snaznog rasta u prvom tromje-
sedju, tijekom drugog i treCeg tromjesedja ukupni dug poduze-
¢a smanjio (Slika 7.8.), ¢emu je najviSe pridonijelo razduzivanje
u inozemstvu, ali i domaci dug je zabiljezio pad. Krajem rujna
ukupni dug poduzeéa na godisnjoj je razini bio manji za 0,2%
(na osnovi transakcija).

Sto se ti¢e financiranja nefinancijskih poduzeca kod banaka,
od travnja do listopada biljezi se mjese¢ni pad domacih plasma-
na kreditnih institucija poduze¢ima, osim skromnog porasta tije-
kom lipnja (vidi Okvir 3. Financiranje poduzeca tijekom pande-
mije). Medutim, zbog rasta plasmana krajem prethodne godi-
ne, a posebno u prvom tromjeseCju 2020., godisnja stopa rasta
krajem listopada dosegnula je 4,3% (na osnovi transakcija, Slika
7.9.). U smjeru poveéanja godi$nje stope rasta plasmana podu-
zeéima djelovalo je i i§¢ezavanje negativnog utjecaja smanjivanja
potraZivanja od grupe Agrokor kao i aktiviranja drzavnih jam-
stava brodogradilistima. Godi$nji prirast plasmana u potpunosti
je rezultat kretanja kredita za investicije koji su u listopadu bili
za 11,6% veci u odnosu na isti mjesec prethodne godine (Slika
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Slika 7.9. Domadi plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima Slika 7.12. Rast plasmana poduzec¢ima po djelatnostima
na osnovi transakcija
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Slika 7.11. Rast plasmana poduzeéima po veli¢ini
na osnovi transakcija

Slika 7.14. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
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Slika 7.15. Plasmani obuhvaceni mjerama za odgodom
placanja ili restrukturiranjem
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Izvor: HNB

7.10.), dok su krediti za obrtna sredstva, a posebno ostali kre-
diti, zabiljeZili godi$nji pad. Sto se tie rasta plasmana prema
veli¢ini poduzeca, nakon snaznog rasta tijekom prve polovine
2020. velika se poduzeca od srpnja uglavnom razduzuju, §to je
djelovalo na zamjetno usporavanje godi$nje stope rasta njihovih
plasmana koja je u listopadu iznosila 4,9% (Slika 7.11.). Godis-
nji rast plasmana mikro, malih i srednjih poduzeéa takoder se
usporio te se od lipnja do listopada kretao oko 3%.

Promatra li se kreditiranje poduzeéa po djelatnostima, tije-
kom prvih deset mjeseci vecina rasta plasmana ostvarena je u
djelatnosti pruZanja smjestaja i hrane, a ta je djelatnost prednja-
Cila po rastu i u veéini prethodnih godina'” (Slika 7.12.). S dru-
ge strane, blago smanjenje ostvareno je u preradivackoj industriji
i poljoprivredi.

Nakon pada u drugom tromjesecju, u razdoblju od srpnja
do listopada plasmani stanovni$tvu povecali su se za 1,4 mlrd.
kuna, $to se uglavnom odnosilo na stambene kredite. Pritom se
godisnji rast plasmana nastavio blago usporavati te je krajem

Okvir 3. Financiranje poduzeca tijekom pandemije

listopada iznosio 3,1% (na osnovi transakcija), ¢ime je viSe nego
prepolovljen u odnosu na kraj prethodne godine (Slika 7.13.).
Maniji rast rezultat je nastavka usporavanja godi$njeg rasta goto-
vinskih nenamjenskih kredita koji je u listopadu iznosio tek 0,3%
prema 11,5% krajem prethodne godine. S druge strane, godi$nji
rast stambenih kredita ubrzao se sa 6,4% u 2019. na 7,7% u
listopadu, ¢emu je pridonio i program subvencioniranja stam-
benih kredita. U skladu s tim tijekom prvih deset mjeseci 2020.
stambeni su krediti bili glavni izvor rasta plasmana stanovni§tvu
(Slika 7.14.), dok su se gotovinski nenamjenski krediti, nakon
znatnoga pozitivnog doprinosa tijekom prethodnih godina, u
promatranom razdoblju 2020. smanjili.

Sto se ti¢e mjera za odgodu placanja i restrukturiranje po-
stojeih kreditnih obveza usmjerenih na stanovni$tvo i podu-
zeCa pogodenih krizom, iznos plasmana obuhvadenih mjerama
kod poduzeéa zamjetno je veéi nego kod stanovnistva. Krajem
listopada 24,7% ukupnih plasmana banaka poduzeéima bilo je
obuhvaéeno mjerama, gotovo jednako kao u lipnju (Slika 7.15.).
S druge strane, kod stanovnistva taj se udio u istom razdoblju
smanjio za trecinu i krajem listopada iznosio je 3,9%.

Projicirana kretanja

Ukupni plasmani (iskljuujuéi drZzavu) u 2020. mogli bi
porasti za 2,8% (na osnovi transakcija), nakon rasta od 4,2%
ostvarenog u 2019. Usporavanje u 2020. uglavnom odrazava
sporiji rast kredita stanovniStvu koji bi u 2020. mogao iznosi-
ti 3,4%, poglavito zbog pada gotovinskih nenamjenskih kredita.
S druge strane, plasmani poduzeéima mogli bi porasti za 2,6%,
nakon skromnog rasta u prethodnoj godini. Intenziviranje rasta
plasmana poduzecima posljedica je snaznog rasta kreditiranja
poduzeda krajem 2019. kao i u prvom tromjesecju 2020., nakon
Cega su plasmani poduzeéima podeli biljeZiti smanjenje.

U 2021. godisnji bi rast ukupnih plasmana (iskljuujuéi dr-
Zavu) mogao iznositi 3,3% (na osnovi transakcija), §to je za 0,5
postotnih bodova vise od rasta koji se oéekuje u 2020. Ubrza-
nju rasta moglo bi pridonijeti snaznije kreditiranje sektora po-
duzedéa, a manje izrazeno, i kreditiranje stanovnistva. Koliko ¢e
plasmani jacati uvelike ovisi i u kojoj ¢e mjeri nepovoljna gospo-
darska kretanja uzrokovana pandemijom utjecati na financijsku
ranjivost ovih sektora.

Na pocetku 2020., prije intenziviranja pandemije koronaviru-
sa, kreditna aktivnost poduzeca bila je snaZzna uz zamjetni rast
kredita za investicije zahvaljujuci povoljinim makroekonomskim
kretanjima u prijasnjim godinama. Intenziviranjem pandemije i
povecanjem neizvjesnosti glede buduce gospodarske aktivnosti
zamjetno raste potraZznja poduzeca za likvidnim sredstvima, sto je
rezultiralo povecanjem kredita za obrtna sredstva tiiekom oZujka.
U nastavku godine, od travnja do listopada, biljeZi se mjesecni
pad plasmana poduzecima uz zamjetni rast depozita.

Pandemija koronavirusa zatekla je sektor nefinancijskih po-
duzeca u okruzju povoljne likvidnosti i investicijskog zamaha, na
$to upuduje i njihova kreditna aktivnost tijekom 2019. i na po-
Cetku 2020. godine. U prethodnoj godini krediti za investicije'®
porasli su za 3,7 mird. kuna, dok su se krediti za obrtna sredstva
smanijili za 1,1 mird. kuna, kao i ostali domaci plasmani kreditnih
institucija poduzec¢ima koji su zabiljezili smanjenje za gotovo 2

mird. kuna (Slika 1.). Inozemni dug takoder se smanjio za 1,2
mird. kuna. Takva kretanja odrazavaju viSegodisnji trend pobolj-
Sanja makroekonomskih pokazatelja koji je kulminirao u 2019.
kada je prvi put premasena razina realnog BDP-a iz 2008. uz do-
sad najveci udio izvoza robe i usluga u BDP-u i povijesno niske
troSkove financiranja.

Kreditna aktivnost poduzeca na pocetku 2020. upudivala je
na intenziviranje pozitivnih kretanja buduci da su tijekom prvog
tromjesecja krediti za investicije porasli za 2,9 mird. kuna. Medu-
tim, intenziviranjem pandemije tijekom ozZujka bitno se mijenjaju
obrasci kreditiranja. Zbog povecane neizvjesnosti glede buducih
gospodarskih kretanja i mogucénosti financiranja tekucih trosko-
va, zamjetno se povecala potraznja poduzeca za likvidnim sred-
stvima. U takvom okruzju krediti za obrtna sredstva porasli su
tijekom oZujka za 1,7 mird. kuna.

Nakon intenzivne kreditne aktivnosti u prvom tromjesecju

17 U listopadu 2019. jedno je veliko poduzece zabiljeZilo promjenu djelatnosti iz L Poslovanje nekretninama u E Opskrba vodom, uklanjanje otpadnih voda, gospo-
darenje otpadom te djelatnosti sanacije okoli§a. Zbog toga je u 2019. zabiljeZen snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslovanja nekretninama, a znacajan rast

kod Ostalih sektora u koje je ukljucena i djelatnost Opskrbe vodom.

18 Kredite za investicije Cine sljededi kreditni instrumenti: krediti za investicije, gradevinarstvo, poljoprivredu i turizam te udjeli u sindiciranim kreditima.
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Slika 1. Transakcije plasmana poduzeéima

mird. HRK

2019. 2020.

W Krediti za obrtna sredstva
[¥ Ostali domagi plasmani
® Ukupno

[T Krediti za investicije
M Inozemni dug

Napomena: Podatak za inozemni dug u listopadu 2020. jest ocjena.
Izvor: HNB

Slika 2. Promjena ukupnih depozita poduzec¢a u 2020. prema
djelatnosti, na osnovi transakcija
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2020. plasmani poduzecima biljeze pad, na $to je djelovalo ne-
koliko €initelja. Prvo, ve¢ tijekom oZujka u Hrvatskoj je zapocelo
uvodenje niza fiskalnih, monetarnih i supervizorskih mjera radi
suzbijanja posljedica pandemije, $to je uz istovrsne mjere u naj-
vecim svjetskim gospodarstvima djelovalo na smanjenje neizvje-
snosti i ublazavanje potraznje poduzeca za likvidnim sredstvima.
Drugo, poduzeca su radi o¢uvanja likvidnosti smanjila iznose
planiranih investicija, $to je utjecalo na slabiju potraznju za kre-
ditima za investicije. TreCe, korporativni je sektor mjerama kri-
znog upravljanja nastojao maksimalno smanijiti troskove, $to je
takoder djelovalo na smanjenje potrebe za zaduzivanjem. Cetvr-
to, banke su u kriznim uvjetima poostrile standarde i uvjete odo-
bravanja kredita, Sto je moglo djelovati na smanjenu dostupnost
financijskih sredstava za ranjivija poduzeca. Peto, popustanjem
protuepidemijskih mjera koje je zapocelo u svibnju postupno se
oporavljaju prihodi poduzeca u pogodenim djelatnostima. Napo-
sljetku, poduzeca se uobicajeno manje zaduzuju u drugoj polovi-
ni godine u odnosu na prvo polugodiste zbog povecane gospo-
darske aktivnosti i priljeva sredstava zbog turisticke sezone, no
ove je godine taj uc¢inak vjerojatno zamjetno maniji.

Utjecaj navedenih cinitelja i nastojanje poduzeca da oCuvaju
likvidna sredstva odrazavaju se i u rastu ukupnih domacih depo-
zita poduzeca koji je u 2020. nadmasio rast u usporedivom raz-
doblju prethodne godine. Od travnja do listopada depoziti su po-
rasli za 9,7 mlrd. kuna, unato€ smanjenju zaduzenosti i velikom
padu gospodarske aktivnosti u tom razdoblju. Najvec¢im rastom
depozita od travnja do listopada isti¢u se trgovina, preradivacka
industrija i gradevinarstvo (Slika 2.).

Sto se ti¢e kretanja domadih plasmana kod kreditnih institu-
cija prema djelatnosti, u gotovo je svim djelatnostima pad kredi-
ta za obrtna sredstva u razdoblju od travnja do listopada 2020.
premasio njihov rast tijekom prvog tromjesecja (Slika 3.a), $to je
posebno bilo izrazeno u preradivackoj industriji. Iznimka je dje-
latnost pruzanja smijestaja te pripreme i usluzivanja hrane koja je
bila medu najizloZenijima posljedicama pandemije. U toj su dje-
latnosti krediti za obrtna sredstva biljezili rast do srpnja, nakon
Cega je uslijedilo blago smanjenje, vjerojatno pod utjecajem pri-
lieva sredstava turistiCke potrosnje.

S druge strane, krediti za investicije povecali su se tijekom
prvih deset mjeseci 2020. godine. Medutim, vecina tog rasta
ostvarena je u prvom tromjesecju (Slika 3.b), u ¢emu se poseb-
no istiCu stru€ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti te trgovina. U
razdoblju od travnja do listopada vecina je djelatnosti ostvarila

Slika 3. Transakcije domacih plasmana u 2020. prema djelatnosti

a) Krediti za obrtna sredstva
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Slika 4. Promjena kredita u 2020. prema veli¢ini poduzeca, na osnovi transakcija

a) Krediti za obrina sredstva

b) Krediti za investicije
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Izvor: HNB

Slika 5. Promjena kredita prema preostalom dospijecu

a) Promjena stanja

3,6

mird. HRK

3,0

2,4

U

Kratkorogno

Dugorocno

I Krediti za obrtna sredstva 1 Krediti za investicije

b) Promjena udjela u stanju

postotni bodovi
&

Kratkorotno Dugorocno

M Krediti za obrtna sredstva [T Krediti za investicije

Izvor: HNB

Napomena: Promjene se odnose na 30. rujna 2020. u odnosu na 31. prosinca 2019. Kratkoro¢ni dug uklju¢uje kredite s preostalim dospije¢em do (uklju€ujuci) 12 mjeseci.

blagi pad kredita za investicije. Iznimke su djelatnost poslovanja
nekretninama i djelatnost pruzanja smjestaja te pripreme i uslu-
zivanja hrane koje su u tom razdoblju ostvarile vedi rast kredita
za investicije u odnosu na prvo tromjesecje. U skladu s opisanim
kretanjima djelatnost pruzanja smjestaja te pripreme i usluziva-
nja hrane ostvarila je glavninu rasta ukupnih domacih plasmana
poduzecima tijekom prvih deset mjeseci 2020. godine.

Glede kretanja po veli¢ini poduzeca, tijekom prvog tromje-
secja uglavnom je ostvaren rast kredita za obrtna sredstva koji
je bio najizrazeniji kod velikih poduzeca, dok su jedino mikro-
poduzecéa smanijila ovu vrstu financiranja (Slika 4.a). Medutim, u
idu¢em razdoblju krediti za obrtna sredstva smanijili su se u svim
skupinama, pri ¢emu je pad kod mikropoduzec¢a bio skroman.
Ukupno, tijekom prvih deset mjeseci 2020. samo su velika podu-
zeca zabiljezila blagi porast kredita za obrtna sredstva, dok je u
ostalim skupinama ostvaren umjereni pad.

S druge strane, krediti za investicije zabiljezili su rast u gotovo
svim promatranim razdobljima i skupinama po veli€ini (Slika 4.b).
Veliki rast tijekom prvog tromjesecja bio je priblizno ravhomjerno

rasporeden medu skupinama, osim malih poduzec¢a kod kojih je
povecanje bilo skromnije. U iduéem razdoblju od travnja do li-
stopada krediti za investicije ostvarili su zamjetno maniji rast u
odnosu na prvo tromjesecje, a kod velikih poduzeéa zabiljezeno
je i smanjenje.

Sto se ti¢e strukture kredita prema preostalom dospijecu,
krediti za obrtna sredstva o¢ekivano imaju zamjetno manju ro¢-
nost u odnosu na kredite za investicije. Primjerice, krajem ruj-
na 2020. dvije trec¢ine stanja kredita za obrtna sredstva imale su
preostalo dospijece do jedne godine, prema 19% kredita za in-
vesticije. Tijekom prvih devet mjeseci stanje kratkoro€nih kredita
za obrtna sredstva, odnosno onih koji dospijevaju u iducéih 12
mjeseci, smanjilo se za 0,5 mird. kuna, a stanje kratkoro¢nih kre-
dita za investicije ostalo je gotovo nepromijenjeno (Slika 5.a). S
druge strane, stanje dugoro¢nih kredita za investicije poraslo je
za 3,6 mird. kuna. Promjena udjela pokazuje porast vaznosti du-
goro¢nog duga za obje vrste kredita (Slika 5.b) koji je posebno
bio izrazen za kredite za investicije.
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8. Tokovi kapitala s inozemstvom

Izrazeno pogorSanje kretanja na tekucem i kapitalnom ra-
¢unu zbog krize izazvane pandemijom koronavirusa snazno se
odrazilo i na tokove kapitala s inozemstvom. U treéem je tromje-
sedju 2020. smanjenje neto inozemnih obveza domacdih sekto-
ra (iskljucujuéi promjenu pricuva i obveza HNB-a) iznosilo 1,9
mlrd. EUR i bilo je za ¢ak 0,8 mlrd. EUR manje negoli u istom
razdoblju prethodne godine (Slika 8.1.). Promatraju li se kumu-
lativna ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, zabiljeZen je
blagi neto priljev kapitala, prvi put jo§ od pocetka 2014. godine,
zbog smanjenja bruto medunarodnih pricuva.

U treem je tromjesecju 2020. zabiljezen skromni neto pri-
ljev vlasnickih ulaganja od 0,2 mlrd. EUR, §to je znatno niZe ne-
go u istom razdoblju prethodne godine kao posljedica vise no
dvostruko manje zadrzane dobiti na strani obveza, ¢emu su po-
glavito pridonijela ostvarenja u djelatnosti pruzanja smjestaja i u
naftnoj industriji. Nova inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u
Hrvatsku tek su blago smanjena u usporedbi s istim razdobljem

prethodne godine i uglavnom su ostvarena na osnovi ulaganja
u nekretnine i djelatnost raunalnog programiranja (Slika 8.2.).

Smanjenje neto duznickih obveza u tre¢em tromjesecju 2020.
za 2,4 mlrd. EUR (isklju¢ujuéi promjenu medunarodnih pri¢uva
i obveza HNB-a) rezultat je smanjenja inozemnih obveza i isto-
vremenog, iako manje izrazenog, povecanja inozemne imovine.
Svoje su neto duznicke obveze smanyjili svi domaci sektori, pri
¢emu se posebno izdvaja drzava, koja je u srpnju otplatila 1,25
mlrd. USD vrijednu obveznicu izdanu 2010. godine, nakon $to
je u lipnju na medunarodnom trzistu izdala nove obveznice u
vrijednosti od 2,0 mlrd. EUR koje su osim spomenute srpanjske
otplate dospjele obveznice bile namijenjene i financiranju pro-
tukriznih mjera za ublaZavanje negativnih posljedica pandemije.
Smanjenje neto obveza banaka bilo je manje izrazeno u uspored-
bi s istim razdobljem proteklih nekoliko godina, zbog znatno sla-
bijeg priljeva deviza tijekom glavne turisticke sezone. Osim to-
ga, smanjenju ukupnih neto duznickih obveza pridonio je i rast

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
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Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih viasni¢kih ulaganja, zadrzane
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Izvor: HNB
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Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB




36 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ TOKOVI KAPITALA S INOZEMSTVOM e 9/2020.

Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja po sektorima, neto
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duznickih potrazivanja ostalih domacih sektora.

Bruto medunarodne pri¢uve u treCem su se tromjesecju
2020. primjetno povecale, ali to je poglavito posljedica porasta
vrijednosti repo poslova, koji rezultiraju istovjetnim povecanjem
bruto medunarodnih pri¢uva i povecanjem obveza HNB-a. Is-
kljudi li se uéinak repo poslova, medunarodne su se pricuve u
istom razdoblju smanjile.

Sto se ti¢e pokazatelja inozemne zaduZenosti, bruto je ino-
zemni dug na kraju rujna 2020. iznosio 40,9 mlrd. EUR, §to je
podjednako razini s kraja 2019. godine. Ipak, zbog snazne kon-
trakcije gospodarske aktivnosti u drugom i treem tromjesecju i
posljedi¢no manjega nominalnog BDP-a, relativni se pokazatelj
bruto inozemne zaduZenosti primjetno pogorsao te je na kraju
rujna 2020. iznosio 81,4% BDP-a ili za 6,1 postotni bod vise u
odnosu na kraj 2019. godine. Za razliku od toga, s obzirom na
to da je u istom razdoblju zabiljeZen snazan rast inozemne imo-
vine, relativni se pokazatelj neto inozemne zaduZenosti pobolj-
$ao unato¢ nepovoljnom utjecaju pada nominalnog BDP-a. Ta-
ko je na kraju rujna 2020. neto inozemni dug iznosio 7,9 mird.
EUR ili 15,8% BDP-a, §to je za 1,8 mlrd. EUR, odnosno za 2,1
postotni bod manje negoli na kraju 2019. godine.

Relativni pokazatelj stanja neto medunarodnih ulaganja po-
boljsao se s —49,9% BDP-a na kraju 2019. na —48,7% BDP-a na
kraju rujna 2020. (Slika 8.5.). To je ponajprije posljedica povolj-
nih cjenovnih, tecajnih i ostalih prilagodbi te znatnog smanje-
nja neto duznickih obveza domacih sektora, ponajprije kreditnih
institucija.

Projicirana kretanja
Izrazito nepovoljna kretanja na tekucem i kapitalnom racunu
zbog krize izazvane pandemijom imaju vidljiv u¢inak i na ocjenu

tokova kapitala s inozemstvom za cijelu tekucu godinu. Tako se
u 2020. ocekuje privremen prekid viSegodi$njeg trenda visokih
neto odljeva kapitala. Primjetno niZi ocijenjeni neto odljev ka-
pitala proizlazi iz daljnjeg smanjenja neto duznic¢kih obveza do-
macih sektora prema inozemstvu, koje bi medutim moglo biti
znatno slabije nego prethodnih godina. S druge strane, ocekiva-
ni neto priljev kapitala na osnovi vlasnickih ulaganja takoder bi
mogao biti manji.

Zamjetno nizoj ocjeni ukupnog neto priljeva vlasni¢koga ka-
pitala u 2020. djelomice pridonosi pad profitabilnosti i poslje-
di¢no smanjenje zadrZane dobiti nefinancijskih poduzeca u stra-
nom vlasnis$tvu zbog izrazito duboke kontrakcije domacega gos-
podarstva. Osim toga, zbog pogorsanja globalnih gospodarskih
prilika te rastuce neizvjesnosti i poveCanog opreza investitora
pretpostavlja se smanjenje, ionako skromnih, izravnih vlasnickih
ulaganja u Hrvatsku.

Kada je rije¢ o duZnickim ulaganjima, nastavak trenda sma-
njenja neto duznickih obveza domacih sektora prema inozem-
stvu u 2020. posljedica je daljnjeg rasta neto inozemne aktive
kreditnih institucija i smanjenja neto duznickih obveza ostalih
domadih sektora, ponajprije zbog razduZivanja privatnih nefi-
nancijskih poduzeca. Za razliku od toga, neto duznicka pozi-
cija drzave trebala bi se znatno pogorsati zbog povecanih potre-
ba za financiranjem manjka drzavnog proracuna, koje su dje-
lomice namirene novim izdanjem inozemne obveznice u lipnju
2020. godine. Kada je rije¢ o sredi$njoj banci, blago pogorsanje
inozemne pozicije na razini cijele godine poglavito je posljedica
primjetnog smanjenja medunarodnih pri¢uva nakon rekordnih
intervencija na deviznom trZi$tu po izbijanju pandemije korona-
virusa. Rast pri¢uva u nastavku godine mogao bi uvelike nado-
knaditi smanjenje pocetkom godine.

Unato¢ oc¢ekivanom smanjenju bruto inozemnog duga u ap-
solutnom iznosu, relativni bi se pokazatelj do kraja 2020. godi-
ne, zbog izrazito snaznog pada nominalnog BDP-a, mogao pri-
mjetno pogorsati i dosegnuti 82,2% BDP-a, u odnosu na 75,3%
koliko je iznosio na kraju 2019. godine. Time bi se privreme-
no prekinuo viSegodi$nji trend smanjenja omjera bruto inoze-
mnog duga i BDP-a, kao i omjera stanja medunarodnih ulaga-
nja i BDP-a. Za razliku od toga, relativni bi se pokazatelj neto
inozemne zaduZenosti mogao dodatno poboljsati i spustiti ispod
17,0% BDP-a, dok je na kraju 2019. iznosio 17,9% BDP-a.

Prema projiciranom gospodarskom oporavku i povecanju
viska na tekuéem i kapitalnom racunu neto odljev kapitala u
2021. mogao bi se povecati, ponajprije zahvaljujuéi ponovnom
rastu medunarodnih pricuva. Ocekivani nastavak smanjenja ne-
to duznic¢kih obveza odnosi se na banke i ostale domace sektore,
dok bi svoju poziciju mogla pogorsati jedino drzava, zbog za-
duzivanja na inozemnom trZiStu za potrebe financiranja proji-
ciranog manjka drzavnog proracuna. S druge strane, istodobno
se oCekuje tek nesto vedi neto priljev vlasnic¢kih ulaganja nego-
li prethodne godine. Pritom bi se nastavio, u 2020. privremeno
prekinut, pretkrizni trend pobolj$anja relativnih pokazatelja ino-
zemnih obveza.
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9. Monetarna politika
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HNB je u drugoj polovini 2020. godine zadrzao visok stu-
panj ekspanzivnosti monetarne politike. Kao odgovor na nepo-
voljne gospodarske i financijske okolnosti uzrokovane izbijanjem
pandemije koronavirusa, HNB je tijekom prvog polugodista
donio niz mjera monetarne politike kojima je ofuvao stabilnost
teCaja kune prema euru, omogucio dostatnu kunsku i deviznu
likvidnost te osigurao stabilnost trZista drZzavnih vrijednosnih pa-
pira. Nakon stabiliziranja financijskih uvjeta na domacim finan-
cijskim trziStima, tijekom druge polovine godine nije bilo potre-
be za dodatnim mjerama monetarne politike. Visak likvidnosti
nastavio se povecavati, cemu je pridonijelo i djelovanje autono-
mnih faktora.

Kako bi o¢uvao stabilnost te€aja u trenucima rasta neizvje-
snosti glede ucinaka pandemije, HNB je snazno intervenirao
na deviznom trziStu prodavsi bankama ukupno 2,7 mird. EUR.
Najveci dio deviza prodan je u drugoj polovini ozujka i pocet-
kom travnja, nakon Cega se tecaj stabilizirao te do kraja stude-
noga nije odrZana nijedna kupnja ili prodaja deviza bankama
na trzi$tu. Na kretanje teCaja umirujude je djelovao i dogovor
HNB-a i Europske sredi$nje banke u travnju o uspostavljanju li-
nije za valutni ugovor o razmjeni (engl. swap line). Kada je rije¢
o ostalim deviznim transakcijama, HNB je od pocetka godine do
kraja studenoga neto otkupio od Ministarstva financija 1,7 mlrd.
EUR, ¢ime je kreirano 12,7 mlrd. kuna. Od toga je najveéi dio
ostvaren u lipnju kada je HNB otkupio 1,5 mlrd. EUR. Proma-
traju li se ukupne devizne transakcije, u prvih je jedanaest mje-
seci 2020. neto prodano 1,0 mlrd. EUR, odnosno povuceno 8,0
mlrd. kuna primarnog novca (Slika 9.1.).

S druge strane, kreiranju primarnog novca u 2020. prido-
nijela je kupnja vrijednosnih papira koju je HNB prvi put proveo
u ozujku ove godine kako bi kreirao dodatnu likvidnost za nor-
malizaciju funkcioniranja tog dijela financijskog trzista i o¢uvao
povoljne uvjete financiranja za sve sektore. Od ozujka do lipnja
provedeno je pet aukcija na kojima je HNB otkupio obveznice
ukupne trzi$ne vrijednosti od 20,3 mird. kuna (Slika 9.1.). Tije-
kom druge polovine godine nije bilo potrebe za dodatnim kup-
njama drzavnih obveznica.

Sto se ti¢e ostalih mjera monetarne politike, HNB je u 2020.
bankama plasirao dugoro¢na kunska sredstva odrzavanjem

aukcija strukturnih operacija. Prva je provedena u oZujku u
iznosu od 3,8 mird. kuna, a druga u studenome u iznosu od
0,5 mlrd. kuna, obje na rok od 5 godina i uz kamatnu stopu
od 0,25%. Dio tih sredstava banke su iskoristile za djelomi¢nu
prijevremenu otplatu postojecih strukturnih kredita pa je njiho-
vo stanje na kraju studenoga bilo za 2,6 mlrd. kuna veée nego
na poCetku godine. Osim dugoro¢nih, HNB je bankama plasi-
rao i kratkoro¢na kunska sredstva odrzavajuéi redovite tjedne
operacije uz fiksnu kamatnu stopu koja je snizena s 0,3% na
0,05%. Potraznja banaka bila je najveca u travnju kada je pro-
sjeCni iznos plasiranih sredstava dosegnuo 1,1 mlrd. kuna. Me-
dutim, u uvjetima izrazito velikog viska kunske likvidnosti, na-
kon sredine svibnja 2020. u potpunosti je izostao interes banaka
za sredstvima ponudenima putem ovog instrumenta monetarne
politike. Usto, stopa obvezne pricuve tijekom druge polovine
2020. zadrzana je na 9%, nakon $to je u oZujku smanjena s 12%
na 9%, ¢ime je bankama oslobodeno 6,34 mlrd. kuna sredstava
prethodno izdvojenih na posebnom racunu za obveznu priuvu
kod HNB-a.

Provodecdi otkup drzavnih obveznica, strukturne kao i redov-
ne operacije na otvorenom trzistu te spustivsi stopu obvezne pri-
¢uve, HNB je od oZujka 2020. do kraja studenoga bankama sta-
vio na raspolaganje ukupno 29,3 mird. kuna kunske likvidnosti,
od Cega se gotovo cijeli taj iznos ostvario tijekom razdoblja od
ozujka do pocetka srpnja. Time su slobodna nov¢ana sredstva
banaka pocela biljeZiti dosad najvise razine. Tako je prosje¢ni
dnevni visak likvidnosti domadega bankovnog trziSta porastao s
32,2 mlrd. kuna u 2019. na 41,2 mlrd. kuna u srpnju 2020., au
studenom je dosegnuo 45,7 mlrd. kuna (Slika 9.2.). Povecanju
viska likvidnosti tijekom druge polovine godine pridonijelo je i
smanjenje kunskog depozita drzave kod HNB-a koji je krajem
studenoga dosegnuo najnizu razinu jos$ od kraja lipnja.

Struktura bilance srediSnje banke znatno se promijenila tije-
kom prve polovine godine zbog rasta potrazivanja od domacih
banaka i otkupa drzavnih obveznica. Udio inozemne aktive, od-
nosno medunarodnih pri¢uva privremeno se smanjio zbog pro-
daje deviza bankama na pocetku pandemije, no ve¢ od lipnja taj
se udio poceo kontinuirano povecavati (Slika 9.3.).

Medunarodne su se pri¢uve tijekom oZujka i travnja znatno

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO0)

Slika 9.2. Likvidnost banaka i primarni novac
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Slika 9.3. Struktura bilance HNB-a Slika 9.5. Nominalni te¢ajevi kune prema odabranim
valutama
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smanjile zbog snazne prodaje deviza, no od lipnja po¢inje njihov
oporavak kojemu je pridonio i otkup deviza od drzave. Tijekom
druge polovine godine nastavilo se kontinuirano blago poveca-
vanje medunarodnih pricuva koje su na kraju studenoga 2020.
dosegnule 18,6 mird. EUR, koliko su iznosile i na kraju 2019.
godine (Slika 9.4.). Neto raspoloZive priuve smanjile su se za
1,0 mird. EUR (6,0%) u odnosu na kraj prethodne godine te su
na kraju studenoga iznosile 16,3 mird. EUR. Bruto i neto pricu-
ve i dalje premaSuju primarni novac (MO).

Nakon deprecijacije tijekom oZujka i prve polovine travnja
teCaj kune prema euru stabilizirao se. No, tijekom ljetnih mje-
seci oCekivanja u vezi s jaCanjem kune zbog boljih turisti¢kih
pokazatelja od odekivanih utjecala su na njegovu aprecijaciju.
Veé u drugoj polovini kolovoza tecaj je poceo lagano deprecirati
zbog poostravanja epidemioloskih mjera na emitivnim trziStima.
Blagi trend deprecijacije nastavio se tijekom iduca dva mjeseca
zbog jaCanja neizvjesnosti povezane s pandemijom koronavi-
rusa. Ipak, pofetkom studenoga tecaj kune prema euru poceo
je lagano aprecirati te se krajem mjeseca vratio na razinu za-
biljeZzenu pocetkom listopada. Na to je, medu ostalim, utjecala
i smanjena potraznja pravnih osoba za devizama na deviznom

trziStu. TeCaj kune prema euru tako je na kraju studenoga 2020.
iznosio 7,55 EUR/HRK, $to je za 1,6% viSe nego na kraju istog
mjeseca 2019., dok je prosjecni tedaj u prvih jedanaest mjeseci
2020. iznosio 7,53 EUR/HRK ili 1,6% vise od prosjeCnog tecaja
u istom razdoblju prethodne godine (Slika 9.5.).!° Tecaj kune
prema americkom dolaru bio je na kraju studenoga 2020. nizi
u odnosu na kraj istog mjeseca 2019., $to je posljedica slablje-
nja americkog dolara prema euru koje je dodatno potaknuto ne-
izviesno$¢u glede americkih izbora te nepovoljne epidemiolos-
ke slike u SAD-u. S druge strane, teaj kune prema $vicarskom
franku u istom promatranom razdoblju biljezi viSu razinu, $to
odrazava zajednicki ucinak slabljenja kune prema euru i slablje-
nja eura prema Svicarskom franku.

Tijekom druge polovine 2020. nastavio se rast monetarnih
agregata, no nesto slabijim intenzitetom nego u prvoj polovini
godine. Godisnja stopa rasta ukupnih likvidnih sredstava (M4)

19 Hrvatska je u srpnju 2020. pristupila europskom te¢ajnom mehanizmu II.
Pritom je kao sredisnji nominalni paritet odredena razina od 7,5345 kuna za
jedan euro i standardan raspon fluktuacija od +15% oko spomenutog pari-
teta (Okvir 4. Ulazak Hrvatske u europski tecajni mehanizam II (ERM II)).
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iznosila je 7,0% u listopadu 2020. (na osnovi transakcija), §to je
blago usporavanje u odnosu na rast od 7,7% u lipnju, no i da-
lje dvostruko viSe nego na kraju 2019. (Slika 9.6.). Snazan rast
neto domace aktive (NDA) i dalje najviSe pridonosi rastu M4, i
to uglavnom zbog pojacanog zaduzivanja drzave kod banaka i
HNB-ove kupnje drzavnih obveznica na sekundarnom trZistu.
Rast M4 u drugoj se polovini blago usporio zbog smanjenja ne-
to inozemne aktive (NIA). Medu sastavnicama M4 najsnaZnije
su porasli devizni depoziti, ali i novéana masa (M1), odnosno

kunska sredstva na transakcijskim ra¢unima.

U uvjetima trenutacne nepovoljne gospodarske situacije te
velike neizvjesnosti §to se ti¢e dinamike gospodarskog oporavka
HNB ¢e nastaviti provoditi ekspanzivnu politiku podrzavanja vi-
soke likvidnosti monetarnog sustava koriste¢i raspolozivi instru-
mentarij monetarne politike. Time se pogoduje zadrZzavanju po-
voljnih uvjeta financiranja domacih sektora i podrzava domaca
kreditna aktivnost.

Okvir 4. Ulazak Hrvatske u europski teCajni mehanizam Il (ERM II)

Hrvatska je 10. srpnja 2020. pristupila europskom tec¢ajnom
mehanizmu Il (ERM Il), ¢ime je ucinjen klju¢ni formalni korak k
uvodenju eura. Vazna odrednica sudjelovanja u mehanizmu ERM
Il jest sredisnji paritet koji je odreden na razini od 7,53450 ku-
na za 1 euro, uz standardni raspon fluktuacija od +15%. TeCajna
politika HNB-a nakon ulaska u ERM Il ostat ¢e u potpunosti ista
kao dosad, a utvrdeni sredisnji paritet vjerojatno ce biti teCaj po
kojem ce se kuna sluzbeno zamijeniti eurom. Do trenutka uvode-
nja eura potrebno je provesti minimalno dvije godine u teCajnom
mehanizmu ERM I, zadovoljiti kriterije konvergencije i ispuniti
dodatne reformske mjere na koje se Hrvatska obvezala u zahtje-
vu za ulazak u mehanizam.

Ulazak Hrvatske u europski te€ajni mehanizam Il (engl.
exchange rate mechanism I, ERM ll) rezultat je viSegodiSnjeg
procesa i niza poduzetih aktivnosti. lako su domaci nositelji eko-
nomske politike smatrali i ranije da ¢e Hrvatska imati koristi od
uvodenija eura, kriza i nepovoljni makroekonomski pokazatelji bili
su prepreka na tom putu. No, gospodarski oporavak, konsolida-
cija javnih financija potvrdena izlaskom iz procedure pri preko-
mjernom manjku 2017. te uklanjanje prekomjernih neravnoteza
koje je Europska komisija potvrdila po¢etkom 2019., omogudili
su nastavak puta k uvodenju eura. Tako je HNB zajedno s Vla-
dom RH krajem 2017. predstavio Eurostrategiju, a u srpnju 2019.
drzavama ¢lanicama i europskim institucijama upuceno je pismo
namjere za ulazak Hrvatske u ERM Il. Republika Hrvatska se u
pismu namjere do ulaska u ERM Il obvezala provesti odredene
reformske mijere (engl. pre-entry commitments) usredotocene na
Sest podrugja: (i) jaCanje supervizije bankovnog sustava, (ii) jaca-
nje okvira za provodenje makroprudencijalne politike, (i) jacanje
okvira za sprjeCavanje pranja novca, (iv) unaprjedenje sustava
prikupljanja, obrade i objave statistickih podataka, (v) pobolj$a-
nje upravljanja u javnom sektoru te (vi) smanjenje administrativ-
noga i financijskog opterecenja za gospodarstvo.

Nakon $to je Hrvatska uspjesno provela reformske mjere na
koje se obvezala u pismu namijere, ispunila je uvjete za ulazak u
ERM II, §to se i formaliziralo 10. srpnja 2020.

Vazna odrednica sudjelovanja u mehanizmu ERM Il jest sre-
disnji (nominalni) paritet. U dogovoru s institucijama EU-a, drza-
vama ¢lanicama europodrucja i Danskom sredi$nji paritet utvr-
den je na razini od 7,53450 kuna za 1 euro. Takoder, utvrden je
standardni raspon fluktuacija od +15% oko srediSnjeg pariteta
unutar kojega se teCaj kune mora zadrzavati tijekom sudjelova-
nja u mehanizmu ERM II. Povijesno gledano, te¢aj se nikada nije
priblizio razinama koje su odredene kao granice fluktuacija. Te-
¢ajna politika HNB-a nakon ulaska u ERM Il ostat ¢e u potpuno-
sti ista kao dosad. HNB ¢e nastaviti provoditi politiku stabilnog

teCaja kao Sto je to uspjesno ¢inio u proteklih 27 godina te ¢e
utvrdeni sredi$nji paritet vjerojatno biti te¢aj po kojem ¢e se kuna
sluzbeno zamijeniti eurom. Konacnu odluku o tome donosi Vije-
¢e EU-a otprilike Sest mjeseci prije ulaska, ali na temelju iskustva
ulaska drugih zemalja u europodrucje upravo je sredisnji paritet
u pravilu bio i konverzijski tecaj.

Ulazak u ERM Il klju¢ni je korak za uvodenje eura, a proces
uvodenja eura vrlo je €vrsto strukturiran. Daljnja dinamika pro-
cesa pristupanja europodrucju ovisi u prvom redu o uspjesno-
sti ispunjavanja dodatnih reformskih mjera (tzv. post-entry com-
mitments) na koje se Hrvatska obvezala u zahtjevu za ulazak u
ERM Il. Mjere se odnose na Cetiri podrucja: (i) jacanje okvira za
borbu protiv pranja novca nakon prenosenja pete direktive o
sprjeCavanju pranja novca, (ii) daljnje smanjivanje administrativ-
noga i financijskog opterecenja za gospodarstvo, (iii) pobolj$a-
vanje korporativhog upravljanja u drzavnim poduzecima revizi-
jom i uskladivanjem regulative i praksi u skladu sa smjernicama
OECD-a te (iv) jaGanje nacionalnoga stec¢ajnog okvira. Reform-
ske se mjere u bitnom nadovezuju na mjere provedene u razdo-
blju uo¢i ulaska u ERM II.

Uz provodenje reformskih mjera, kako bi se uveo euro, po-
trebno je provesti minimalno dvije godine u te¢ajnom mehaniz-
mu ERM Il i zadovoljiti kriterije konvergencije. Sto se tie nomi-
nalnih kriterija konvergencije, Hrvatska de facto ve¢ od 2016. is-
punjava sve kriterije te se, unato¢ pandemiji tijekom 2020., ne
ocekuju poteskoce s ispunjavanjem tecajnoga, inflacijskoga i ka-
matnoga kriterija. No, pandemija je dovela do znatnog pogorsa-
nja stanja u javnim financijama pa u ovom trenutku taj kriterij nije
ispunjen te bi se Hrvatska u ispunjavanju fiskalnih kriterija mogla
susresti s najvecim izazovima.

Sporazum o sudjelovanju hrvatske kune u te¢ajnom mehaniz-
mu ERM Il zasniva se, medu ostalim, i na obvezi uspostavljanja
bliske suradnje izmedu Hrvatske narodne banke i Europske sre-
diSnje banke (ESB), ¢ime je Hrvatska pristupila bankovnoj uni-
ji. HNB je postao dijelom jedinstvenoga nadzornog mehanizma
(engl. single supervisory mechanism, SSM) i prije ulaska u eu-
ropodrucje, sto znaci da ESB preuzima superviziju zna¢ajnih hr-
vatskih banaka, a HNB ¢e u ime ESB-a nadzirati institucije koje
su svrstane u manje znac¢ajne. HNB, osim u zajedni¢kim supervi-
zorskim timovima, ima svojeg predstavnika i u najviSemu super-
vizorskom tijelu odlu€ivanja u ESB-u koji ¢e imati jednaka prava
i obveze kao i svi drugi ¢lanovi, uklju¢ujuci i glasacko pravo. Ma-
krobonitetnu politiku nastavlja oblikovati i provoditi HNB, ali u
suradnji s ESB-om. Takoder, Hrvatska sudjeluje i u jedinstveno-
me sanacijskom mehanizmu (eng. single resolution mechanism,
SRM).
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Prema tromjeseCnim podacima o izvrSenju prora¢una konso-
lidirane opce drZave prema metodologiji ESA 2010 u prvoj polo-
vini 2020. ostvaren je prora¢unski manjak od 13,2 mlrd. HRK.
Navedeno odrazava nepovoljan utjecaj krize uzrokovane pande-
mijom koronavirusa na gospodarsku aktivnost, a time i porezne
prihode (vidi Okvir 5. Procjena i uloga fiskalnih elasti¢nosti u
Hrvatskoj), kao i utjecaj privremenih mjera za suzbijanje nega-
tivnih posljedica krize, koje su se odrazile i u padu prihoda (zbog
uvedenih poreznih otpisa) i u rastu rashoda (zbog isplaéivanja
potpora za oCuvanje radnih mjesta). Zbog navedenih okolnosti
znatno su pogorsana proracunska kretanja u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine, kada je bio ostvaren proracunski visak
od 0,2 mlrd. kuna. Promatrano po tromjese¢jima, u prvom tro-
mjesecju 2020. ostvaren je manjak od 3,2 mlrd. kuna, usporediv
s istim razdobljem prethodne godine, a manjak se znatno produ-
bio u drugom tromjesedju i dosegnuo 9,9 milijarda kuna.

Slika 10.1. Kumulativni saldo opce drzave po tromjesecjima
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Napomena: Podaci za tre¢e tromjesecje 2020. prikazuju saldo sredisnje drzave
prema podacima MF-a koji se objavljuju prema Direktivi Vije¢a 2011/85/EU.
Izvori: Eurostat; MF (izracun HNB-a)

Pocetkom studenoga 2020. Vlada RH usvojila je druge iz-
mjene i dopune DrZavnog proracuna i Financijskih planova pro-
racunskih korisnika kojima je povecala ocekivani manjak opée
drzave u 2020. na 8,0% BDP-a, sa 6,7% BDP-a, koliko je bilo
planirano prvim rebalansom iz svibnja. Promjene u rebalansu
odraZavaju znatno povecanje prihoda, ali i jo§ izraZenije pove-
¢anje rashoda, od kojeg su najznacajnije povecanje rashoda za
zdravstvo povezane sa sanacijom dugova i stvaranjem novih ne-
pladenih obveza?, snaznije koriStenje mjera s ciljem ocCuvanja
radnih mjesta, te ostale rashode koji uklju¢uju povecana izdvaja-
nja za mirovine i naknade za nezaposlenost, kao i mjere za osi-
guranje dodatne likvidnosti drzavnih poduzeca.

U prvom polugodistu 2020. ostvaren je snazan pad ukupnih
prihoda konsolidirane opée drZzave od 8,2% u odnosu na uspo-
redivo razdoblje prethodne godine. Pritom su neizravni porezi
najvise pridonijeli padu ukupnih prihoda zbog negativnih ucina-
ka kontrakcije gospodarske aktivnosti uzrokovanih pandemijom,
a koji su se odrazili na pad osobne potrosnje i na smanjenu dina-
miku potraznje u djelatnostima povezanima s turizmom. Osim

20 Prema metodologiji ESA stvaranje novih nepladenih obveza obracunava se
kao obveza i biljeZi kao rashod.

toga, provedeno porezno rastereCenje u sustavu PDV-a, odno-
sno proSirenje obuhvata primjene stope od 13% na pripremu i
posluZivanje hrane i pica od sije¢nja 2020. utjecalo je na pad
prihoda od neizravnih poreza. Nadalje, zna¢ajan doprinos padu
prihoda zabiljeZili su i prihodi drzave od prodaje dobara i usluga
(kao npr. administrativne takse ili prihodi sveudilista od privat-
nog sektora), najviSe zbog uvodenja restriktivnih epidemioloskih
mjera koje su ogranicile pruzanje veéine drzavnih usluga. Izrav-
ni porezi manje su pridonijeli padu prihoda, a §to je uvelike re-
zultat uspjesSnog ublaZavanja negativnih posljedica epidemiolos-
kih mjera na kretanje broja zaposlenih. Kada je rije¢ o kretanju
prihoda od izravnih poreza, oni su smanjeni znatno manje, §to
odrazava Cinjenicu da su se odgodena porezna davanja prema
metodologiji ESA knjizila kao prihodi u trenutku nastanka po-
rezne obveze. Na kretanje izravnih poreza negativno je utjecalo
porezno rastereCenje provedeno u Cetvrtom krugu sveobuhvatne
porezne reforme, odnosno povecanje broja obveznika poreza na
dobit koji ga placaju po snizenoj stopi, kao i poveéanja osobnog
odbitka u sustavu poreza na dohodak. Relativno ogranicen ne-
gativan ucinak krize na trziSte rada primjetan je u znatno ma-
nje izrazenom smanjenju prihoda od socijalnih doprinosa, dok
su ostali prihodi uglavnom bili podrzani nastavkom uspje$nog
povlacenja sredstava iz fondova EU-a, ukljucujudi i isplatu jed-
nokratne izvanredne pomoc¢i EU-a, na temelju odluke Europske
komisije prema kojoj je drzavama ¢lanicama dopusteno da nei-
skoristeni dio sredstava iz trenuta¢noga viSegodi$njeg financij-
skog okvira (2014. — 2020.) prenamijeni za potrebe financiranja
mjera za suzbijanje posljedica pandemije koronavirusa (poput
potpora za oCuvanje zaposlenosti, osiguravanja dodatne likvid-
nosti i nabave zdravstvene opreme).

Na rashodnoj strani prorac¢una konsolidirane opée drzave u
prvom je polugodistu 2020. zabiljeZeno snazno povecanje uku-
pnih rashoda od 6,6% u odnosu na isto razdoblje lani, ¢emu je
najviSe pridonio snazan rast rashoda za subvencije, koji ponaj-
prije odraZava isplacene potpore poslodavcima u svrhu oCuvanja
radnih mjesta.

Pozitivan doprinos rastu ukupnih rashoda zabiljeZile su i na-
knade zaposlenicima, koje odrazavaju povecanje osnovice za
plade u javnom sektoru od 2% od 1. sijeénja 2020., kao i utjecaj

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 promijene i doprinosi

Slika 10.5. Dug opc¢e drzave
stanje na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

Slika 10.4. Indeks iznosa fiskaliziranih raCuna u odnosu na
usporedivo razdoblje prethodne godine

Slika 10.6. Dospijec¢a duga opce drzave
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prethodno dogovorenog povecanja plaéa u zdravstvenom i obra-
zovnom sektoru. I investicije opCe drZzave ostvarile su rast, odra-
Zavajuli nastavak provodenja infrastrukturnih projekata finan-
ciranih iz fondova EU-a, kao i rashode za nabavu medicinske
opreme s ciljem ublaZavanja i kontroliranja posljedica pandemije.

Suprotno tome, intermedijarna potro$nja, rashodi za kamate
i ostali rashodi zabiljezili su negativan doprinos rastu ukupnih
rashoda, pri ¢emu smanjenje rashoda za intermedijarnu potros-
nju odrazava prenamjenu dijela tih rashoda rebalansom prora-
¢una na ostale rashodne stavke (najvi$e na potpore za oCuvanje
radnih mjesta). Smanjenje rashoda za kamate posljedica je sta-
bilne kreditne ocjene kao i nastavka povoljnih uvjeta financiranja
na financijskom trZistu koji su iskoristeni za refinanciranje pret-
hodno dospjelog duga.

Prema preliminarnim podacima MF-a za sredi$nju drZavu
prema Direktivi 2011/85/EU za treCe tromjesecje 2020. zabi-
ljeZen je viSak proracuna sredi$nje drzave u iznosu od 1,4 mird.
HRK. Unato¢ tome $to navedeni viSak predstavlja poboljSanje
proraduna u odnosu na prethodno tromjeseéje, viSak je ma-
nji za 6 mlrd. HRK na godi$njoj razini. Promatraju li se podaci
MF-a za drZavni proradun prema racunskom planu na prihodnoj

strani, primjetna su znatno nepovoljnija kretanja indirektnih po-
reza (PDV-a i troSarina) u odnosu na socijalne doprinose i porez
na dobit. Na rashodnoj strani prorac¢una u treCem je tromjesecju
primjetan godi$nji rast rashoda za subvencije, iako znatno spo-
riji nego u prethodnom tromjesecju, §to odraZava osjetno manje
iznose isplaéenih potpora za ouvanje radnih mjesta. Osim to-
ga, porasla je i veCina kategorija rashoda za naknade gradanima
i kuéanstvima, medu njima ponajviSe naknade za nezaposlene.
Takoder su porasli i rashodi za nabavu nefinancijske imovine.
Kada je rije¢ o kretanju prihoda i rashoda u listopadu 2020.
godine, prema podacima Ministarstva financija?! ostvaren je ne-
gativan saldo proracuna sredi$nje drzave od 2,5 milrd. HRK,
§to je pogorsanje od 3,8 mlrd. HRK u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, koje je rezultat i pada prihoda (koji mogu biti
pod utjecajem odgodenih uplata PDV-a) i rasta rashoda. Medu-
tim, dostupni recentni podaci iz sustava fiskalizacije u studenom

21 Mjesecni podaci za srediSnju 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.
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upucuju na nesto povoljnija ostvarenja odredenih djelatnosti u
odnosu na listopad.

Dug konsolidirane opée drZave na kraju kolovoza 2020.
iznosio je 325,9 milijarda kuna ili oko 32,9 mlrd. kuna vie u
usporedbi sa stanjem na kraju 2019. godine. Znatan porast duga
ponajvise odrazava povecanje potreba drzave za financiranjem
manjka proracuna u prvih osam mjeseci, ali i u ostatku 2020.
godine, te nepovoljne tecajne razlike na dio duga u inozemnoj
valuti koje su u prvih osam mjeseci uvecale javni dug za oko 2,1
mlrd. HRK. Poveéanje potreba za financiranjem rezultat je ne-
povoljnih uc¢inaka pandemije na gospodarsku aktivnost, kao i fi-
nanciranja provedenih mjera s ciljem ublaZavanja negativnih udi-
naka krize. Pritom su potrebe za financiranjem uglavnom pod-
mirene na domacem trzistu. Zbog provedene revizije podataka,
odnosno ukljuenja niza jedinica iz sektora nefinancijskih po-
duzeda u sredi$nju i lokalnu drzavu, povecana je ukupna razina
javnog duga u razdoblju od sije¢nja 2001. do posljednje objave
podataka. Nesto snaznije povecanje razine duga (oko 0,5 mlrd.
HRK) u razdoblju 2007. — 2014. odrazava utjecaj resektorizacije
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trgovalkog drustva HZ Putniki prijevoz.

Kada je rije¢ o ostvarenim izdanjima na financijskim trzisti-
ma, na domacem je trziStu Vlada RH krajem veljace izdala tri
tranSe obveznica u apsolutnom iznosu od 15 mird. HRK (dva
kunska izdanja u iznosu od 5 i 4 mlrd. HRK od kojih je posljed-
nje pribrojeno izdanju iz studenoga 2019., te jedno izdanje u eu-
rima u iznosu od 800 mil. EUR uz valutnu klauzulu) za refinan-
ciranje dospjele obveznice u iznosu od 12,7 mird. HRK. S ciljem
refinanciranja velikoga trezorskog zapisa od 7,8 mird. HRK, dr-
Zava je pocetkom svibnja izdala novu domacu obveznicu u izno-
su od 1,445 mlrd. EUR. Nadalje, u svrhu otplate inozemne ob-
veznice koja je dospjela u srpnju, kao i za dodatno financiranje
znatno povecanih tekucih potreba, drZava je u lipnju izdala ob-
veznicu na inozemnom trzitu u iznosu od 2,0 mird. EUR. Ta-
koder, drzava je u lipnju na domacem trziStu izdala dvije transe
obveznica u apsolutnom iznosu od 5,05 mlrd. HRK (dva kunska
izdanja u iznosu od 2,46 mlrd. HRK i 2,59 mird. HRK). Unatod
nepovoljnoj ekonomskoj situaciji, sva spomenuta izdanja ostva-
rena su uz povoljne uvjete.

Okvir 5. Procjena i uloga fiskalnih elasti¢nosti u Hrvatskoj??

Zbog pandemije koronavirusa Hrvatska je znatno povecala
svoj proracunski manjak zbog protukriznih gospodarskih mjera,
ali i znacajnog utjecaja naglasenoga gospodarskog pada na pro-
racun. Fiskalne elasti¢nosti, koje mjere osjetljivost proracuna na
gospodarska kretanja, imaju klju¢nu ulogu u projekcijama javnih
financija i izracunu strukturnoga proracunskog salda, sto im daje
srediSnje mjesto u fiskalnom okviru Europske unije, definiranim
Paktom o stabilnosti i rastu. Rezultati provedene analize pokazu-
ju da procjene fiskalnih elasticnosti temeljene na razlicitim meto-
doloskim pristupima mogu unaprijediti kvalitetu prognoza fiskal-
nih varijabla te da metodoloske razlike utjecu na ocjenu fiskalne
pozicije Hrvatske.

Fiskalne elasti¢nosti mjere osjetljivost proracunskih prihoda
i proracunskih rashoda na makroekonomska kretanja. Drugim
rije¢ima, one pruzaju informaciju o automatskim promjenama u
proracunskim prihodima i rashodima pod utjecajem poslovnog
ciklusa. Prema definiciji fiskalne elasti¢nosti mjere postotnu pro-
mjenu fiskalne varijable zbog postotne promjene BDP-a (ili jaza
domaceg proizvoda). U fiskalnoj analizi fiskalne elasti¢nosti ima-
ju tri vrlo vazne uloge.

Prvo, fiskalne elasti¢nosti imaju klju¢nu ulogu u izradi pro-
gnoza kretanja prihoda i, manjim dijelom, rashoda prorac¢una.?®
Drugo, fiskalne elasti¢nosti koriste se za procjenu ciklicke kom-
ponente proracunskog salda, tj. za razdvajanje ciklickih od dis-
krecijskih mjera fiskalne politike i time identifikaciju karaktera
fiskalne politike (engl. fiscal stance). Upravo im ova uloga da-
je sredisnje mjesto u fiskalnom okviru Europske unije, definira-
nim Paktom o stabilnosti i rastu.2* Naime, u sklopu preventivhog
dijela Pakta ocjenjuje se je li strukturni manjak Hrvatske unutar
srednjoro¢noga proracunskog cilja (engl. medium-term objecti-
ve, MTO), pri €emu za ¢lanice europskoga te€ajnog mehanizma
(ERM 1) najveci dopusteni strukturni manjak iznosi 1% BDP-a.
Nadalje, u sklopu korektivnog dijela Pakta, tj. procedure pri

22 Okvir je sazeti prikaz radne verzije istrazivanja “Procjena i uloga fiskalnih
elasti¢nosti u fiskalnoj analizi: primjer Republike Hrvatske” Milana Deskara-
-Skrbi¢a, Ane Grdovié Gnip i Darjana Milutinoviéa u sklopu HNB-ova istra-
ZivaCkog projekta Makroekonomski ucinci fiskalne politike u Hrvatskoj.

23 Mourre, G., Astarita, C. i Maftei, A. (2016.): Measuring the uncertainty in
predicting public revenue (No. 039), Directorate General Economic and Fi-
nancial Affairs (DG ECFIN), European Commission, No. 039; Boschi, M. i
d’Addona, S. (2019.): The Stability of Tax Elasticities over the Business Cycle
in European Countries, The Journal of Applied Public Economics

prekomjernom manjku (engl. excessive deficit procedure, EDP),
fiskalne elasti¢nosti koriste se za: 1) izradu prognoza na temelju
kojih se donosi odluka o pokretanju ili obustavljanju EDP-a, 2)
procjenu strukturnog salda gdje je njegova promjena pokazatelj
efektivnoga fiskalnog napora zemlje i 3) reviziju ostvarene struk-
turne prilagodbe.

Trece, fiskalne elasti¢nosti imaju znacajan uc¢inak na procjenu
i na veli¢inu fiskalnih multiplikatora.?> Buduci da se cikli¢kom pri-
lagodbom fiskalnih vremenskih nizova nastoje iskljuciti egzoge-
ne promjene (one neovisne o poslovnom ciklusu), koje su nuzne
za nepristranu procjenu veli¢ine fiskalnih multiplikatora, izrazito
je vazno da su one adekvatno procijenjene.

Od tri najéesce koristena pristupa procjene fiskalnih elastic-
nosti koji su koristeni kao podloga za procjenu elasti¢nosti za
Hrvatsku, prva su dva pristupa ekonometrijska, a temelje se na
(vektorskim) modelima korekcije pogreske (VEC) i na (dinamic¢-
kim) metodama najmanjih kvadrata (OLS, DOLS). Treéi pristup,
koji predstavlja sluzbenu metodologiju OECD-a kojom se kori-
sti i Europska komisija, kombinacija je ekonometrijskih procjena,
aritmetickih izracuna temeljenih na mikropodacima o plac¢enim
porezima i prilagodbe (kalibracije) utemeljene na teorijskim pret-
postavkama.

Rezultati procijenjenih elasti¢nosti primjenom svih triju pristu-
pa s obzirom na BDP i s obzirom na relevantnu makroekonom-
sku osnovicu prikazani su u Tablici 1. Uz pretpostavku buducih
kretanja pojedinih makroekonomskih osnovica, koristenjem fi-
skalnih elasti¢nosti moZe se prognozirati kretanje odgovarajucih
proracunskih kategorija kako bi se kvantificirali makroekonom-
ski u¢inci na proracun za potrebe projekcija proracunskog sal-
da, drzavnih potreba za financiranjem i javnog duga.?® Dobivene

24 Mourre, G. i Poissonnier, A. (2019.): What Drives the Responsiveness of the
Budget Balance to the Business Cycle in EU Countries?, Intereconomics

25 Caldara, D. i Kamps, C. (2017.): The analytics of SVARSs: a unified frame-
work to measure fiscal multipliers, The Review of Economic Studies

26 Svaka prihodovna proracunska kategorija F prognozira se koristenjem

o MB'
sljedece jednadzbe: F,'=F.', -(1 +i”w . eh)JrD,’ , gdje je visina prihoda i-te

kategorije prihoda u godini #(F.") jednaka razini iste kategorije prihoda iz
prethodne godine (F',) prilagodene za stopu rasta odgovarajuce makroe-
konomske osnovice (g'”), uz pripadajuu elasti¢nost i-te kategorije prihoda
na pripadaju¢u makroekonomsku osnovicu (&5) . Takvom rezultatu na kraju
se pribraja u¢inak poreznih izmjena (diskrecijskih mjera) i-te kategorije u
zadanoj godini (D)) .
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Tablica 1. Fiskalne elasti¢nosti i rezultati projekcija prihodnih kategorija

VDN 0,79 2,6 4,2

0,84
GA 1,0 1,00 2,5 3,8
BD 0,75/0,88 1,16 2,5 3,8
Indirektni porezi Osobna potro$nja
B - 1,19 2,6 3,8
EK 1,0 1,00 2,5 3,8
HNB - 1,00 2,5 3,8
VDN 11 0,98 4,3 6,5
GA 0,9 1,51 4,1 4,2
BD 1,68/1,03 1,26 3,9 4,9
Porez na dohodak Masa pla¢a
B - 1,80 4,7 5,6
EK 1,71 1,75 4,6 583
HNB - 1,40 4,0 4,2
VDN 1,07 1,00 11,8 14,9
GA 1,94 1,00 11,8 14,9
Porez na dobit BD Bruto (_)Perativni 1,82/0,60 1,15 11,5 14,4
B visak - 0,50 12,9 17,4
EK 2,29 1,81 10,4 13,1
HNB - 1,50 10,7 13,6
VDN 0,88 0,84 1,6 2,6
GA 0,65 0,84 1,6 2,6
BD 2,05/1,23 1,02 1,6 2,3
Socijalni doprinosi Masa placa
B - 0,48 2,7 4,8
EK 0,7 1,00 1,5 2,2
HNB - 1,00 1,5 2,2
VDN -5,0 1,00 - -
GA -0,74 1,00
Naknade za nezaposlene BD Nezaposlenost -5,0/-4,05 1,09 - -
B - 1,05 - -
EK -2,39 1,00 = =

Napomena: MO - makroekonomska osnovica, &, — elasti¢nost prora¢unske kategorije s obzirom na domaci proizvod, &,, - elasti¢nost proradunske kategorije s obzirom na
makroekonomsku osnovicu, MAPE,,, — prosje¢na apsolutna postotna greska u prvoj godini projekcije, MAPE,,, — prosje¢na apsolutna postotna greska u drugoj godini projekcije,

VDN - Van den Noord (2000.), GA — Girouard i Andre (2005.), BD - Boschi i d’Addona (2019.), B — Bouthevillain i dr. (2001.), EK — Europska komisija (OECD), Price, Dang i Guillemette
(2014.), HNB - interna procjena HNB-a i ESB-a (2019.) Prikazani rezultati odnose se na prosjek razdoblja od 2004. do 2019. Svi metodoloski pristupi primjenjuju dugoroéne elasti¢nosti,
osim Bouthevillianova pristupa (2001.) koji ocjenjuje samo kratkoro¢ne elasti¢nosti s obzirom na makroekonomsku osnovicu, te Boschi-d’Addonina pristupa (2019.) u elastiénostima s

obzirom na BDP gdje su prikazane prvotno dugoroéne, a zatim kratkoro¢ne elasti¢nosti.
Izvor: HNB

Tablica 2. Usporedni prikaz poluelasti¢nosti i elasti€nosti prema raznim pristupima

Pristup & &
Van den Noord 0,85 -0,06
Girouard i Andre 0,92 -0,01
44
Boschi i d’Addona 1,31 -0,06
OECD (EK) 0,9 -0,03

E
7 Ség SE

SEsaido

Esaldo

-0,066 -0,504 0,79 0,438
-0,035 -0,48 0,91 0,445
47,5
0,133 -0,502 1,25 0,635
-0,044 -0,489 0,87 0,443

Napomena: Udjeli proracunskih prihoda i rashoda u BDP-u odraz su njihove prosjec¢ne vrijednosti u razdoblju od 2004. do 2019. godine. Prosjeci u Mourre, Poissonnier i Lausegger
(2019.) nisu istovjetni te konacni parametar poluelasti¢nosti salda iz ove tablice ne odgovara onome iskazanom za Hrvatsku u Mourre, Poissonnier i Lausegger (2019.).

Izvor: HNB

ex-post projekcije usporedene su s ostvarenim prihodima u pro-
jekcijskom razdoblju kako bi se izracunala odstupanja (greske
projekcije), pri €¢emu se koristi srednja apsolutna postotna gres-
ka (MAPE). Navedeni rezultati omogucavaju izbor elasti¢nosti za
projekciju prihoda koje imaju najmanju gresSku procjene, ¢ime se
unaprjeduje preciznost fiskalnih projekcija.

Ako se u obzir uzmu parametri elasti¢nosti iz Tablice 1., fiskal-
ne poluelasti¢nosti izracunate na temelju razli¢itih metodologija

za Hrvatsku prikazane su u Tablici 2. Fiskalne poluelasti¢nosti
alternativna su mjera osjetljivosti fiskalnih varijabla na makroeko-
nomska kretanja koje pokazuju promjenu udjela fiskalnih varija-
bla u BDP-u zbog postotne promjene BDP-a.

Prikazani rezultati upucuju da promjena BDP-a od 1% u Hr-
vatskoj dovodi do promjene proracunskog salda od oko 0,44
postotna boda BDP-a prema razli¢itim metodologijama ili 0,63
postotna boda prema ekonometrijskom Boschi-d’Addoninu
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Slika 1. Karakter fiskalne politike u Hrvatskoj

Slika 2. Multiplikator ukupnih prihoda uz pretpostavke
razlicitih elasti¢nosti
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pristupu (2019.). Procjene razli¢itih dugorocnih elasti¢nosti fi-
skalnih varijabla na BDP omogucavaju cikli¢ku prilagodbu prora-
¢unskog manjka i analizu karaktera fiskalne politike.

Karakter fiskalne politike utvrduje se usporedbom promjene
strukturnoga primarnog salda, koji ve¢inom odrazava diskrecij-
ske mijere fiskalne politike, te promjene jaza domaceg proizvoda,
koji prikazuje promjenu cikli¢ke pozicije gospodarstva. Promje-
na strukturnoga primarnog salda pokazuije je li fiskalna politika
ekspanzivna (pogor$anje strukturnog salda) ili restriktivna (po-
bolj$anje strukturnog salda), a ovisno o promijeni ciklicke pozicije
ona moze biti procikli¢ka i protuciklicka. Odnos promjene struk-
turnoga primarnog salda i jaza domaceg proizvoda od ulaska
Hrvatske u EU prikazan je na Slici 1. koja pokazuje ocjenu karak-
tera fiskalne politike na temelju poluelasti¢nosti proracunskog
salda na jaz domaceg proizvoda kojom se koristi Europska ko-
misija te poluelasti¢nosti izracunate prema Boschi-d’Addoninu
pristupu (2019.), buduéi da u ovoj analizi ovaj pristup rezultira
ekstremnom dugoro€nom poluelasti¢noscéu, dok je polu-elastic-
nost izraCunata na temelju ostalih pristupa vrlo sli¢na onoj Eu-
ropske komisije (Tablica 2.).

Slika 1. pokazuje kako razli¢ite poluelasti¢nosti ne rezultiraju
samo razli¢itim intenzitetom promjene primarnoga strukturnog
salda, ve¢ mogu rezultirati i drukéijim zaklju¢cima o karakteru fi-
skalne politike u pojedinim razdobljima. Primjerice, u 2014. godi-
ni prema metodologiji Europske komisije fiskalna je politika bila
ekspanzivna i prociklicka, dok je prema Boschi-d’Addoninu pri-
stupu (2019.) ona bila restriktivna i prociklicka.?”

Vazno je istaknuti i kako fiskalne elasticnosti imaju vaznu
ulogu za procjenu fiskalnih multiplikatora, a prema dominantnoj
Blanchard-Perottijevoj metodologiji (2002.).28 U spomenutom pri-
stupu fiskalne elasti¢nosti sluze za identifikaciju strukturnih fiskal-
nih Sokova. Na osnovi ocijenjenih fiskalnih elasti¢nosti provodi se

27 Prikaz je ilustrativan bududi da je malo vjerojatno da Hrvatska ima najvisu
razinu osjetljivosti prora¢una na jaz outputa, ali njegova je svrha podsjetiti da
fiskalne elasti¢nosti mogu prouzro€iti znacajne reperkusije i na zakljucke o
karakteru fiskalne politike.

28 Blanchard, O. i Perotti, R. (2002.): An empirical characterization of the
dynamic effects of changes in government spending and taxes on output, The
Quarterly Journal of economics. Potrebno je napomenuti da je navedeno
samo jedna od brojnih metodologija koje uklju¢uju i modelske i ostale empi-
rijske procjene.

ciklicka prilagodba greSaka VAR modela i na kraju se dobivaju
strukturni Sokovi koji bi trebali odrazavati diskrecijske mjere fi-
skalne politike, egzogene u odnosu na poslovni ciklus, pri éemu
elasti¢nosti imaju najveci utjecaj na procjenu multiplikatora priho-
da. Kako bi se analizirala osjetljivost izracuna fiskalnih multiplika-
tora, koriste se elasti¢nosti ukupnih prihoda (Tablica 2.).

Pretpostavke o elasti¢nostima prihoda na BDP mogu znacaj-
no utjecati na veli¢inu multiplikatora prihoda (Slika 2.). Primjeri-
ce, uz pretpostavku elasti¢nosti poreznih prihoda od 1,31, Sok
strukturnih prihoda od jedne jedinice dovodi do pada BDP-a
od 0,53 jedinice u trenutku nastanka Soka, dok u sluc¢aju pret-
postavke elasti¢nosti od 0,9 Sok jedne jedinice dovodi do pada
BDP-a od samo 0,23 jedinice.?® Takoder, uz pretpostavku ela-
sti€nosti od 1,31 multiplikator ukupnih prihoda u duzem roku ve-
¢i je od 1, a uz pretpostavku nizih elasti¢nosti najvisi multiplika-
tor kre¢e se na razini manjoj ili jednakoj 1. Nadalje, buduci da
metodologija OECD-a kojom se koristi Europska komisija daje
najpreciznije prognoze projekcije prihoda (Tablica 1.), mozemo
zakljuciti da ukupna elasti¢nost prihoda s obzirom na BDP od
0,9 implicira najprecizniji multiplikator u Blanchard-Perottijevu
pristupu (2002.). Veli¢ina multiplikatora ima znacajne posljedice
na zakljucke o ucinkovitosti i stabilizacijskom potencijalu fiskal-
ne (porezne) politike, ali i o¢ekivanim ucincima diskrecijskih mje-
ra fiskalne politike na makroekonomske projekcije.

Zaklju€ci empirijske analize upucuju kako koristenje razlicitih
metodologija procjene fiskalnih elasticnosti moze povecati kva-
litetu projekcija javnih financija i procjenu ucinaka fiskalne poli-
tike na makroekonomske projekcije. Takoder, prikaz osjetljivosti
kljuénih fiskalnih pokazatelja kao $to su strukturni saldo na izbor
fiskalnih elasti¢nosti vazan je za analizu hrvatskih javnih financija
u kontekstu fiskalnog okvira EU-a definiranog Paktom o stabil-
nosti i rastu.

29 Prikazani multiplikator temelji se na neakumuliranoj funkeiji impulsnog od-
ziva, dok se fiskalni Sokovi provode na tromjese¢nim podacima.
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11. Odstupanja od prethodne projekcije

Kada je rije¢ o medunarodnom okruZzju, ocjene realnih kre-
tanja za 2020. za veéinu su zemalja primjetno nepovoljnije u od-
nosu na o¢ekivanja ugradena u prethodnu projekciju objavlje-
nu u srpnju ove godine. Tome ponajvise pridonose nepovoljna
ostvarenja u drugom tromjesedju, koja su pokazala da bi u¢inci
pandemije na gospodarsku aktivnost mogli bili izraZeniji negoli
se to predvidalo, i to unato¢ razmjerno snaznom oporavku za-
biljezenom u treCem tromjesecju. Tako se prema posljednjoj li-
stopadskoj projekciji MMF-a ocjenjuje da e kontrakcija svjet-
skoga gospodarstva biti za ¢ak 1,4 postotna boda dublja nego
Sto se olekivalo u proljece, dok je projicirani pad gospodarstva
europodrudja iz kojega dolazi glavnina najvaznijih hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera povecan za dodatnih 0,8 postotnih
bodova. Sto se tie monetarne politike, nema znatnih promjena
ocekivanja glede kretanja kljuénih kamatnih stopa te se nadalje
pretpostavlja izrazito ekspanzivna monetarna politika najvaznijih
sredi$njih banaka.

Ocekivani pad ukupne gospodarske aktivnosti za 2020. go-
dinu, iako nesto manji nego §to se ocekivalo u projekciji iz srp-
nja (=9,7%), ipak je snazniji u odnosu na ocekivanja iz listo-
pada (—8,0%) te bi mogao iznositi —8,9%. Korekcija u odnosu
na srpanj uglavnom odrazava bolja ostvarenja glede izvoza robe
i usluga nego §to se prethodno projiciralo pa bi ukupan izvoz
mogao biti za 26,4% manji nego u 2019., nasuprot ranije pro-
jiciranom padu od 38,1%. Kada je rije¢ o sastavnicama doma-
Ce potraznje, osobna bi se potro$nja u 2020. mogla smanyjiti
za 6,6%, $to je nesto vee smanjenje od prethodno olekivanih
—5,3%. Korekcija naniZe odrazava nesto nepovoljnija ostvarenja
u drugom i treCem tromjeseCju u odnosu na ranija ocekivanja,
ali i losija oCekivanja za posljednje tromjesecje 2020. zbog po-
gorsanja epidemioloske situacije. Kapitalna ulaganja mogla bi
se smanjiti za 5,2%, znatno manje nego $to se ocekivalo u srp-
nju ove godine (prethodno —12,1%). Revizija ocekivanja navise
rezultat je znatno povoljnijih ostvarenja nego $to se projiciralo
u srpnju, poglavito zbog pojacane investicijske aktivnosti opce

drzave. Potro$nja drZave mogla bi rasti slicnom dinamikom, $to
je u skladu s prethodnim ocekivanjima, te bi se mogla poveca-
ti za 2,0% na godi$njoj razini (prethodno 1,9%). Kada je rije¢
o uvozu robe i usluga, oCekuje se da bi pad mogao biti manji
nego §to je ranije oCekivano (-16,3% u odnosu na —30,8% iz
srpnja), na $to upuéuju dosadasnja ostvarenja te revidirana oce-
kivanja glede ukupnog izvoza i investicijske aktivnosti. lako su u
ovoj projekciji i pad uvoza i pad izvoza manji nego §to se ranije
ocekivalo, korekcija uvoza izraZenija je od korekcije izvoza pa bi
u 2020. negativan doprinos neto inozemne potraznje ukupnom
gospodarskom rastu mogao biti znatno ve¢i nego §to je projici-
rano u srpnju ove godine (5,2 u odnosu na ranijih 3,6 postot-
nih bodova).

Projekcija prosje¢ne godisnje inflacije potrosackih cijena od
0,2% u 2020. godini za 0,3 postotna boda visa je u odnosu na
prethodnu projekciju iz srpnja 2020. To je ponajvise rezultat
povecanja ocijenjene prosjeCne godiSnje stope promjene cijena
indeksa potroSackih cijena bez hrane i energije na 1% (s 0,3%
u prethodnoj projekciji), uglavnom zbog nesto slabije izraZe-
nog smanjenja cijena dijela usluga povezanih s turizmom (pri-
mjerice usluga u restoranima i kafi¢ima, paket-aranZmana i sl.)
te odjece i obuée od onog koje se ocekivalo. Usto, ublaZen je
prognozirani godi$nji pad cijena energije na —5,4% (s —6,7% u
prethodnoj projekciji), poglavito kao posljedica manje izrazeno-
ga godiSnjeg pada cijena naftnih derivata, §to je rezultat njihova
izraZenijeg poskupljenja ostvarenog tijekom lipnja i srpnja 2020.
Nasuprot tome, ocijenjeni prosje¢ni godi$nji rast cijena hrane u
2020. smanjen je na 2% (s 3,6% u prethodnoj projekciji), §to
je rezultat niZega ostvarenoga godiSnjeg rasta cijena hrane od
ocekivanog.

Ocjena viska na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilance
u 2020. smanjena je u odnosu na proslu projekciju za 0,6 po-
stotnih bodova. Navedena je korekcija rezultat veeg manjka u
robnoj razmjeni s inozemstvom, a koji proizlazi iz primjetno ma-
njeg pada robnog uvoza nego $to se ocekivalo, §to je ublazeno

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna projekcija
(7.2020.) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

2020

Svijet -3,0 -4,4 -1,4
Europodrucje -7,5 -8,3 -0,8
SAD -5,9 -4,3 1,6
Zemlje u razvoju i zemlje s trziStima u nastajanju -1,0 -3,3 -2,3
Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe -5,2 -4,6 0,6
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri -4,9 -5,3 -0,4
Cijene
HICP u europodrucju? 0,3 0,3 0,0
Cijene nafte (USD/barel)® 36,4 41,4 51
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M (na kraju godine)° -0,41 -0,49 -0,1
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,0
U.S. Federal Funds Target Rate® 0,25 0,25 0,0

a ESB, rujan 2020.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ° Bloomberg
Izvor: MMF (WEOQ), listopad 2020.
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Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna

projekcija Aktualna

2020. 2021.
Prethodna
projekcija jekcij
(7.2020.) Ostvarenje Odstupanje (7.2020.) projekcija Odstupanje

Nacionalni rac¢uni (realne stope promjene, %)

BDP -9,7 -8,9 0,8 6,2 4,9 -1,3
Osobna potro$nja -5,3 -6,6 -1,3 4,6 4,5 -0,1
Drzavna potro$nja 1,9 2,0 0,1 3,4 2,2 -1,2
Investicije u kapital -121 -5,2 7,0 6,8 7,2 0,4
Izvoz robe i usluga -38,1 —26,4 11,7 445 19,3 -25,3
Uvoz robe i usluga -30,8 -16,3 14,5 36,5 15,0 -21,5

Trziste rada

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

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 10,6 9,1 -1,5 9,2 8,5 -0,7

Stopa nezaposlenosti (anketna) 9,1 7,5 -1,6 7,8 7,0 -0,7

Cijene

Indeks potro$ackih cijena (stopa promjene, %) -0,1 0,2 0,3 0,7 1,0 0,3

Vanjski sektor

Tekuéi racun platne bilance (% BDP-a) -0,4 -1,0 -0,6 0,5 0,1 -0,4

Tekudi i kapitalni raéun platne bilance (% BDP-a) 2,0 1,4 -0,6 2,7 3,0 0,4

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 81,7 82,2 0,5 76,5 76,2 -0,3

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 8,1 8,9 0,8 2,7 3,2 0,5

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

Plasmani kreditnih institucija 4,8 3,2 -1,6 2,9 3,0 0,2

Plasmani kreditnih institucija® 3,7 2,8 -0,8 3,1 3,3 0,2

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

Izvor: HNB

povoljnijom ocjenom izvoznih kretanja. Za razliku od toga, oce-
kuje se zamjetno veéi neto izvoz usluga, ponajprije zahvaljujuci
veéim prihodima od potro$nje stranih gostiju tijekom vrhunca
turisticke sezone. Osim toga, na racunu primarnog dohotka mo-
gao bi se zabiljeZiti neutralan saldo, §to je primjetno poboljSanje
u odnosu na manjak koji se o¢ekivao u prosloj projekeiji. To-
me bi najviSe mogao pridonijeti izraZeniji pad dobiti domadcih
poduzeca i banaka u stranom vlasniStvu, i time niZi rashodi od
izravnih ulaganja. Istodobno je ocjena viska na racunima sekun-
darnog dohotka i kapitalnih transakcija ostala gotovo nepromi-
jenjena. U skladu s nepovoljnijim saldom tekudega i kapitalnog
racuna te manjim neto odljevima kapitala na financijskom racu-
nu projicirana je razina relativnog pokazatelja bruto inozemne
zaduzenosti na kraju 2020. povecana u usporedbi sa srpanjskim
ocekivanjima.

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija (isklju¢uju-
¢i drzavu) u 2020. godini smanjena je u odnosu na ofekivanja
u prethodnoj projekciji. Plasmani bi tako u 2020. godini mogli
porasti za 2,8%, dok se prethodno ocekivalo 3,7% (na osnovi

transakcija). NiZzi rast plasmana posljedica je slabijega kreditira-
nja nefinancijskih poduzeéa od odekivanog, dok je kreditiranje
stanovnistva bilo snaZnije od ocekivanog ponajvise pod utjeca-
jem brzeg rasta stambenih kredita potaknutog programom sub-
vencioniranja stambenih kredita, a u odredenoj mjeri pridonijelo
je i zaduzivanje stanovnistva u svrhu obnove potresom osteéenih
stambenih jedinica u Gradu Zagrebu i neposrednoj okolici.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2020.
iznosi 8,4% (na osnovi transakcija), §to je viSe nego §to se oce-
kivalo u prethodnoj projekciji (6,5%). Tome je najvise pridonio
snazniji rast depozitnog novca, §to odrazava vecu sklonost do-
macih sektora kumuliranju sredstava na transakcijskim racuni-
ma u uvjetima povecane nesigurnosti. Istovremeno se projekci-
jom predvida sporiji rast deviznih depozita od prethodno oce-
kivanog. Naime, izraZenije povecanje depozita u prethodnoj
projekeiji temeljilo se na nastavku njihova snaznog rasta zabi-
ljeZenog na pocetku pandemije, a koji je bio posljedica bojazni
od slabljenja domace valute zbog neizvjesnosti glede ucinaka
pandemije.



HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ 12. DODATAK A. MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE OSTALIH INSTITUCIJA ¢ 9/2020. 47

12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica.12.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Bruto
investicije u
fiksni kapital

Potrosnja
kucanstava

Izvoz robe i Uvoz robe i Industrijska PotroSacke
usluga usluga proizvodnja cijene

Hrvatska narodna banka

(prosinac 2020.) -89 49 66 45 -52 7,2 -264 193 -163 150 = - 02 10
Eastern‘ Europe Consensus Forecasts 8.8 48  -6.9 38 -9.0 5.8 B B _ ! 42 02 1.1
(studeni 2020.)

Europska banka za obnovu i razvoj 85 35 _ B _ _ B B _ _ B _ _ B
(studeni 2020.) ! ’

Europska komisija (studeni 2020.) -9,6 57 6,7 43 -82 55 -29,5 292 22 224 - - 0,1 1,2
Medunarodni monetarni fond

(listopad 2020.) 50 680 B - - - - B - - - - 03 08
Raiffeisen Research? (listopad 2020.) -9,4 5,1 - - - - 27,7 15,1 -21,3 10,9 -5,8 3,5 0,1 1,0
Ministarstvo financija (listopad 2020.) -8,0 50 -6,3 45 6,1 3,9 -247 240 -176 193 - - 0,2 0,8
Svjetska banka (lipanj 2020.) -9,3 54 - - - - - - - - - - - -

@ Stope promijene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.

Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz Obrazlozenja drzavnog prorac¢una i financijskih planova izvanprorac¢unskih korisnika za 2021. i projekcije za 2022. i 2023.
godinu.

Izvor: Publikacije navedenih institucija

13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

Tablica 13.1. Bruto domaci proizvod Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
godi$nje stope promjene
Tromjesecne stope promijene,
sezonski prilagodeni podaci
n/a 15
10
Bugarska 3,5 3,1 3,7 0,6 04 -10,1 -
& 5
Ceska 52 3,2 2,3 0,4 -3,3 -8,5 6,9
0
Estonija 55 4,4 5,0 05 -08 55 3,3 l l]lll
-5
Hrvatska 3,4 2,8 2,9 0,3 -1,3 -15,0 6,9
-10
Letonija 3,3 4,0 2,1 0,1 23 7,1 71
-15
Litva 43 3,9 4,3 0,8 0,0 -5,9 3,8
—20
Madarska 4,3 5,4 4,6 06 -04 -146 114 g s g R I - S,
Poljska 48 5,4 45 02 -03 -90 7.9 E 4 £ 4 s E 3 o
o
Rumunjska 7,3 4,5 4,2 1,4 0,0 -122 5,6 M Industrijska proizvodnja, 1. pol. 2020. B Robni izvoz, 1. pol. 2020.
Slovaika 30 38 23 06 51 83 117 ¥ Industrijska proizvodnja, 7.—10. 2020. B Robni izvoz, 3. tr. 2020.
Slovenija 4,8 4,4 3,2 0,4 -4,7 -9,8 12,4 )
Izvori: Eurostat; DZS
Prosjek® 4,5 4,1 3,6 0,5 -1,6 -9,6 7,7

a Slovacka: sezonski prilagodeni podaci; ® 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

10

% 3

% BDP-a

8

6 N\ 7~
1 j
0 j.._ , \ /JjQ‘V (\/\ —/27 p
- 0 \J 7 /7\-5"Q N~/
/- ,7L2_J
5 LA Nl
2 [ F ~
S~ ~———
-3 -4 7
-5
-4
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ 2012, 2013. 2014, 2015, 2016, 2017. 2018, 2019. 2020
[ B = %] = = [ v [ = h=} . . . . . . . 3 .
E & 2 E 5§ 7§ F T O:OC
a == - g § » @ g 10
5
M 2018 [ 2019. [ 1. pol. 2020 = 8
VA /\'—‘ N
6 \ 7
Izvor: Eurostat 4 /‘_/g\& "\:19,%“/ \//
/1 L T~
2 —
i i /J [>’(/\/'/\ f\/%
Slika 13.3. Anketna stopa nezaposlenosti 0 - \
i B
-4
% 12 5
10 — Hrvatska —— Bugarska —— Rumunjska — Estonija
— Letonija — Litva — Slovacka Slovenija
Poljska — Madarska ~ — Ceska

Izvori: Eurostat; HNB

Slika 13.5. Robni izvoz
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Slika 13.6. Inflacija potrosackih cijena
prosjecne godiSnje stope promjene
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Izvor: Eurostat

Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2020. odnose se na travanj i svibanj.
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Napomena: Podaci za 2020. odnose se na razdoblje od sije¢nja do svibnja. Pad

Slika 13.9. Krediti banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na temelju transakcija
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godi$nje stope promjene, isklju€ujuci u€inak tecaja

Slika 13.13. Kratkoroéne kamatne stope na kredite
poduzeéima
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Slika 13.11. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora

Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Slika 13.12. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika
za petogodisSnje drzavne obveznice odabranih zemalja

Slika 13.15. Ocekivana realna kamatna stopa na kredite
poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR
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Slika 13.16. Razlika izmedu ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave

pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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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 proizvodadima (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

- —nema pojave

— ne raspolaze se podatkom

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

a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike

%

— ispravljen podatak
@) — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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