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Sazetak

Tijekom prvog polugodista 2023., u uvjetima velike neizvjesnosti i snaZnih
inflatornih pritisaka, gospodarska je aktivnost u europodrucju bila vrlo priguSena.
Nakon pada u posljednjem tromjesec¢ju 2022., u prvoj je polovini 2023. gospodarstvo
europodrucja nastavilo rasti, premda po stopi od samo 0,1% tromjesecno. Slab rast
osobne potrosnje stanovniStva zbog smanjene kupovne moc¢i imao je najznacajniji
ucinak na gospodarsku aktivnost. Doprinos neto izvoza robe i usluga gospodarskom
rastu bio je pozitivan jedino tijekom prvog tromjesecja, kada je globalna potraznja
privremeno ojacala zbog naglog otvaranja kineskoga gospodarstva. Isto tako, pozitivan
doprinos drzavne potrosnje gotovo je potpuno iS¢eznuo nakon ukidanja veéine
mjera potpore uvedenih tijekom pandemije bolesti COVID-19. Istodobno se, unato¢
pogorSanim uvjetima financiranja, nastavio rast investicija privatnog sektora, premda
znatno slabijom dinamikom nego prethodne godine.

Zahvaljujudi postupnom slabljenju uvoznih inflatornih pritisaka tijekom
prvog polugodista 2023. nastavljen je pad ukupne inflacije u europodrudju, ali
se temeljna inflacija pokazala prili¢no ustrajnom. Do kraja lipnja 2023. ukupna je
godisnja inflacija potrosackih cijena smanjena s 9,2% krajem prethodne godine na 5,5%,
a tome je uz snazan pad cijena energenata, posebno plina i drugih sirovina pomogla
1 normalizacija globalnih lanaca opskrbe. Medutim, odgodeni prijenos prijaSnjega
cjenovnog Soka energenata i sirovina na proizvodacke cijene, kao 1 pritisci s trzista
rada, odrzavali su temeljnu inflaciju na razmjerno visokoj razini. Temeljna inflacija,
koja iskljucuje cijene energije 1 hrane, bila je vrlo ustrajna na razini od oko 5,5%. U
tome se posebno isticu cijene usluga koje su nastavile rasti zbog pojacane potraznje, ali 1
izrazenih pritisaka na rast placa s obzirom na manjak radne snage.

U najsnaznijem ciklusu pooStravanja monetarne politike u europodrucju
od uvodenja eura Upravno vijeée ESB-a povecéalo je tijekom prvog polugodista
2023. klju¢ne kamatne stope za dodatnih 150 baznih bodova pa je kamatna stopa
na prekono¢ni depozit dosegnula razinu od 3,5%. Osim standardnim mjerama
ESB je dodatno postrozio monetarnu politiku 1 postupnim smanjivanjem bilance
Eurosustava (najve¢im dijelom zbog otplate sredstava banaka iz tre¢ega kruga ciljanih
operacija dugorocnog financiranja). Rast kljuénih kamatnih stopa ESB-a doveo je do
porasta kamatnih stopa na medubankovnom trzistu, pri cemu je prijenos bio gotovo
potpun. Prinosi na trziStu obveznica bili su stabilni od pocetka godine, a prinosi na
kraju lipnja na slicnoj razini kao na pocetku godine. Od takvih je kretanja odudarala
kratkoro¢no pojacana kolebljivost tijekom ozujka povezana s neizvjesnostima glede
stanja americkih i, u manjoj mjeri, europskih banaka. Ta su zbivanja privremeno
smanjila prinose jer su investitori u njihovu svjetlu ocekivali odgodu ili usporavanje
intenziteta daljnjeg poosStravanja monetarne politike ESB-a. Budu¢i da su poduzete
regulatorne mjere sprijecile prelijevanje uc¢inaka propasti regionalnih banaka SAD-a
na Siri bankovni i financijski sustav, kretanja na financijskim trzistima europodrucja
ubrzo su se stabilizirala, $to je ESB-u omogudilo ustrajnost u daljnjem poostravanju
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monetarne politike. TroSak zaduzivanja za poduzeca i stanovniStvo nastavio je rasti u
europodrucju, odrazavajuci snazni intenzitet povecanja kamatnih stopa ESB-a, dok je
kreditna aktivnost ostala prigusena, uz vidljive razlike medu zemljama i instrumentima.

Intenzitet rasta gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj u prvoj polovini 2023.
godine bio je medu najsnaZnijima u europodrudcju, ponajvise zahvaljujuci oporavku
osobne potrosnje stanovnisStva i snaznoj potraznji za turistickim uslugama. Tako
se, nakon usporavanja na kraju 2022., kada je tromjesecna stopa rasta realnog BDP-a
iznosila 0,5%, gospodarska aktivnost u prva tri mjeseca 2023. povecala za 1,3% na
tromjese€noj razini, a u razdoblju od travnja do lipnja za 1,1%. Promatrano na godisnjoj
razini, u razdoblju od sije¢nja do lipnja 2023. realni BDP Hrvatske bio je za 2,7% veéi
u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Osobna potrosnja dala je snazan doprinos
rastu, Sto je povezano s povoljnim kretanjima na trzistu rada, odnosno nastavkom rasta
zaposlenosti 1 oporavkom realnih pla¢a. Osim toga, rezultati turisticke predsezone bili
su vrlo dobri, a to se odrazavalo u snaznom rastu izvoza usluga. S druge strane, kretanja
ostalih sastavnica bila su uglavnom prigusena, pri ¢emu se naglaseno smanjio robni
izvoz, §to je djelomicno povezano i sa slabom aktivnoséu u zemljama koje su glavni
hrvatski vanjskotrgovinski partneri, kao i s preusmjeravanjem potraznje s dobara prema
uslugama. Medutim, s obzirom na to da se istodobno smanjio 1 robni uvoz, doprinos
neto izvoza godi$njoj stopi rasta u prvom polugodistu bio je pozitivan.

Tijekom prve polovine 2023. inflacija se u Hrvatskoj gotovo kontinuirano
usporavala ponajvise zahvaljujuéi padu cijena energije, dok je temeljna inflacija,

a posebice inflacija cijena usluga, i dalje bila vrlo postojana. Godisnja stopa ukupne
inflacije smanjila se s 12,7% u prosincu 2022. na 8,3% u lipnju 2023., ¢emu je poglavito
pridonijelo slabljenje inozemnih inflacijskih pritisaka zbog pojeftinjenja energenata 1
drugih sirovina na svjetskom trzistu, kao i normalizacije globalnih opskrbnih lanaca.
Uz to, na usporavanje inflacije djelovao je i povoljan bazni u¢inak, odnosno i§¢ezavanje
ucinka znatnog poskupljenja velikog broja proizvoda tijekom 2022., a osobito sredinom
prosle godine. Ipak, kratkoro¢na kretanja u prvoj su polovini godine upucivala na
otprije povisene tekuce inflatorne pritiske pod utjecajem neizravnih ucinaka prijasnjeg
porasta cijena energenata, hrane i ostalih ulaznih troskova, preusmjeravanja potraznje
prema uslugama, Sto je omogucilo povecanje profitabilnosti poduzeca, kao i snaznog
trziSta rada obiljezenog stabilnim rastom zaposlenosti, manjkom radne snage u nekim
djelatnostima i razmjerno snaznim rastom nominalnih placa.

PooStravanje monetarne politike europodrucja i sve nepovoljniji uvjeti
financiranja poceli su se odrazavati na domace kamatne stope i uvjete kreditiranja,
no unato¢ tome kreditna aktivnost hrvatskih banaka ostala je razmjerno snaZzna.
Ipak, intenzitet prijenosa rasta kljuénih kamatnih stopa ESB-a na kamatne stope u
Hrvatskoj bio je medu najslabijima u europodrucju. Pod utjecajem povecanja kljucnih
kamatnih stopa ESB-a kamatne stope na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj su nastavile
rasti u prvoj polovini 2023. godine, a pocele su se povecavati i kamatne stope na
kredite ku¢anstvima. Standardi odobravanja kredita poduze¢ima nastavili su se
poostravati, na §to je najvise utjecala niza razina tolerancije rizika banaka, kao i izgledi
pojedine djelatnosti i/ili pojedinog poduzeca. Kreditiranje poduzeca bilo je razmjerno
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snazno unatoC pogorSanju uvjeta financiranja. Povec¢anje kamatnih stopa imalo je
nepovoljan utjecaj na potraznju stanovnistva za stambenim kreditima, no potraznja
kuc¢anstva za tim kreditima u drugom je tromjesecju porasla pod utjecajem programa
subvencioniranja. S druge strane, potraznja za potroSackim kreditima porasla je kao
odraz rastucih dohodaka i potrosackog optimizma, koji poti¢u nabavu trajnih potrosnih
dobara.

Financijska imovina na dan 30. lipnja 2023. iznosila je 21.632,7 mil. EUR, od
¢ega je imovina u eurima iznosila 19.372,0 mil. EUR (89,5%), a devizna imovina
2.260,7 mil. EUR (10,5%). Ulaskom u europodrucje i prihva¢anjem eura kao domace
valute promijenio se naziv imovine kojom Hrvatska narodna banka upravlja pa su
dotadasnje neto pricuve postale financijska imovina u domacoj valuti euru (koja nije
povezana s monetarnom politikom) 1 devizna imovina odnosno prijaSnje medunarodne
pricuve (koje nisu prenesene Europskoj sredi$njoj banci). Ukupna zarada od upravljanja
financijskom imovinom u prvom polugodistu 2023. iznosila je 315 mil. EUR. Pritom je
cjelokupnim eurskim portfeljem financijske imovine ostvarena stopa povrata od 1,89%
na godisnjoj razini, a dolarskim portfeljem 3,62% na godisnjoj razini.

U prvom polugodiStu 2023. prekinulo se SestogodiSnje razdoblje rasta imovine
kreditnih institucija. Velik priljev depozita u prosloj godini ususret uvodenju eura
djelomic¢no se odlio, a usporedno s tim smanjila su se nov¢ana sredstva u imovini
kreditnih institucija. Unato¢ tome, ocuvala se vrlo visoka razina likvidnosti, a
kreditna aktivnost nastavila se prema svim sektorima. Kvaliteta imovine stagnirala
je, premda poviSena razina kreditnog rizika u prihoduju¢em dijelu kreditnog portfelja
kao posljedica ekonomskih nestabilnosti u okruzju jos uvijek ne pokazuje naznake
smanjivanja. Osnazeni kamatni prihodi utjecali su na zamjetan porast dobiti te
pokazatelja profitabilnosti i troSkovne ucinkovitosti kreditnih institucija. Siguran i
stabilan oslonac poslovanju bankovnog sustava u RH i nadalje pruza vrlo visoka razina
kapitaliziranosti, medu najviSima u usporedbi s ostalim ¢lanicama EU-a.
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1. Europodrucje

1.1. Realna kretanja

Gospodarska je aktivnost u europodrudju gotovo stagnirala tijekom prve
polovine 2023., uz ostvareni tromjesecni realni rast BDP-a od samo 0,1%. Pritom je
doprinos osobne potrosnje stanovnistva gospodarskom rastu bio tek neznatno pozitivan,
iako su razmjerno snazan rast nominalnih pla¢a i usporavanje inflacije donekle ublazili
intenzitet pada raspoloZivog dohotka stanovnistva. U uvjetima povecane neizvjesnosti i
rasta kamatnih stopa na depozite porasla je 1 sklonost kuc¢anstava Stednji, Sto je dodatno
ogranicilo potro$nju. Istodobno je nesto veci pozitivan doprinos rastu dao neto izvoz
robe 1 usluga, posebno u prvom tromjesecju, kada je globalna potraznja naglo ojacala
zbog otvaranja kineskoga gospodarstva i1 tako potpomogla oporavak robnog izvoza.
Blagi pozitivan doprinos gospodarskom rastu u prvom polugodistu dale su i investicije
privatnog sektora, dok je doprinos drZzavne potro$nje bio negativan.

Rast je usluznog sektora oslabio, ali je ostao pozitivan, a preradivacki je sektor
zabiljeZio kontrakciju. Jacanje aktivnosti u usluznom sektoru, posebno u kontaktno
intenzivnim djelatnostima, bilo je potpomognuto snaznom potraznjom nakon pandemije
1 promjenom sklonosti potroSaca. Preradivacki sektor biljezio je kontrakciju tijekom
prve polovine 2023. jer je pocCeo iS€ezavati pozitivan utjecaj zaostalih narudzba na
proizvodnu aktivnost, a istodobno su nove narudzbe bile ogranic¢ene. To potvrduju
podaci o industrijskoj proizvodnji koja je u prvom polugodistu 2023. smanjena za oko
1% u odnosu na prethodnu godinu.

Na trzistu rada nastavili su se trendovi iz 2022. godine obiljeZeni Siroko
rasprostranjenim manjkom radne snage i razmjerno snaznim rastom nominalnih
placa. Do kraja lipnja 2023. stopa nezaposlenosti smanjila se u europodrucju na 6,4%
radne snage, pri ¢emu je u vecini djelatnosti, a posebno u usluznima, 1 nadalje izrazen
manjak radne snage. U takvim su se uvjetima, zajedno sa zahtjevima radnika i sindikata

Slika 1.1.1. Tromjesecne stope realnog rasta BDP-a
europodrucja, doprinosi komponenata

Slika 1.1.2. Pokazatelji gospodarske aktivnosti u europodrucju
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Slika 1.1.3. Manjak radne snage i stopa nezaposlenosti u
europodrucju

Slika 1.1.4. Naknade zaposlenima u pojedinim djelatnostima u
europodrudju
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da se nadomjesti pad kupovne moci zbog visoke inflacije, nastavili pritisci na rast placa.

U prvom je polugodistu 2023. godi$nji rast nominalnih plac¢a u europodrucju iznosio
4,5%, a posebno je bio snazan u djelatnostima s izrazenijim manjkom radne snage. S

obzirom na otprije prisutna ograni¢enja na strani ponude, kao i snaznu potraznju, unato¢

povecanju troSkova radne snage porasli su i profiti poduzeca.

1.2. Cjenovna kretanja

Trend usporavanja godiSnje stope inflacije europodrucja, koji je zapoceo
jos u studenome 2022., nastavio se i u prvih Sest mjeseci 2023. Tako je godisSnja

stopa inflacije u lipnju 2023. iznosila 5,5% u odnosu na vrhunac od 10,6% ostvaren

u listopadu prethodne godine (Slika 1.2.1.). Tome je najvise pridonijela komponenta
energije, ¢iji je doprinos u svibnju i lipnju bio negativan zbog nizih cijena energenata

na svjetskom trzi$tu u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Osim cijena

energenata znatno su se ublazili 1 drugi cjenovni pritisci, posebice oni koji su proizlazili
iz poremecaja u globalnim lancima opskrbe, §to je dodatno pridonijelo snizavanju

proizvodackih cijena, no razlicitog intenziteta kod pojedinih sastavnica potroSacke
kosarice. Tako je, primjerice, rast cijena hrane ostao i dalje naglasen te nastavio
znacajno pridonositi kretanju ukupne inflacije. Kada je rije¢ o temeljnoj inflaciji,

koja iskljucuje cijene hrane i energije, ona je u prvih Sest mjeseci ove godine bila vrlo
ustrajna 1 iznosila je oko 5,5%. Takvim kretanjima najviSe je pridonijela komponenta
usluga, Sto je zbog nastavka snaznog rasta potraznje u prvom polugodistu te odgodenog

prijenosa visih cijena energenata i hrane bilo poglavito izrazeno u segmentu smjestaja te
pripremanja hrane i pica, kao 1 pritisci s trzista rada.
Popustanje inflacijskih pritisaka tijekom prve polovine 2023. godine vidljivo
je i u kratkoro¢nim pokazateljima koji bolje odrazavaju tekuca kretanja. Tako
se zamah (moment) inflacije, koji se mjeri anualiziranim tromjese¢nim stopama

promjene potroSackih cijena, kontinuirano smanjivao tijekom prve polovine godine,
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Slika 1.2.1. Inflacija u europodrucju

Slika 1.2.2. Odabrani pokazatelji potrosackih i proizvodackih
cijena
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uz kratkotrajnu promjenu toga trenda tijekom ozujka i travnja, i to uglavnom zbog

ustrajnosti inflacije cijena usluga 1 hrane.

Od pocetka inflacijskog vala sredinom 2021. uvozne su cijene u europodrucju
rasle znatno brZe od izvoznih, $to je rezultiralo snaznim pogor$anjem uvjeta
razmjene i salda tekuceg rac¢una platne bilance. S obzirom na to da je europodrucje
neto uvoznik energenata, izrazit porast cijena energenata pogorsao je njegove uvjete

razmjene, pri ¢emu je snazniji rast izvoznih cijena u odnosu na uvozne cijene usluga,

posebno prijevoza i turistickih usluga, tek djelomicno ublazio pogorSanje uvjeta

razmjene. S padom cijena energenata, koji je zapoceo krajem prosle godine, uvjeti
razmjene poceli su se poboljSavati, Sto je pridonijelo poboljSanju salda tekuceg racuna

platne bilance u prvoj polovini 2023.

Slika 1.2.3. Uvjeti razmjene robe i usluga u europodrucju

Slika 1.2.4. Teku¢i ra¢un platne bilance europodrucja
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1.3. Monetarna politika

S prvim danom 2023. Hrvatska je postala ¢lanica europodrudja nakon $to
je sredinom 2020. usla u europski te¢ajni mehanizam (ERM II). Premija za rizik
Hrvatske smanjila se ve¢ sredinom 2022. kada je Vije¢e EU-a donijelo odluku o
uvodenju eura, §to su potvrdile i tri agencije za dodjelu kreditnog rejtinga povecavsi
rejting Hrvatske za jedan stupan;j tijekom srpnja 2022. godine. Ocekivanja skoraSnjeg
uvodenja zajednicke valute utjecala su 1 na stabilnost tecaja kune prema euru tijekom
vrlo izazovne 2022., kada je zbog velikog poskupljenja energenata i sirovina saldo
tekuceg i kapitalnog racuna presao u negativno podrucje. Uz to, uvodenje eura gotovo
je u potpunosti uklonilo valutni rizik, a izravan u¢inak uvodenja eura na inflaciju bio je
minimalan. Karakter monetarne politike HNB-a u razdoblju neposredno prije uvodenja
nove valute bio je obiljezen pripremama za novi monetarni okvir, $to je velikim dijelom
amortiziralo pritiske vanjskih Sokova na domace financijsko trziste. Pritom je prilagodba
instrumenata monetarne politike HNB-a rezultirala najviSom razinom likvidnosti u
bankovnom sustavu dotad, $to je ublazilo prijenos ostrijih uvjeta financiranja potaknutih
normalizacijom monetarne politike ESB-a.
2023. i guverner HNB-a, nastavilo je tijekom prve polovine godine poostravati
monetarnu politiku. Porast kljuénih kamatnih stopa ESB-a zapoceo je u srpnju 2022.
1 tijekom druge polovine te godine one su porasle za 250 baznih bodova, a u prvom
polugodistu 2023. za dodatnih 150 baznih bodova. Tako su klju¢ne kamatne stope
ESB-a u razdoblju od srpnja 2022. do lipnja 2023. godine povecane za 400 baznih
bodova, $to je najsnazniji ciklus poostravanja monetarne politike u europodrucju od
uvodenja eura kao valute. Navedenim je odlukama kamatna stopa na prekono¢ni depozit
(DFR, koja je u trenuta¢nim uvjetima visokih viskova likvidnosti klju¢na kamatna
stopa Eurosustava) povecana s —0,50% na 3,50%, kamatna stopa na glavne operacije
financiranja (MRO) s 0% na 4,00% te kamatna stopa na prekono¢ni zajam (MLF) s
0,25% na 4,25% (Slika 1.3.1.). Sredinom lipnja 2023. Upravno vije¢e ESB-a naglasilo je
da ¢e buduc¢im odlukama odredivati razine klju¢nih kamatnih stopa koje ¢e biti dovoljno

Slika 1.3.1. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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restriktivne da se inflacija Sto brze vrati na srednjoro¢ni cilj od 2% 1 da ¢e ih odrzavati
na tim razinama onoliko dugo koliko to bude potrebno. Odluke o kamatnim stopama

1 nadalje ¢e ovisiti o procjeni inflacijskih izgleda na temelju novih gospodarskih 1
financijskih podataka te dinamike temeljne inflacije 1 jadine transmisije monetarne
politike.

Uz Koristenje standardnih mjera monetarne politike, ESB je u¢inke podizanja
kamatnih stopa dodatno ojacao i postupnim smanjivanjem bilance Eurosustava
(Slika 1.3.2.). Smanjenju bilance najvise je pridonijela prijevremena otplata sredstava
banaka iz tre¢e runde programa dugoro¢nog (re)financiranja (engl. targeted longer-
term refinancing operations, TLTRO III) potaknuta promjenom uvjeta financiranja
od studenoga 2022. godine. Prema novim uvjetima od 23. studenoga 2022. do datuma
dospijeca ili datuma prijevremene otplate svake nedospjele operacije TLTRO II1
kamatna Ce se stopa indeksirati uz prosje¢nu primjenjivu kljuénu kamatnu stopu ESB-a
za to razdoblje. Osim toga, Upravno vije¢e odlucilo je ponuditi bankama dodatne
datume za dobrovoljne prijevremene otplate. Porast troSkova financiranja za banke
putem ovog instrumenta doprinosi prijenosu povecanja klju¢nih kamatnih stopa na
uvjete bankovnoga kreditiranja. Dodatno, nakon prekida neto otkupa vrijednosnih
papira putem programa otkupa vrijednosnih papira (engl. Asset Purchase Programme) u
prosincu 2021., Eurosustav je od oZujka 2023. prestao reinvestirati dio dospjele glavnice
vrijednosnih papira, a na sastanku u lipnju 2023. Upravno vijece potvrdilo je da se
reinvestiranje u potpunosti prekida od srpnja.

S druge strane, vrijednosni papiri dospjeli u sklopu hitnog programa kupnje zbog
pandemije (engl. pandemic emergency purchase programme, PEPP) nastavit e se
fleksibilno reinvestirati barem do kraja 2024. godine. Fleksibilnim reinvestiranjem
daje se potpora nesmetanoj transmisiji monetarne politike u svim drzavama
europodrucja, odnosno ono sluzi sprjecavanju financijske fragmentacije koja se o€ituje
porastom prinosa na drzavne obveznice koji se smatraju neopravdanima s obzirom na
makroekonomske pokazatelje tih zemalja. Dakle, sredstva dospjelih vrijednosnih papira
PEPP-a investiraju se s ciljem sprjeavanja neopravdanog porasta prinosa na drzavne

Slika 1.3.2. Bilanca Eurosustava
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obveznice pojedinih zemalja, neovisno o postojecoj raspodjeli PEPP-a izmedu zemalja.
U slucaju znatnog porasta rizika fragmentacije na financijskim trzistima ESB-u je na
raspolaganju instrument zastite transmisije (engl. Transmission Protection Instrument,
TPI), koji je predstavljen sredinom 2022., ali se dosad nije koristio. TPI predvida kupnje
duznickih vrijednosnih papira na sekundarnom trzistu zemalja u kojima se biljezi porast
troskova financiranja koji je neopravdan s obzirom na makroekonomske pokazatelje.
Pritom je definiran niz kriterija koje svaka zemlja mora ispuniti kako bi se njezini
vrijednosni papiri smjeli kupovati, a koji prije svega zahtijevaju da zemlje provode
razborite 1 odrzive fiskalne 1 makroekonomske politike. Osim ovog instrumenta, ESB-u
su radi sprjec¢avanja financijske fragmentacije na raspolaganju i izravne monetarne
transakcije (OMT), instrument uveden 2012. za vrijeme duznicke krize europodrucja,
koji takoder nikada nije koristen. OMT omogucuje ESB-u kupnju drzavnih obveznica
drzave ¢lanice u nevolji, pod uvjetom da zemlja potpise memorandum o razumijevanju s
ESM-om, ¢ime je neizravno potpora ESB-a strogo uvjetovana.

1.4. Financijska trzista i bankovni sustav

Povecanje kljuénih kamatnih stopa ESB-a gotovo se u potpunosti prenijelo na
porast kamatnih stopa na novéanom trzistu. U prvoj polovini 2023. godine prijenos
povecanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a na neosiguranom segmentu novcanog trzista
bio je trenutacan i potpun, dok je na osiguranom segmentu prijenos bio snazan, ali nije
bio potpun te je postojala heterogenost medu zemljama. Nakon posljednjeg povecanja
kamatnih stopa ESB-a u lipnju za 25 baznih bodova, stopa €STR porasla je s 3,1% na
3,4%, koliko je dosegnula na kraju lipnja (Slika 1.3.1.). Promjene ostalih kratkoro¢nih
troSkova financiranja bile su izraZenije pod utjecajem promjene ocekivanja u smislu
brzine i intenziteta pooStravanja monetarne politike. Nakon $to se do pocetka 2023.
tromjesecni EURIBOR povec¢ao na razinu od 2,2%, postojani inflacijski pritisci
1 nastavak monetarnog poostravanja djelovali su na daljnji porast tromjesecnog
EURIBOR-a do razine od 3,5% krajem svibnja i kona¢no 3,6% na kraju lipnja. Trend
rasta EURIBOR-a tijekom prve polovine godine bio je samo kratkotrajno prekinut
sredinom ozujka zbog porasta neizvjesnosti na financijskim trzistima nakon propasti
prvih dviju od ukupno tri regionalne banke u SAD-u i jedne banke u Svicarskoj.

Prinosi na trzistu obveznica od pocetka godine bili su stabilni, a prinosi na
kraju lipnja bili su na sli¢noj razini kao na pocetku godine. Iznimka je ozujak, kada
je neizvjesnost povezana sa stanjem americkih i, u znatno manjoj mjeri, europskih
banaka kratkoro¢no pojacala kolebljivost (Slika 1.4.1.). S obzirom na poduzete
regulatorne mjere koje su sprijecile prelijevanje u¢inaka propasti velikih banaka u
SAD-u i Svicarskoj na iri bankovni i financijski sustav, kretanja na financijskim
trziStima europodrucja ubrzo su se stabilizirala, Sto je ESB-u omogucilo ustrajnost u
nastavku poostravanja monetarne politike. Prinos na dugoro¢ne obveznice Hrvatske nije
znatnije reagirao na opisana zbivanja te je krajem lipnja iznosio 3,8%, odnosno smanjio
se za 17 baznih bodova u odnosu na kraj 2022. godine.

Na svjetskom deviznom trZiStu euro se prema ameri¢ckom dolaru poceo
oporavljati potkraj 2022., pa je do sredine 2023. vratio ve¢inu vrijednosti
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Slika 1.4.1. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko 10 godina
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Napomena: Prinosi za europodruéje ponderirani su udjelom u BDP-u uklju€enih zemalja. Europodruéje ne ukljuuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim
isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u veljaci, ozujku, svibnju i lipnju.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izraun HNB-a
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Napomena: INET-41 je indeks nominalnoga efektivnog te¢aja eura prema 41
najvaznijem trgovinskom partneru europodrucja. Rast teCaja oznacuje aprecijaciju

o razdoblju nominalni efektivni tecaj eura
lzvor: ESB

prema kosarici valuta glavnih trgovinskih
partnera europodrucja aprecirao je za oko
6% te se vratio na razinu zabiljezenu sredinom 2021. godine (Slika 1.4.2.).

TrosSak zaduZivanja za poduzeca i stanovniStvo nastavio je rasti, odrazavajudi
izraZeni intenzitet poveéanja kamatnih stopa ESB-a, dok je kreditna aktivnost
ostala priguSena, uz prisutne razlike medu zemljama i instrumentima. Na razini
europodrucja prosjetna kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite nefinancijskim
poduzecima dosegnula je u lipnju 4,77% (Slika 1.4.3.), Sto je za 132 bazna boda vise
u odnosu na kraj prosle godine. Porast kamatnih stopa pratio je pad ukupnog obujma
kreditiranja, pa je tako tromjese¢na anualizirana stopa rasta kredita nefinancijskim
poduzecima pocetkom 2023. postala negativna u europodrucju u svim velikim
zemljama osim Francuske (Slika 1.4.4.). Uz prisutnu heterogenost medu zemljama
krediti nefinancijskim poduze¢ima sredinom godine smanjili su se u Italiji i Spanjolskoj,
a u Francuskoj i Njemackoj zabiljezen je rast, ali zamjetno manji od prosjeka prethodne
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Slika 1.4.3. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
poduzeéima

Slika 1.4.4. Kreditni moment (zamah) u europodrucju
(poduzeca)
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Slika 1.4.5. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
stanovnistvu

Slika 1.4.6. Kreditni moment (zamah) u europodrucju
(stanovnistvo)
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini. Serija se odnosi na
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Izvori: ESB; izracun HNB-a

godine. Sto se ti¢e zaduzivanja stanovnistva, tromjeseCna anualizirana stopa rasta

stambenih kredita u europodrucju bila je negativna sredinom godine uz posebno izrazen
pad u Francuskoj, dok je u ve¢im gospodarstvima rast ostvaren samo u Njemackoj (Slika
1.4.6.). Kamatna stopa na prvi put ugovorene stambene kredite stanovnistvu iznosila

je 3,78% u lipnju, a 3,16% u sije¢nju (Slika 1.4.5.). Opcenito je u usporedbi s proslom
godinom intenzitet kreditiranja osjetnije oslabio u segmentu kreditiranja nefinancijskih
poduzeca nego kod stanovnistva. Ta je Cinjenica vezana i uz bazne ucinke iz prosle
godine, kada je kreditiranje bilo vrlo snazno zbog pojacanih potreba za financiranjem
obrtnoga kapitala prouzro¢enih poskupljenjem energenata 1 sirovina.
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2. Hrvatsko gospodarstvo

2.1. Realna kretanja

Gospodarska se aktivnost Hrvatske u prvoj polovini 2023. godine relativno
snazno povecala, ponajvise pod utjecajem oporavka osobne potrosSnje i snazne
potraznje za turistickim uslugama. Ti su povoljni utjecaji nadvladali ograni¢enja
koja su postavljale geopoliticka nestabilnost, jos uvijek povisena inflacija i restriktivna
monetarna politika. Tako se, nakon usporavanja na kraju 2022., kada je tromjesecna
stopa rasta realnog BDP-a iznosila 0,5%, gospodarska aktivnost u prva tri mjeseca 2023.
povecala za 1,3% na tromjesecnoj razini, a u razdoblju od travnja do lipnja za 1,1%.
Zbog povoljnih tekucih kretanja realni BDP u razdoblju od sijecnja do lipnja 2023. bio
je za 2,7% veci u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, pri ¢emu je, promatrano po
tromjesecjima, rast gospodarske aktivnosti bio razmjerno ujednacen (Slika 2.1.1.). Visa
stopa rasta realnog BDP-a u odnosu na prosjek za europodrucje i Europsku uniju (Slika
2.1.2.) postupno je smanjivala dohodovne razlike, nakon $to je u 2022. domaci proizvod
po stanovniku (u terminima kupovne mo¢i) dosegnuo 73% prosjeka EU-a.

Rast BDP-a na pocetku godine poglavito odrazava pozitivna kretanja osobne
potro$nje povezana s povoljnim trendovima na trzistu rada. TrziSte rada na
pocetku 2023. obiljezZio je nastavak rasta broja zaposlenih i oporavak realnih placa,

Sto je rezultiralo poboljSanjem potrosackog optimizma i porastom osobne potrosnje.
Nastavio se i rast investicijske aktivnosti, a povoljna kretanja ostvarena su i u usluznim
djelatnostima, dok se izvoz robe snazno smanjio, §to se moze povezati s promjenama

u strukturi vanjske potraznje (s dobara prema uslugama), ali i prigusenom aktivnosti

u zemljama koje su hrvatski glavni vanjskotrgovinski partneri. Unato¢ tome, doprinos
neto izvoza godis$njoj stopi rasta bio je pozitivan, s obzirom na to da je istodobno snazno

smanjen 1 uvoz dobara.

U drugom su tromjesec¢ju realnom rastu najvise pridonijeli osobna potrosnja
I izvoz usluga, sto je u skladu s nastavkom povoljnih kretanja na trzistu rada, daljnjim

Slika 2.1.1. Doprinosi promjeni realne gospodarske aktivnosti

Slika 2.1.2. Kretanje gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i
europodrucju
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Slika 2.1.3. Struktura BDV-a po djelatnostima

Slika 2.1.4. Promjena BDV-a, doprinosi godi$njoj promjeni po
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Napomena: Podatak za 2023. odnosi se na posljednja Cetiri tromjesecja za koja su
dostupni podaci, zaklju¢no s drugim tromjesecjem 2023.
lzvor: DZS

lzvor: DZS

oporavkom realnih dohodaka te snaznim priljevom stranih turista. Kretanja ostalih
sastavnica bila su relativno prigu$ena. Primjetan je tako pad robnog izvoza, ali
istodobno se nastavio smanjivati i robni uvoz, pa je doprinos neto izvoza godis$njoj
stopi rasta ostao pozitivan. Investicije 1 drzavna potrosnja blago su se smanjile u
odnosu na prethodno tromjesecje. Promatrajuéi po aktivnostima, nakon §to su u drugoj
polovini 2022. u nizu djelatnosti zabiljeZzena nepovoljna tekuca kretanja, gospodarska
je aktivnost u razdoblju od travnja do lipnja nastavila rasti na tromjese¢noj razini u
vecini djelatnosti, izuzevsi gradevinarstvo i poljoprivredu, gdje se pad iz prethodnog
tromjesecja dodatno intenzivirao. Pritom se udio djelatnosti trgovine na veliko 1 malo,
prijevoza i skladiStenja, smjeStaja, pripreme 1 usluzivanje hrane u ukupnom BDV-u
zadrzao na vi$oj razini u odnosu na pretpandemijsko razdoblje, Sto upucuje na porast
udjela djelatnosti povezanih s turizmom u ukupnoj gospodarskoj aktivnosti (Slika
2.1.3)). Usto je bilo primjetno snazno intenziviranje rasta financijskih djelatnosti, a to
se vjerojatno moze povezati s rastom neto kamatnih marza banaka, koje ukljucuju 1
prihode koje banke ostvaruju od prekono¢nih depozita kod HNB-a (Slika 2.1.4.).

2.2. Trziste rada

Robusna gospodarska aktivnost u prvom polugodistu 2023. godine djelovala
je na nastavak snaznog porasta broja zaposlenih osoba u Hrvatskoj. U prvom
tromjesec¢ju 2023. ukupna je zaposlenost porasla tako za 0,7% u odnosu na prethodno
tromjesecje. Najsnazniji doprinos ukupnom rastu dalo je zaposljavanje u usluznim
djelatnostima povezanima s turizmom, IT sektoru te u javnom sektoru, dok je
broj zaposlenih u gradevinarstvu i industriji rastao slabije (Slika 2.2.1.). U drugom
tromjesecju zaposlenost je rasla slicnim intenzitetom, pri cemu je pozitivan doprinos
ponovno bio izrazeniji u usluznim djelatnostima, a u javnom je sektoru i industriji
zaposlenost stagnirala. Promatrano na godi$njoj razini, broj zaposlenih u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine u prvom 1 drugom tromjesecju porastao je podjednako,
a ukupno za 2,4%. Pritom se dio potraznje za radom i nadalje namirivao pojac¢anim
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Slika 2.2.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a, sezonski
prilagodeni podaci, doprinosi tromjese¢noj stopi promjene

Slika 2.2.2. Stanje zaposlenih umirovljenika i stranih radnika
zakljuéno s lipnjem 2023.
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Napomena: Grafikon prikazuje podatke za radnike iz treéih zemalja i umirovljenike koji
rade do polovine radnog vremena u 2023. godini zakljuéno s lipnjem.
Izvor: HZMO

zaposljavanjem radnika iz tre¢ih zemalja (izvan Europske unije) te angaziranjem

umirovljenika koji rade do polovine radnog vremena, §to je omoguceno izmjenama

Zakona o mirovinskom osiguranju. Radnici iz tre¢ih zemalja uposleni su ponajvise u

radno intenzivnim djelatnostima poput gradevinarstva i usluznih djelatnosti povezanih

s turizmom te u industriji, dok najveci broj umirovljenika radi u djelatnosti trgovine,

industrije 1 struénim usluZznim djelatnostima (Slika 2.2.2.).

Rast zaposljavanja odrazio se djelomice i na smanjenje stope nezaposlenosti,
pri ¢emu na snaZnu potraznju za radom upucuju i nadalje visoke vrijednosti

stope slobodnih radnih mjesta (Slika 2.2.3.). Sezonski prilagodena administrativna

stopa nezaposlenosti u drugom se tromjesec¢ju zadrzala na razini iz prethodna tri

mjeseca i iznosila je 6,1% radne snage, a na kraju 2022., za usporedbu, iznosila je 6,6%.
Medunarodno usporediva (anketna) stopa nezaposlenosti iznosila je u prvom tromjesecju
6,7% te u drugom 5,8% radne snage (sezonski prilagodeno). Pritom treba naglasiti da su
anketni podaci za prvo i drugo tromjesecje 2023. procijenjeni prema rezultatima Popisa

Slika 2.2.3. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta,
sezonski prilagodeni podaci

Slika 2.2.4. Prosje¢na nominalna i realna pla¢a, sezonski
prilagodeni podaci
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Napomena: Pri izracunu administrativne stope nezaposlenosti od sije¢nja 2015. rabe
se podaci o zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Stopa slobodnih radnih
mijesta racuna se kao udio slobodnih radnih mjesta u ukupnoj potraznji za radom
(zbroj osiguranika HZMO-a i slobodnih radnih mjesta). Kod anketne stope
nezaposlenosti podaci za prvo i drugo tromjesecje 2023. nisu usporedivi s
prethodnim tromjesecjima zbog prelaska na izracun pokazatelja na temelju rezultata
Popisa stanovnistva iz 2021. godine.

|zvori: DZS; HZZ; izraGun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomene: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se
na podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupliene
iz obrasca JOPPD. Podaci o prosje¢nim placama isplacenima u veljaci 2020.
izraGunati su prema ekvivalentu punoga radnog vremena. Podaci o pla¢éama u 2019.
prema nacelu ekvivalenta punoga radnog vremena objavljeni su u analiticke svrhe.
Promjene nominalne i realne bruto plaée prikazane na grafikonu izrazene su na
tromjesec€noj razini.

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




POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2023. « HRVATSKO GOSPODARSTVO 15

stanovniStva, kucanstava 1 stanova u Republici Hrvatskoj 2021. godine, a prethodno
objavljeni podaci procijenjeni su na temelju popisa iz 2011. godine. Time je nastao
prekid u vremenskoj seriji podataka te podaci za prvo tromjesec¢je 2023. i nadalje nisu
izravno usporedivi s podacima za prethodna tromjesecja.

SnazZna je potraZnja za radom, uz nedostatak radne snage, nisku nezaposlenost
te akumulirani gubitak kupovne mo¢i zbog povisene inflacije, u prvom polugodistu
potaknula naglasen rast nominalnih placa, pa je u okruzju postupnog popustanja
inflacijskih pritisaka porasla i njihova kupovna mo¢ (Slika 2.2.4.). Pritom je rast
placa bio Siroko rasprostranjen po djelatnostima, iako je ubrzavanje rasta ponajvise
izrazeno u privatnom sektoru. Porast bruto nominalnih pla¢a i postupno usporavanje
inflacije rezultirali su i pove¢anjem realnih placa u prvom polugodistu 2023. godine.
Tako je nakon pet tromjesecja uzastopnog pada u prvom tromjesecju 2023. prosjecna
realna bruto placa porasla za 3,6% (u odnosu na posljednja tri mjeseca 2022.), au
drugom tromjesecju 2023. za 3,0%. Kretanja u prvom tromjesecju bila su pod velikim
utjecajem zamjetnog skoka placa isplacenih u veljaci za sijeCanj, koji je, sude¢i prema
znatno manje izrazenom rastu u ozujku, bio jednokratan. Moguce je da ovako snazan
rast placa na pocetku godine odrazava Cinjenicu da se u odredenom broju poduzeca
pocetkom godine place prilagodavaju poslovnim rezultatima i/ili makroekonomskim
kretanjima u prethodnoj godini. Osim toga, prisutni manjak radne snage mogao je
potaknuti poslodavce da podizanjem placa nastoje smanjiti fluktuacije zaposlenika
1 s time povezane troskove. Odredeni utjecaj moglo je imati 1 povecanje minimalne
place od 1. sijeCnja (s razine od 560 EUR na 700 EUR u bruto iznosu). Podaci za
drugo tromjesecje pokazuju da je tromjesecni rast nominalne i realne place u vecini
djelatnosti (iznimka je industrija) oslabio u odnosu na prethodno tromjesecje. Posljedica
spomenutog rasta realnih pla¢a u prvom polugodistu, u uvjetima brzog i potpunog
oporavka BDP-a, bilo je priblizavanje realnih placa razinama na kojima bi vjerojatno
bile da su i nakon 2019. nastavile rasti po istim stopama kao u razdoblju od 2017. do
2019. godine.

2.3. Inflacija

Ukupna inflacija u Hrvatskoj mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena (HIPC-om) smanjila se u prvih Sest mjeseci 2023. i u lipnju je iznosila
8,3%, nakon 12,7% zabiljeZenih u prosincu 2022. (Slika 2.3.1.) Usporavanju ukupne
inflacije najvise su pridonijele cijene energije, zahvaljujuci pojeftinjenju naftnih derivata
1 povoljnom ucinku baznog razdoblja. Nesto manje izrazeno, usporavanju inflacije
pridonijele su i cijene hrane (ukljucujuci alkohol i duhan), no unato¢ tome njihov je
godisnji rast u lipnju bio visok (13,4%) zbog prelijevanja prijasnjeg porasta cijena
energenata 1 prehrambenih sirovina na potrosacke cijene hrane. Uvodenje eura imalo
je relativno blag i jednokratan u¢inak na ukupnu inflaciju u Hrvatskoj, pri ¢emu je taj
ucinak ponajvise bio rezultat poskupljenja odredenih usluga (vise o tome vidi u Okviru
1. Ocjena uc¢inka uvodenja eura na inflaciju).

Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) usporila se relativno
blago, s 10,5% u prosincu 2022. na 9,5% u lipnju (Slika 2.3.2.), §to odrazava
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Slika 2.3.1. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

Slika 2.3.2. Pokazatelji temeljne inflacije u Hrvatskoj

postotni bodovi

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
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Industrijski proizvodi Usluge
= Ukupna inflacija — IPC (%)

Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. timmed mean)
jest mjera sredi$nje tendencije koja je izraGunata tako da se u odredenom mjesecu
isklju¢i 5% (15%) komponenata s najvecim i najmanjim godi$njim stopama promjene.
Ukupan skup podataka odnosi se na 87 komponenata HIPC-a. Ponderirani medijan
oblik je srednje vrijednosti bez najekstremnijih vrijednosti, a iskljucuje sve osim
ponderirane srednje to¢ke distribucije promjena cijena.

Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a

smanjenje inflacije cijena industrijskih proizvoda. To je uglavnom bilo rezultat

pojeftinjenja energije 1 drugih sirovina na svjetskom trzistu te otklanjanja preostalih

uskih grla u globalnim opskrbnim lancima. Na usporavanje temeljne inflacije djelovalo

je 118¢ezavanje ucinka znatnog poskupljenja velikog broja proizvoda tijekom 2022. Za

razliku od inflacije cijena robe, inflacija cijena usluga (vise o tome vidi u Okviru 2.

Kretanje inflacije cijena usluga u prvom polugodistu 2023.) znatno je perzistentnija te se

u prvoj polovini 2023. zadrzala na dvoznamenkastim razinama (u rasponu od 10,1% do

11,4%).

Kratkoro¢ni pokazatelj ukupne inflacije (Slika 2.3.3.), koji odrazava tekuca

kretanja, nakon smanjivanja u prva Cetiri mjeseca 2023., u svibnju i lipnju je
porastao, ali bio je znatno niZi u odnosu na isti mjesec prethodne godine. Na
ublazavanje tekuce inflacije ponajvise je djelovalo smanjivanje uvoznih inflatornih

pritisaka, osobito cijena energenata. Cijene sirove nafte na svjetskom trzistu tako su

u lipnju bile za tre¢inu niZe u odnosu na cijene nakon invazije Rusije na Ukrajinu, a

Slika 2.3.3. Momenti ukupne i temeljne inflacije

Slika 2.3.4. Momenti glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesec¢noga pomic¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesec¢noga pomic¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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plina i elektri¢ne energije za oko 60%. Ipak, tekuca inflacija u lipnju je i dalje bila na
povisenoj razini. Kratkoro¢ni pokazatelji temeljne inflacije u prvih Sest mjeseci blago su
se povecali, 1ako su bili na znatno niZim razinama od vrhunaca zabiljezenih sredinom
prosle godine (Slika 2.3.4.). Povecanje je uvelike bilo odraz poveé¢anja momenata
(zamaha) cijena usluga, u uvjetima izrazenih pritisaka s trzista rada, dvoznamenkaste
inflacije hrane kao jednog od ulaznih troskova u pojedinim segmentima usluga i osobito
povecéane potraznje za turistiCkim uslugama ususret glavnom dijelu turisticke sezone.
Rasprostranjenost inflacije tijekom prve polovine 2023. smanjila se, ali i dalje
je povisena (Slika 2.3.5.). Tako je udio potkomponenata u indeksu potrosackih cijena
¢iji godisnji rast prelazi 2% iznosio 70% (Sto je osjetno manje nego u tre¢em tromjesecju
prosle godine, kada je taj udio dosegnuo vrhunac od oko 84%). U skladu s takvim
kretanjima trend smanjivanja kratkoroc¢nih inflacijskih o¢ekivanja potrosaca
zapocet sredinom 2022. godine nastavio se tijekom prva Cetiri mjeseca 2023., dok
su u svibnju i lipnju ona tek blago porasla (Slika 2.3.6.). Smanjivanju inflacijskih
Slika 2.3.5. Rasprostranjenost inflacije potroSackih cijena Slika 2.3.6. Kratkoro¢na inflacijska o€ekivanja potrosaca i
poduzeca
% 100 g 80
90 g
80 é 60
70 0
60
50 20
. A
30 0
0 W
-20
10
0 2019 2020 2021 2022 2023, 40
: : ! : : 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
M 0%-2% M 2%-5% M 5%-10% Inflacijska ocekivanja potrosata = Inflacijska oGekivanja poduzeca — industrija
I 10%-20% >20% <0% — Inflacijska oéekivanja poduzeca — usluge
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odredenom rasponu u ukupnom broju proizvoda, a prema tromjese¢nim pomic¢nim unaprijed, a poduzeda na tri mjeseca unaprijed. Saldo odgovora odnosi se na
prosjecima godisnjih stopa promjene sezonski prilagodenih indeksa cijena 87 ponderirani udio potro$aca/poduzeéa koji su u odredenom mjesecu ocekivali
komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena. povecanje odnosno smanjenje inflacije.
|zvori: Eurostat; izraun HNB-a Izvor: Ipsos
Slika 2.3.7. Uskladenost ukupne inflacije u Hrvatskoj i Slika 2.3.8. Uskladenost temeljne inflacije u Hrvatskoj i
europodrucju europodrucju
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Napomena: Sivo osjencano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja ¢lanica.
Izvor: Eurostat

Napomena: Sivo osjencano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja ¢lanica.
Izvor: Eurostat
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ocekivanja potrosaca vrlo je vjerojatno pridonijelo kretanje cijena energije, t;.
pojeftinjenje naftnih derivata na domacem trzistu uz nastavak zamrzavanja potrosackih
cijena prirodnog plina i struje u prvim mjesecima 2023. godine. Pojeftinjenje energenata
1 drugih sirovina na svjetskom trzistu kao i slabljenje inflatornih pritisaka zbog
poremecaja u globalnim opskrbnim lancima neki su od ¢initelja koji su pridonijeli
smanjivanju kratkoro¢nih inflacijskih o¢ekivanja poduzeca u sektoru industrije i usluga
u prvoj polovini godine.

Iako su razina i kretanje inflacije uglavnom odraz kretanja koja su zajednicka
velikom broju zemalja, u prvoj polovini godine bio je vidljiv i utjecaj odredenih
lokalnih specifi¢nosti. Ukupna i temeljna inflacija u lipnju 2023. u Hrvatskoj su bile
za 2,8 odnosno 4,0 postotna boda vise nego u europodrucju (Slika 2.3.7.). Taj inflacijski
diferencijal ponajvise je bio posljedica ve¢eg doprinosa hrane (uglavnom zbog veceg
pondera u kosarici za izracun HIPC-a), ali i snaznijega godiSnjeg rasta cijena usluga u
Hrvatskoj u usporedbi s europodruc¢jem (Slika 2.3.8.).
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Okvir 1. Ocjena ucinka uvodenja eura na inflaciju’

lako su brojni potrosaci u Hrvatskoj bili zabrinuti zbog ocCekivanja da ¢e zamjena
kune eurom dodatno utjecati na povecanje potrosackih cijena, ocjene pokazuju da
je uvodenije eura potaknulo rast ukupne inflacije u sijecnju 2023. za 0,4 postotna
boda, i to uglavnom preko rasta cijena pojedinih usluga. To je u skladu s iskustvima
drugih drzava c¢lanica europodrucja, u kojima je ucinak konverzije nacionalnih
valuta u euro na inflaciju bio takoder relativno blag i jednokratan te ponajviSe
rezultat poskupljenja odredenih usluga.

Brojni potrosaci u Hrvatskoj bili su zabrinuti zbog mogucih poveéanja cijena
pri zamjeni kune eurom. Osjetljivosti situacije pridonijelo je i okruzje povisene
inflacije. Sama konverzija cijena pojedinih proizvoda iz kune u euro provodi se prema
utvrdenom fiksnom tecaju, Sto je tehnicka operacija koja ne bi trebala utjecati na porast
cijena. Ipak, tijekom konverzije djeluju ¢initelji koji u kratkom roku mogu potaknuti
odredeni rast cijena, a odnose se najcesce na prelijevanje troSkova konverzije (npr.
troskova promjene cjenika, informatickih usluga i obuke osoblja) na potrosace te
nastojanje nekih poduzeca da povecaju svoje profitne marze u situaciji kada se gradani
privikavaju na novu valutu. Takoder, odredivanje cijena na atraktivnoj razini, kako bi
placanje bilo prakti¢no (tako da za uzvracanje ne treba mnogo kovanica/nov€anica)

ili formiranje cijena tako da zavrSavaju znamenkom 9 iza decimalnog zareza (tzv.
psiholoske cijene), za koje se smatra da na potrosace djeluje tako da podcjenjuju trosak
kupnje proizvoda, bilo je Siroko rasprostranjeno uoci samog uvodenja eura. Nakon
preracunavanja u eure prema sluzbenom tecaju konverzije cijene ¢esto vise nisu bile
na atraktivnim razinama. Kada bi trgovci prilagodavali cijene u eurima do prve vise
atraktivne razine, to bi moglo imati odredeni kratkorocan utjecaj na inflaciju. TrziSne
snage, odnosno konkurencija u sektoru

maloprodaje bitan je Cinitelj koji odvraca

. . .. A Slika 1.1. Inflacija potrosackih cijena u Hrvatskoj
trgovce od podizanja cijena, a u smjeru
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Eurostata pokazuju da su potroSacke cijene (mjerene harmoniziranim indeksom
potrosackih cijena) u Hrvatskoj u sije¢nju 2023. porasle za 0,3% u odnosu na prosinac
2022., §to je manje nego u nekim drugim zemljama europodrucja. Usporedi li se
inflacija cijena za glavne komponente potroSnje s prosjecnim mjesecnim rastom tih
cijena u sijecnju prethodnih deset godina, vidljivo je da mjese¢na promjena cijena hrane,
energije 1 industrijskih proizvoda nije znatno odstupala (Slika 1.1.). Nasuprot tome,

u sije¢nju 2023. zabiljezen je znatno visi mjesecni rast cijena usluga od dugoro¢nog
prosjeka (1,2% prema 0,1%). Najve¢i doprinos rastu tih cijena dale su usluge u
restoranima i kafi¢ima, a potom stomatoloske 1 medicinske usluge te frizerske usluge.
U veljaci 2023. mjesecni rast ukupne inflacije iznosio je 0,2%, pri cemu mjesecna

stopa promjene nijedne od glavnih komponenata inflacije nije znatnije odstupala od
povijesnih prosjeka. Da je mjesecni rast cijena usluga u sijeCnju 2023. bio na razini
dugoro¢nog prosjeka, ukupna mjesecna inflacija potrosackih cijena bila bi za 0,4
postotna boda niza. Takva ocjena uc¢inka uvodenja eura na ukupnu inflaciju u Hrvatskoj
u skladu je s iskustvima drugih ¢lanica europodrucja koja pokazuju da je u€inak
konverzije nacionalnih valuta u euro na rast potrosackih cijena bio blag i jednokratan, a
malo izrazitiji rast cijena zabiljeZen je samo kod manjeg dijela usluga.

Udio atraktivnih cijena u domadim trgovackih lancima u sije¢nju se znatno
smanyjio (na oko 45% u eurima, s oko 98% u kunama u prosincu 2022.),> §to je uvelike
bilo rezultat ¢injenice da su se trgovci pridrzavali zakonskih pravila o zaokruzivanju.
Naime, oko 65% cijena u sije¢nju je ostalo nepromijenjeno u odnosu na prosinac, a od
preostalih 35% cijena koje su se promijenile, ak 25% cijena sniZeno je, djelomice zbog
toga Sto su neki trgovei zaokruzivali cijene na niZe razine pri preraunavanju iz kuna u
eure.

Suprotno iskustvima drugih zemalja ¢lanica europodrudja, u kojima se
percepcija inflacije ve¢inom povecavala pri uvodenju eura, u Hrvatskoj se percepcija
inflacije u sije¢nju smanjila u odnosu na prosinac, a smanjila su se 1 inflacijska

ocekivanja potrosaca (Slika 1.2.). Takva

Slika 1.2. Percepcija inflacije i inflacijska ocekivanja su kretanja Vjerojatno najviée bila pod

utjecajem smanjenja cijena energije, Sto je

saldo odgovora

ujedno u sije¢nju smanjilo i godiSnju stopu

14 %
12 ukupne inflacije.

OO0 O
NANAANANNNNNNNNNNNNNNN

SS88s 2 Analiza se zasniva na mikropodacima o cijenama iz deset

PN NSNS N SN SN SN SN SN SN SN e N najvec¢ih maloprodajnih trgovackih lanaca u Hrvatskoj,

— Percepcija inflacije Inflacijska ocekivanja dobivenima posredovanjem tvrtke "PCA — prikupljanje
= Ukupni HIPC (desno) cijena i analiza d.0.0.", koja je specijalizirana za
prikupljanje i analizu cijena na hrvatskom trzistu. Podaci

Izvori: Eurostat; Europska komisija

obuhvacaju prehrambene proizvode, pi¢a, proizvode za
¢iSéenje, proizvode za njegu i higijenu i sl.
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Okvir 2. Kretanje inflacije cijena usluga u prvom polugodistu

2023.

Kratkoro€ni pokazatelji inflacije cijena usluga povecali su se tijekom 2023.
upucujuci na njezinu vecu postojanost nego $to se ocCekivalo, pri €emu je inflacija
cijena usluga u Hrvatskoj primjetljivo viSa nego na razini europodrucja. Stoga
se ovim okvirom detaljnije razmatra kretanje inflacije cijena usluga u Hrvatskoj
i europodrucju, koje je povezano i s opéim rastom cijena. Inflaciji cijena usluga
u Hrvatskoj poglavito pridonose ugostiteljske usluge i usluge smjestaja, na koje
se odnosi viSse od polovine godiSnje inflacije cijena usluga, a te usluge ujedno
najvise pridonose razlici izmedu inflacije cijena usluga u Hrvatskoj i europodrudju.
Cinitelji koji djeluju na rast cijena tih usluga ukljuduju, medu ostalim, dugoroéni
utjecaj konvergencije cijena zbog nize razine cijena u odnosu na druge zemlje
europodrucja, kao i recentni rast ulaznih troSkova zbog rasta cijena energenata i
hrane, zatim rast placa, manjak radne snage te snaznu potraznju stranih gostiju za
turistiCkim uslugama. Rast cijena tih usluga poboljSava uvjete razmjene Hrvatske i
tako ima pozitivan utjecaj na domace dohotke.

Pokazatelji tekucega kretanja inflacije cijena usluga u Hrvatskoj u prvoj su

se polovini 2023. povecali, $to se posebno odnosi na ugostiteljske usluge i usluge
smjestaja, koje Cine vise od polovine godiSnje inflacije cijena usluga. Nakon
snaznog ubrzavanja tijekom 2022., poglavito u prvom polugodistu, te u sije¢nju 2023.

(djelomice pod jednokratnim utjecajem uvodenja eura) godisnja inflacija cijena usluga

tek se neznatno usporila i u lipnju 2023. iznosila je 11% (Slika 2.1.). Pritom se viSe
od polovine inflacije cijena usluga odnosilo na ugostiteljske usluge (usluge restorana,

kafi¢a i kantina) i usluge smjestaja. Te se usluge izdvajaju i promatraju li se pokazatelji

tekucega kretanja inflacije cijena usluga, odnosno momenti (zamasi) inflacije pojedinih
vrsta usluga, koji su najizrazeniji upravo kod ugostiteljskih i usluga smjestaja (Slika

2.2.). Takoder, za razliku od energije, hrane 1 industrijskih proizvoda (Slika 2.3.4.), ¢iji

Slika 2.1. Inflacija cijena usluga u Hrvatskoj i doprinosi glavnih
komponenata

Slika 2.2. Momenti (zamasi) inflacije cijena pojedinih vrsta
usluga

postotni bodovi
S

6
4 ” ”“""‘
0 lllll ii l!llllllllllllll gl
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2020. 2021. 2022. 2023.

M Ugostiteljske usluge Il Usluge smjestaja @ Komunikacijske usluge
Usluge prijevoza Usluge stanovanja Ostalo
— Usluge (%)

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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= Usluge smjestaja Usluge stanovanja
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesec¢noga pomic¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potrosackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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su se momenti (zamasi) u prvih Sest mjeseci 2023. smanjili, momenti (zamasi) inflacije
cijena usluga povecali su se. To upucuje na izrazenu ustrajnost inflacije cijena usluga i
mogucnost da upravo kretanje inflacije cijena usluga u sljede¢em razdoblju u kljucnoj
mjeri odredi brzinu usporavanja ukupne inflacije 1 trenutak povratka na ciljane razine.
Cijene usluga, uz prehranu, najvise su pridonosile razlici izmedu ukupne
inflacije u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja. Inflacija cijena usluga u lipnju
2023. u Hrvatskoj je bila dvostruko visa nego u europodrucju, gdje je iznosila 5,4%
(Slika 2.4.a). Pritom se Hrvatska izdvaja kao jedna od zemalja europodrucja s najvisom
inflacijom cijena usluga. U lipnju 2023. visi godisnji rast cijena usluga medu zemljama
europodrucja imala je samo Litva, dok su malo niZu inflaciju cijena usluga od Hrvatske
imale Letonija i Slovacka. Inflacija cijena usluga tako je bila najvisa u onim zemljama u
kojima je 1 ukupna inflacija (bez usluga) bila najvisa (Slika 2.3.a), a jasna pozitivna veza
izmedu inflacije cijena usluga i rasta opée razine cijena vidljiva je i kada se u analizu
ukljuc¢e zemlje Srednje 1 Isto¢ne Europe (Slika 2.3.b). To upucuje na ucinke prelijevanja
porasta cijena energije i hrane na cijene usluga kao 1 na povezanost s rastom placa,
dok se Hrvatska izdvaja dodatnim Ciniteljem, a to je snazna potraznja za kontaktno
intenzivnim uslugama nakon pandemije.

Slika 2.3. Inflacija cijena usluga i ukupna inflacija bez usluga, lipanj 2023.

a) zemlje europodrucja b) zemlje Europske unije

inflacija usluga

inflacija usluga

ukupna inflacija bez usluga ukupna inflacija bez usluga

Izvor: Eurostat

Razlici u stopama inflacije cijena usluga izmedu Hrvatske i prosjeka
europodrucja u lipnju 2023. najviSe su pridonijele cijene ugostiteljskih usluga i
usluga smjestaja. Inflacija cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u Hrvatskoj
se ubrzala znatno viSe nego na razini europodrucja, Sto je rezultiralo primjetljivim
razdvajanjem njihove putanje (slike 2.4.b 1 2.4.c). Hrvatska je tako medu zemljama
europodrucja u lipnju 2023. imala najveci godiSnji rast cijena ugostiteljskih usluga
1 usluga smjestaja. Promotre li se kretanja od sredine 2021., u lipnju 2023. cijene
ugostiteljskih usluga u Hrvatskoj bile su viSe za otprilike 30%, a u europodrucju za
manje od 15%. Istodobno su cijene smjestaja u Hrvatskoj porasle za gotovo 50%, a u
europodrucju za Cetvrtinu.
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Slika 2.4. Godisnja stopa rasta cijena usluga u Hrvatskoj i zemljama europodrucja

a) ukupne usluge b) ugostiteljske usluge c) usluge smjestaja
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Izvor: Eurostat

Znacenje pojedinih usluga za ukupnu inflaciju ne ovisi samo o kretanju
njihovih cijena nego i 0 udjelima u potrosackoj kosarici, pri ¢emu ugostiteljske
usluge imaju podjednak udio u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja, dok
se na usluge smjeStaja odnosi znatno veci dio potrosacke kosarice u Hrvatskoj,

§to odraZava vaznost turizma u domacem gospodarstvu. Udio cijena ugostiteljskih
usluga u ukupnim uslugama u potrosackoj kosarici u Hrvatskoj samo je blago visi od
prosjeka europodrucja (Slika 2.5.). Za razliku od toga, Hrvatska se, nakon Malte, medu
zemljama europodrucja izdvaja najvisSim udjelom usluga smjestaja u ukupnim uslugama
u potroSackoj kosarici. Prema tome, ve¢i doprinos ugostiteljskih usluga inflaciji cijena
usluga u Hrvatskoj nego u europodrucju prije svega je posljedica brzeg rasta njihovih
cijena, a kod usluga smjestaja i brzeg rasta njihovih cijena i veéeg udjela (pondera).?

Slika 2.5. Udio ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u ukupnim uslugama u potroSackoj kosarici

a) ugostiteljske usluge

b) usluge smjestaja
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Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

3 Zarazliku od nacionalnog indeksa potrosackih cijena (IPC), harmonizirani indeks potrosackih cijena (HIPC) uvazava i
potro$nju stranih gostiju, zbog ¢ega su udjeli ugostiteljskih i posebice usluga smjestaja veci promatra li se HIPC umjesto
IPC-a. Stoga je i inflacija cijena usluga manja promatra li se IPC te je u lipnju 2023. iznosila 7,6%, u odnosu na 11,0% prema
HIPC-u, ali to je i nadalje vise od prosjeka europodrudja.
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Hrvatska se medu zemljama ¢lanicama europodrudja izdvaja po visini
doprinosa cijena usluga ukupnoj inflaciji i visini doprinosa cijena ugostiteljskih
usluga i usluga smjestaja inflaciji cijena usluga. Medu pojedinim zemljama ¢lanicama
europodrucja postoje znatne razlike u vaznosti usluga za ukupnu inflaciju. Pritom
je doprinos usluga ukupnoj inflaciji u lipnju 2023. bio najveci u Austriji, Hrvatskoj
1 Portugalu (Slika 2.6.), dok se po relativnom znacenju usluga za ukupna inflacijska
kretanja izdvajaju Irska, Austrija i Malta (Slika 2.7.). Hrvatska je pri samom vrhu
zemalja europodrucja promatra li se doprinos cijena ugostiteljskih usluga (Slika 2.8.)
odnosno doprinos cijena usluga smjestaja (Slika 2.9.) ukupnoj inflaciji cijena usluga.

Rast cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u Hrvatskoj djelomice
odraZzava dugorocne Cinitelje, primjerice proces konvergencije cijena tih usluga
prema prosjecnoj razini u europodrucju. Razina cijena usluga u Hrvatskoj uvelike
zaostaje za razinom cijena robe u odnosu na razine koje se biljeze u europodrucju
(Slika 2.10.). Tako je i1 razina cijena restorana i hotela, prema posljednjim dostupnim

Slika 2.6. Doprinosi usluga ukupnoj inflaciji (HIPC) Slika 2.7. Relativno znacenje usluga za ukupna inflacijska
kretanja
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Slika 2.10. Razina cijena glavnih kategorija potroSacke koSarice
u Hrvatskoj, 2022.

Slika 2.11. Razina cijena restorana i hotela u zemljama
europodrucja, 2022.
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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podacima za 2022., bila medu najnizima u usporedbi s drugim zemljama europodrucja
(Slika 2.11.). 1 yjedno znatno niza od razine cijena, primjerice, hrane ili odjece i obuce u

odnosu na europodrucje.

Osim toga, snazan rast cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja djelomice
je odrazavao rast ulaznih troSkova povezan s cijenama energenata i prehrambenih

proizvoda kao i poveéanje pla¢a zaposlenih potaknuto izraZenim manjkom radne
snage. Pritom su udjeli izravnih troskova energije i placa zaposlenika u djelatnosti
smjestaja 1 ugostiteljstva izmedu Hrvatske i europodrucja relativno sli¢ni (Slika 2.12.).
Udio troskova hrane 1 pi¢a samo je malo visi u Hrvatskoj te je u manjoj mjeri mogao

pridonijeti brzem rastu cijena ugostiteljskih i usluga smjestaja, ¢ak i ako se uzme u
obzir malo brzi proSlogodisnji rast cijena hrane u Hrvatskoj. Osim toga, troSkovi rada u
djelatnosti smjestaja 1 ugostiteljstva prosle su godine prosjecno porasli vise u Hrvatskoj

nego u europodrucju (Slika 2.13.).

Rastu cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja u Hrvatskoj pridonijela

Slika 2.12. Udjeli odredenih izravnih troSkova u djelatnosti
smjestaja i ugostiteljstva

Slika 2.13. Indeks troskova rada u djelatnosti smjestaja i
ugostiteljstva
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je ipotraznja domacih i posebice stranih gostiju povezana sa snaZnim oporavkom
turisticke djelatnosti. Osim rasta ulaznih troskova, na rast cijena ugostiteljskih i
usluga smjestaja djelovala je 1 potraznja za tim uslugama koja je posebno jacala s
otvaranjem gospodarstava kako je jenjavala pandemija bolesti COVID-19 pod utjecajem
preusmjeravanja potraznje prema uslugama. U takvim je okolnostima na kretanje cijena
tih usluga u Hrvatskoj djelovala ne samo potraznja domacih nego i stranih gostiju u
uvjetima snaznog oporavka turisticke djelatnosti.

Okvir 3. Utjecaj uvodenja eura na troskove zaduzivanja u Hrvatskoj

HNB je kao jedan od glavnih pozitivnih u€inaka uvodenja eura prije ulaska u
europodrucje izdvajao povoljan utjecaj na troSkove zaduzivanja. Intenzitet je
prijenosa povecanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a na kamatne stope u bankama
medu najslabijima, pa su i kamatne stope na kredite poduzeé¢ima i ku¢anstvima
bile medu najnizima u europodrucju te znatno nize u usporedbi sa zemljama koje
nisu uvele euro, $to potvrduje oCekivanja. Takvim je kretanjima pridonio niz Cinitelja
vezanih uz uvodenje eura poput znatnog otpustanja likvidnosti, eliminacije valutnog
rizika te pada premije za rizik zemlje.

Iako su ucinci pooStravanja monetarne politike ESB-a u Hrvatskoj veé
vidljivi, intenzitet prijenosa rasta klju¢nih kamatnih stopa medu najslabijima je u
europodrucju. Tako su kamatne stope na kredite u hrvatskim bankama medu najniZima
u europodrucju te znatno nize od onih u zemljama koje nisu uvele euro. Razlika
kamatnih stopa u odnosu na vecinu ¢lanica europodrucja osobito je bila izrazena za
kredite stanovniStvu, Sto se podjednako odnosi na stambene i na kredite stanovniStvu
za ostale svrhe, ukljucujuci 1 potroSacke kredite (Slika 3.1.b., Slika 3.1.c.). Kamatne

Slika 3.1. Kamatne stope na kredite poduzec¢ima, stambene kredite i potrosacke i ostale kredite
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stope na kredite stanovniStvu trenuta¢no se nalaze na razinama koje su ispod prosjeka
europodrucja i razina u usporedivim zemljama poput Slovenije i Slovacke te na znatno
nizim razinama od kamatnih stopa na te kredite u zemljama koje nisu uvele euro
(Ceska, Poljska i Madarska) i baltickim zemljama. Kada je rije¢ o kamatnim stopama
na kredite poduzec¢ima, nakon $to su krajem prethodne i poc¢etkom ove godine bile u
prosjeku nize u Hrvatskoj nego u ¢lanicama europodrucja, tijekom prve polovine 2023.
godine ipak su sustigle prosjek europodrucja (Slika 3.1.a.).

Kao klju¢ni ¢initelji koji odrzavaju kamatne stope na niskim razinama i ublazavaju
intenzitet prijenosa u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje europodrucja mogu se
izdvojiti neki jednokratni Cinitelji, npr. snazan rast viska likvidnosti zbog uskladivanja
monetarnog instrumentarija, pad premije za rizik zemlje zbog ulaska u europodrucje te
neki strukturni €initelji, kao Sto su stabilna i rastuc¢a depozitna baza, znacenje depozita
kao dominantnog izvora financiranja banaka, relativno nizak omjer kredita 1 depozita te
mali udio promjenjivih kamatnih stopa pri odobravanju kredita.

Smanjenje stope obvezne pricuve s 9% na 1% i ukidanje obveze odrzavanja
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja slijedom uskladivanja instrumenata
monetarne politike uoci ulaska u europodrudje smanjilo je regulatorni troSak
bankarskog posredovanja i znatno povecalo viskove likvidnosti. Slobodna nov€ana
sredstva u hrvatskim bankama pocetkom godine tako su dosegnula gotovo 20% ukupne
imovine bankovnog sustava, §to je medu najvisim omjerima u europodrucju. Posljednji
podaci upucuju na to da je visak likvidnosti u hrvatskom bankovnom sustavu i dalje
medu najvisima u europodrucju.

Proces uvodenja eura smanjio je premiju za rizik zemlje. Iskustva zemalja
koje su uvele euro i empirijska literatura* pokazuju da ¢lanstvo u europodrudju
smanjuje troskove zaduZivanja drzave. Kao glavni razlog za postojanje tzv.
europremije navodi se uklanjanje valutnog rizika i pristupanje europskom mehanizmu
za stabilnost (ESM), koji pruza pomo¢ drzavama u financijskim potesko¢ama. Iako
se ocjenjuje da je u odredenim razdobljima “europremija” bila negativna, primjerice
tijekom europske duznicke krize, kada je i nastao ESM, u duzem razdoblju ipak
prevladava povoljan uc¢inak Clanstva u europodrucju na premiju za rizik zemlje.

Uc¢inak uvodenja eura na prinos na obveznice Republike Hrvatske zbog najave
ulaska u europodrucje ne moZe se izravno izmjeriti, ali moZe se procijeniti. Ocjena
ucinka uvodenja eura na prinose nije jednostavna jer je tesko razluciti u¢inak najave
ulaska u europodrucje (odluka Vije¢a EU-a) od drugih Sokova koji utje¢u na kretanje
prinosa na obveznice. Potencijalno je rjeSenje tog problema usporedba kretanja prinosa
na drzavne obveznice Hrvatske s prinosima na drzavne obveznice usporedivih zemalja,
pri cemu je potrebno kontrolirati utjecaje brojnih drugih ¢initelja koji djeluju na kretanja
prinosa. Kako bi se utvrdilo je li najava uvodenja eura uistinu uzrokovala pad prinosa
na hrvatske drZzavne obveznice, u okviru je upotrijebljena analitiCka metoda’ koja se
u empirijskoj literaturi primjenjuje u traZzenju odgovora na slicna analiticka pitanja

4 Vidinpr. Szilard, 2021.; Kunovac i Pavi¢, 2018.; Wiegand, 2017.; Ehrmann, Fratzscher, Glirkaynak i Swanson, 2007.; Coté i
Graham, 2004.

5 Metoda tzv. sinteticke kontrole (Abadie, 2021.). Ideja metode jest konstruirati sinteticku Hrvatsku na osnovi uprosjecivanja
kretanja pokazatelja za druge zemlje. Svakoj zemlji dodijeljen je odredeni udio u sintetickoj kontrolnoj skupini, s ciljem da
ona dobro prati kretanje pokazatelja za Hrvatsku.

27


https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC123479
https://hrcak.srce.hr/208244
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2017/07/18/The-Re-Emerging-Privilege-of-Euro-Area-Membership-45041
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp817.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp04-23.pdf
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp04-23.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jel.20191450

28 POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2023. » HRVATSKO GOSPODARSTVO

Slika 3.2. Razlika prinosa na desetogodisnju eursku drzavnu . . . .
obveznicu Hrvatske u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu skupinu (za detalje vidi Okvir 4. u publikaciji

Makroekonomska kretanja i prognoze br.
=y - 13, prosinac 2022.).
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— Razlika izmedu Hrvatske i sinteticke kontrolne skupine

Napomena: Prva vertikalna linija odnosi se na Izvje$ée o konvergenciji od 1. lipnja

2022., a druga na Odluku Vije¢a EU-a o usvajanju eura u Hrvatskoj. Smanjenja neiZVjeSﬂOSti glede ulaSka

Izvor: izragun HNB-a
Hrvatske u europodrucje (poglavito zbog
nuznosti zadovoljenja kriterija inflacije) pa se ovaj rezultat moze promatrati kao donja
granica vjerojatnog u¢inka uvodenja eura.

Moze se zakljuciti da su zahvaljujudi ulasku u europodrudje troskovi
financiranja drzave i privatnog sektora u Hrvatskoj niZi nego Sto bi bili prema
scenariju u kojem euro nije uveden. Rast kamatnih stopa u Hrvatskoj znatno je manji
nego u drugim zemljama europodrucja, a posebno u usporedbi sa zemljama koje nisu
uvele euro, pa je stoga opravdano pretpostaviti da bi kamatne stope bile jo$ vise da euro
nije uveden.

2.4. Ekonomski odnosi s inozemstvom

Nakon snaZnog pogorsanja u 2022. zbog izrazitog rasta cijena energenata na
svjetskom trziStu, uvjeti razmjene Hrvatske u prvoj su se polovini 2023. godine
blago poboljsali, ali su jo§ uvijek bili loSiji od pretpandemijskih. Pritom su se uvjeti
razmjene usluga brZze oporavljali, $to je odraz naglaSenog rasta cijena turistickih usluga
u prvih Sest mjeseci 2023., dok se uvjeti razmjene robe, unato¢ recentnom popustanju
uvoznih cjenovnih pritisaka, poglavito zbog smanjenja cijena energenata na svjetskom
trzistu, jo$ uvijek nisu oporavili (Slika 2.4.1.). Zahvaljuju¢i snaznom godi$njem rastu
prihoda od turizma, kao i znatno ve¢im isplatama sredstava iz fondova EU-a krajnjim
korisnicima, u prvoj su polovini 2023. zabiljezena primjetno povoljnija ostvarenja
u platnoj bilanci Hrvatske. Tako je ukupan manjak na teku¢em i kapitalnom racunu
iznosio 1,4 mlrd. EUR, §to je poboljSanje salda od 2,1 mlrd. EUR u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine.

U prvoj polovini 2023. godine zabiljeZeno je snaZno usporavanje rasta robne
razmjene s inozemstvom, pri ¢emu su neSto manje nepovoljna izvozna ostvarenja
od uvoznih rezultirala smanjenjem ukupnog manjka na godisSnjoj razini za 1,7%
u prvom odnosno 1% u drugom tromjesecju. Usporavanju rasta robne razmjene
ponajvise je pridonijelo smanjenje neto uvoza energenata prouzroceno padom cijena
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Slika 2.4.1. Uvjeti razmjene robe i usluga

Slika 2.4.2. Ras¢lamba godis$nje stope promjene uvoza
energenata

115

.=100

indeks, 2015,

85

2016. 2017. 2018. 2019.  2020. 2021. 2022. 2023.

= Uvjeti razmjene — robe = Uvjeti razmjene — usluge
""" Uvjeti razmjene — robe i usluge

300

250

postotni bodovi

200

150

100

50

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

M Promjena cijene I Promjena koligine — Ukupno (%

)

Izvori: DZS; izratun HNB-a

Izvori: DZS; izratun HNB-a

energenata na svjetskom trzistu (Slika 2.4.2.). Iskljucili li se trgovina energentima, izvoz

1 uvoz ostale robe u prvih su pola godine i dalje vidljivo porasli (oko 7%). Prema sredini

godine intenzitet rasta razmjene zamjetno se usporio pod utjecajem slabije inozemne
potraznje, pri ¢emu je izvoz ostale robe nakon rasta od 13,3% u prvom u drugom

tromjese¢ju povecan samo za 1,4%, dok se rast uvoza ostale robe usporio s 11,3% u

prvom na 4,2% u drugom tromjese¢ju. Geografska struktura robne razmjene pokazuje
da je u prvih Sest mjeseci rastu ukupnog izvoza najvise pridonio izvoz u zemlje

europodrucja te zemlje CEFTA-e, ponajprije susjednu Srbiju i Crnu Goru. S druge

strane, blagi rast robnog uvoza gotovo je u cijelosti rezultat porasta uvoza iz zemalja

europodrucja, poglavito Njemacke.

Prvu polovinu 2023. godine obiljeZio je i nastavak iznimno povoljnih rezultata
u turizmu (Slika 2.4.3.). Fizi¢ki pokazatelji broja dolazaka i ostvarenih nocenja stranih

gostiju upucuju na izrazito snaznu predsezonu, u kojoj je u prva dva tromjesecja

ostvaren porast broja no¢enja za 21,7% odnosno 9,9% u usporedbi s istim razdobljem

Slika 2.4.3. GodiSnja promjena kumulativa broja noc¢enja od
sije€nja do lipnja 2023.

Slika 2.4.4. Iznos fiskaliziranih raCuna u djelatnostima
ugostiteljstva i smjestaja
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prethodne godine. Tome su najvise pridonijeli gosti iz europodrucja, posebno 1z
Njemacke, Austrije, Slovenije i Italije. Promatrano prema turistickim destinacijama,
povoljnim rezultatima isti¢u se Dubrovnik, Rovinj, Split i Zadar, a primjetan rast broja
noc¢enja ostvaren je 1 u Zagrebu. Financijski pokazatelji takoder upucuju na rekordna
ostvarenja u prvih Sest mjeseci tekuée godine s porastom vrijednosti fiskaliziranih
racuna u djelatnostima ugostiteljstva i smjestaja za 37% u prvom odnosno 29% u
drugom tromjesecju u odnosu na isto razdoblje lani (Slika 2.4.4.). Osim rasta fizickih
pokazatelja takvim ostvarenjima pridonosi i porast cijena u djelatnostima pripreme i
usluzivanja hrane i pica te smjestaja.

2.5. Bankovni sustav

Kamatne stope na kredite ku¢anstvima i poduzeé¢ima porasle su u prvoj
polovini 2023. pod utjecajem prelijevanja u¢inaka poostravanja monetarne
politike ESB-a. Prosjecna kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite nefinancijskim
poduzecima dosegnula je u lipnju 5,0%, Sto je za 302 bazna boda viSe nego u razdoblju
prije pocetka normalizacije zajednicke monetarne politike (Slika 2.5.2.). Kada je rije¢
o kreditiranju stanovnistva, prosjecna kamatna stopa na prvi put ugovorene gotovinske
nenamjenske kredite i1 stambene kredite dosegnula je u travnju 5,8%, odnosno 3,1%,
Sto je za 44 odnosno 58 baznih bodova vise u odnosu na prosjecnu razinu iz prvog
tromjesecja 2022. Od listopada protekle godine kontinuirano su rasle i kamatne
stope na prvi put ugovorene oro¢ene depozite poduzeca, dok su se kamatne stope na
depozite stanovnistva tek ove godine pocele postupno povecavati. Kamatne stope na
kredite poduzeéima rasle su znatno sporije u odnosu na prosjek europodrucja, dok je
rast kamatnih stopa na stambene te potroSacke 1 ostale kredite za stanovniStvo medu
najslabijima u europodrucju. Sli¢na je situacija i s depozitima. Kao klju¢ni Cinitelji koji
ublazavaju intenzitet prijenosa u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje europodrucja
mogu se izdvojiti neki jednokratni, npr. pad premije za rizik zemlje 1 snaZan rast
viska likvidnosti zbog ulaska u europodrucje te neki strukturni, kao Sto su stabilna i
rastuca depozitna baza, uloga depozita kao dominantnog izvora financiranja banaka,
relativno nizak omjer kredita i depozita te malen udio promjenjivih kamatnih stopa pri
odobravanju kredita.

Kreditiranje privatnog sektora i nadalje je priliéno snazno, unato¢ viSim
troskovima zaduzivanja i zatezanju kreditnih standarda. Krediti nefinancijskim
poduzecima porasli su tijekom prvih Sest mjeseci 2023. za 0,6 mlrd. EUR, no taj je
rast bio slabiji nego u istom razdoblju prethodne godine, pa se na godi$njoj razini rast
kredita tom sektoru usporio s 20,9% u prosincu na jos uvijek prili¢no visokih 13,5%

u lipnju (Slika 2.5.6.). Promatra li se namjena kredita, vidljiv je porast sindiciranih
kredita kao 1 kredita za obrtna sredstva i investicije. Medutim, porast kredita za obrtna
sredstva i investicije bio je slabiji nego tijekom istog razdoblja prosle godine, pa se na
godisnjoj razini usporio njihov rast, i to posebice kod kredita za obrtna sredstva (s 18,3%
u prosincu na 0,1% u lipnju). Krediti stanovniStvu porasli su tijekom prvih Sest mjeseci
2023. za 0,8 mlrd. EUR. Podjednako su porasli gotovinski nenamjenski i stambeni
krediti. Pritom je glavnina porasta stambenih kredita ostvarena u svibnju i lipnju zbog
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L . Slika 2.5.1. Moment (zamah) kredita poduzecima i stanovnistvu
provedbe novoga kruga subvencioniranja

stambenih kredita. Na godi$njoj razini

rast se kredita stanovni$tva samo blago
ubrzao (s 5,9% u prosincu na 6,6% u
lipnju) odrazavajuéi ubrzavanje rasta
gotovinskih nenamjenskih kredita (s 3,5%
na 6,3%), dok se rast stambenih kredita
blago usporio (s 10,4% na 9,2%), §to je
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kretanja kredita, koji je koristan rani
pokazatelj promjene trendova (Slika 2.5.1.).

Na poostravanje uvjeta financiranja i relativno stabilnu potraznju za kreditima
upucuju i rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. Standardi odobravanja
kredita poduzec¢ima nastavili su se pooStravati u prvoj polovini 2023., iako se intenzitet
poostravanja osjetno usporio u drugom tromjesecju (Slika 2.5.3.). Na poostravanje
standarda najviSe je utjecala niZa razina tolerancije rizika banaka kao i pogorsanje
ocekivanja u vezi s op¢im gospodarskim kretanjima kao 1 izgledima industrije ili
pojedinog poduzeca. Prema rezultatima posljednje ankete iz treceg tromjesecja ove
godine banke ocekuju slican intenzitet poostravanja standarda odobravanja kredita
kao u drugom tromjesecju. Potraznja poduzeca za kreditima u drugom se tromjesec¢ju
neznatno povecala, nakon §to se osjetno smanjila u prvom tromjesecju. Povecanje
kamatnih stopa Cinitelj je koji je najvise djelovao u smjeru smanjenja potraznje poduzeca
za kreditima, posebice u prvom tromjesecju, dok je veca potreba za financiranjem
investicija kao 1 zaliha te obrtnoga kapitala u drugom tromjesecju djelovala na

Slika 2.5.2. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva
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oporavak potraznje poduzeca za kreditima (Slika 2.5.4.). U tre¢em tromjesec¢ju 2023.
banke ocekuju tek neznatno smanjenje potraznje poduzeca za kreditima. Nastavili su
se poostravati 1 standardi odobravanja kredita stanovniStvu, iako je za potrosacke i

ostale kredite taj intenzitet bio slabiji nego u drugoj polovini prosle godine. Cinitelji

koji su utjecali na pooStravanje standarda jesu percepcija rizika, odnosno nepovoljna
ocekivanja u vezi s op¢im gospodarskim kretanjima kao i perspektiva trzista
nekretnina kod stambenih kredita te kreditna sposobnost klijenata i rizik kolaterala
kod potrosackih i ostalih kredita. U treCem tromjesec¢ju 2023. banke ocekuju nastavak
poostravanja standarda odobravanja kredita stanovniStvu, no slabijim intenzitetom

Slika 2.5.3. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka - BLS

standardi kreditiranja i doprinos &initelja
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Napomena: “Tro$ak izvora sredstava i bilanéna
ogranic¢enja” jest nevagani prosjek “troskova vezanih uz
kapitalnu poziciju banke”, “moguénosti financiranja na
trzistu” i “likvidnosti banke”. “Konkurencija” je nevagani
prosjek “konkurencije drugih banaka”, “konkurencije
nebankarskog sektora” i “konkurencije na trzistu
financiranja”. “Percepcija rizika” jest nevagani prosjek
“ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima”,
“izgleda pojedine industrije ili poduzeca” i “rizika
kolaterala”.

Izvor: HNB

Napomena: “Percepcija rizika” jest nevagani prosjek
“ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima”,
“perspektive trziSta nekretnina” i “kreditne sposobnosti
zajmoprimca”. “Konkurencija” je nevagani prosjek
“konkurencije drugih banaka” i “konkurencije
nebankarskog sektora”.

Izvor: HNB

Napomena: “Percepcija rizika” jest nevagani prosjek
“ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima”,
“kreditne sposobnosti zajmoprimca” i “rizika kolaterala”.
“Konkurencija” je nevagani prosjek “konkurencije drugih
banaka” i “konkurencije nebankarskog sektora”.

Izvor: HNB

Slika 2.5.4. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka - BLS

promijena potraznje i doprinos Cinitelja

a) Krediti nefinancijskim poduzeé¢ima
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[ Razina kamatnih stopa B Zalihe i obrtni kapital

W Koristenje alternativnih izvora financiranja

M Investicije u fiksni kapital B Ostali izvori financiranja
=& Kreditna potraznja — ostvarenja

— Kreditna potraznja — o¢ekivanja

b) Stambeni krediti
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M Razina kamatnih stopa M Pouzdanje potrosaca

M Koritenje alternativnih izvora financiranja

| ] Perspektiva trziSta nekretnina W Ostali izvori financiranja
-® Kreditna potraznja — ostvarenja

— Kreditna potraznja — ocekivanja

c) Potrosacki krediti
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[ Razina kamatnih stopa I Pouzdanje potrosaca

W Koristenje alternativnih izvora financiranja

[ Rashodi za potronju kucanstava osim rashoda za stanovanje
=& Kreditna potraznja — ostvarenja

— Kreditna potraznja — ocekivanja

Napomena: “Ostali izvori financiranja” jesu nevagani
prosjek “restrukturiranja duga” i “spajanja, preuzimanja i
korporativnog restrukturiranja”. “Koristenje alternativnih
izvora financiranja” jest nevagani prosjek “internog
financiranja”, “kredita drugih banaka”, “kredita
nebankarskog sektora”, “izdavanja duznickih

vrijednosnih papira” i “izdavanja dionica”.
Izvor: HNB

Napomena: “Ostali izvori financiranja” jednaki su
“rashodima za potro$nju ku¢anstava osim rashoda za
stanovanje”. “KoriStenje alternativnih izvora financiranja”
nevagani je prosjek “Stednje stanovnistva”, “kredita
drugih banaka” i “ostalih izvora financiranja”.

Izvor: HNB

Napomena: “KoriStenje alternativnih izvora financiranja”
jest nevagani prosjek “Stednje stanovnistva”, “kredita
drugih banaka” i “ostalih izvora financiranja”.

Izvor: HNB
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nego u prvoj polovini godine. Pove¢anje kamatnih stopa imalo je nepovoljan utjecaj i
na potraznju stanovnistva za stambenim kreditima, no nakon $to se smanjila u prvom
tromjesecju, potraznja kucanstava za tim kreditima u drugom je tromjesecju porasla
pod utjecajem povoljne perspektive trzista nekretnina i programa subvencioniranja.
S druge strane, potraznja za potroSackim kreditima porasla je kao odraz rastu¢ih
dohodaka i potroSackog optimizma koji poticu nabavu trajnih potrosnih dobara. U
tre¢em tromjesecju 2023. banke oc¢ekuju rast potraznje za potrosackim kreditima i pad
potraznje za stambenim kreditima.
Slika 2.5.5. Depoziti Slika 2.5.6. Krediti
transakcije i godi$nje stope promjene transakcije i godi$nje stope promjene
na osnovi transakcija na osnovi transakcija
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2018. 2019. 2020. 2021. 2022.  2023. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.  2023.
Orogeni depoziti domacih sektora, transakcije — desno Krediti ostalim financijskim institucijama, transakcije — desno
Prekonocni depoziti domacih sektora, transakcije — desno Krediti stanovnistvu, transakcije — desno
— Ukupni depoziti domacih sektora = Ukupni depoziti stanovnistva Krediti nefinancijskim poduzecima, transakcije — desno
Ukupni depoziti nefinancijskih poduzeca — Krediti domacim sektorima — Krediti stanovniStvu
= Krediti nefinancijskim poduzecima
Napomena: Ukupni depoziti ukljuéuju prekonocne i oro¢ene depozite. Depoziti
domacih sektora iskljuuju depozite opce drzave. Napomena: Krediti domacim sektorima iskljuCuju kredite opéoj drzavi.
Izvor: HNB Izvor: HNB

Nakon $to su snazno porasli uoci uvodenja eura, depoziti domacih sektora® kod
banaka osjetno su se smanjili pocetkom 2023. godine, uvelike zbog refinanciranja
inozemnih dospijec¢a javnog duga na domacem trzistu, a vjerojatno i zbog obnove
zaliha gotovine. Ukupni depoziti domacih sektora smanyjili su se tijekom prvih Sest
mjeseci 2023. za 1,9 mlrd. EUR (Slika 2.5.5.). U strukturi depozita, prekono¢ni depoziti
smanjili su se za 2,8 mlrd. EUR, a oroceni depoziti povecali su se za 0,8 mlrd. EUR.
Prelijevanje novcanih sredstava s prekono¢nih na oroc¢ene depozite zbog rasta kamatnih
stopa na orocene depozite posebno je bilo izrazeno za poduzeca, koja su smanjila
prekonoéne depozite za 2,0 mrld. EUR, a oro¢ene depozite povecala za 1,5 mlrd. EUR.
I ostale nebankovne financijske institucije smanjile su prekono¢ne depozite, i to za
0,7 mlrd. EUR. Kod stanovnistva je pad prekono¢nih depozita u prvom tromjesecju
gotovo u cijelosti nadoknaden njihovim poveéanjem u drugom tromjesecju, pa su se
ukupno gledano prekono¢ni depoziti stanovniStva u prvoj polovini godine tek blago
smanjili. Kod stanovnistva istodobno su se smanjili oro¢eni depoziti, i to za 0,6 mlrd.
EUR, dok su se kod ostalih nebankovnih financijskih institucija oroceni depoziti tek
neznatno smanjili. Na smanjenje depozita uvelike je utjecalo izdanje drzavne obveznice

6 Domaci sektori iskljuc¢uju opéu drzavu.
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na domacem trzistu kapitala, kojom je drzava prikupila sredstva za refinanciranje
medunarodne obveznice s dospije¢em pocetkom travnja 2023. U prvom krugu upisa,
namijenjenom gradanima, a provedenom krajem veljace i pocetkom ozujka, alocirani
1znos upisa drzavnih obveznica iznosio je 1,3 mird. EUR, dok je u drugom krugu upisa,
namijenjenom institucionalnim ulagateljima, poc¢etkom ozujka alocirano jos 0,5 mlrd.
EUR. Pritom je moguce da je na kretanje depozita utjecala i opskrba gotovinom u
eurima.
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3. Upravljanje financijskom imovinom

Hrvatska narodna banka (HNB) na temelju Zakona o Hrvatskoj narodnoj
banci (¢lanak 100.) upravlja medunarodnim pri¢uvama Republike Hrvatske koje
nisu prenesene ESB-u, kao i drugom financijskom imovinom zate¢enom u bilanci
HNB-a na dan uvodenja eura kao sluZbene nov¢ane jedinice RH. Financijskom
imovinom HNB upravlja ne ometaju¢i provodenje zajednic¢ke monetarne politike
Eurosustava te podrzavajuci financijsku stabilnost i povjerenje u financijski sustav, pri
¢emu se prije svega rukovodi nacelima likvidnosti i sigurnosti ulaganja. Financijsku
imovinu ¢ine devizna imovina, koja nije prenesena Europskoj sredisnjoj banci u skladu
s ¢lankom 30.1. i ¢lankom 48.1. Statuta Europskog sustava sredi$njih banaka (ESSB) i
Europske sredi$nje banke (ESB) 1 imovina u domacoj valuti euru koja nije povezana s
monetarnom politikom.

Financijska imovina na dan 30. lipnja 2023. iznosila je 21.632,7 mil. EUR, a
obuhvatila je imovinu u eurima u iznosu od 19.372,0 mil. EUR (89,5%) i imovinu
u ameri¢kim dolarima i ostalim valutama u iznosu od 2.260,7 mil. EUR (10,5%).
Navedena financijska imovina korespondira neto pricuvama prije ulaska u europodrucje,
¢ija je razina na kraju 2022. iznosila 22.177,1 mil. EUR.

U prvom polugodistu 2023. financijska imovina smanjila se za 544,4 mil. EUR
ili za 2,5%. Smanjenju financijske imovine najvise je pridonio prijenos dijela
pricuva ESB-u u iznosu od 639,9 mil. EUR. Naime, pri pristupanju europodrucju, a u
skladu sa Statutom Europskog sustava sredi$njih banaka i ESB-a, nacionalne sredi$nje
banke duzne su ESB-u prenijeti dio svojih medunarodnih pri¢uva. ESB je dana 30.
prosinca 2022. donio odluku prema kojoj je HNB po svojem kapitalnom klju¢u morao
prenijeti ESB-u devizne pri¢uve u iznosu od 639,9 mil. EUR, i to 85% u americkom
dolaru i 15% u zlatu. Uz navedeni prijenos manjeg dijela priCuva ESB-u, ulaskom u
europodruc¢je HNB je obvezan primjenjivati okvir upravljanja financijskom imovinom
Eurosustava za preostalu financijsku imovinu HNB-a. U skladu s njime gornja granica
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Slika 3.1. Mjesecno kretanje financijske imovine HNB-a Slika 3.2. Struktura ulaganja financijske imovine na dan 30.

na kraju razdoblja lipnja 2023.
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veli¢ine neto financijske imovine kojom srediS$nja banka ima pravo upravljati, a da
ono nije smetnja provodenju monetarne politike, definirana je Sporazumom o neto
financijskoj imovini (engl. Agreement on Net Financial Assets; ANFAY'.

U strukturi ulaganja financijske imovine na kraju prvog polugodista 2023. najveci
udio ¢inila su ulaganja u vrijednosne papire drzava i drZzavnih institucija, a potom
su slijedila ulaganja u sredstva na racunu i1 depozite te ostale vrijednosne papire
(medunarodnih financijskih institucija, razvojnih banaka saveznih zemalja 1 osiguranih
obveznica). Dio financijske imovine ulozen u ESG® ulaganja povecao se do kraja lipnja
2023. na 7,5%, sa 7,3% koliko je iznosio krajem 2022.

HNB ulaze sredstva u instrumente investicijskoga kreditnog rejtinga, a ocjena
kreditne sposobnosti temelji se na rejtinzima koje su objavile medunarodne agencije za
procjenu rejtinga (Moody’s, Standard & Poor’s i Fitch Ratings) te na interno razvijenom
modelu procjene kreditne sposobnosti.

Na kraju prvog polugodista 2023. oko 73% financijske imovine bilo je uloZeno u
instrumente izdavatelja unutar dva najvisa ranga kreditnog rejtinga, sredstva na racunu
ili instrumente BIS-a.

Ostvareni prihod od upravljanja financijskom imovinom u prvom polugodistu
2023. iznosio je 315 mil. EUR. Pritom je cjelokupnim eurskim portfeljem financijske
imovine u prvom polugodistu 2023. ostvarena stopa povrata od 1,89% na godisnjoj
razini, a dolarskim portfeljem 3,62% na godiSnjoj razini.

7 Vise o medunarodnim pri¢uvama Eurosustava i okviru za upravljanje financijskom imovinom HNB-a nakon uvodenja eura
moze se prona¢i u HNBlogu “Sto ¢ée biti s medunarodnim pri¢uvama kada uvedemo euro?”, na poveznici: https:/www.hnb.
hr/-/sto-ce-biti-s-medjunarodnim-pricuvama-kada-uvedemo-euro-.

8 Engl. environment, social, governance. ESG ulaganja odnose se na zelene, socijalne i odrzive obveznice.
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4. Poslovanje kreditnih institucija

Na Kkraju prvog polugodista 2023. u RH poslovala je 21 kreditna institucija
(20 banaka i jedna stambena Stedionica) i jedna podruZznica kreditne institucije
iz EU-a. Povlastice jedinstvene putovnice iskoristilo je vise od 240 institucija iz EU-a
1 Europskoga gospodarskog prostora, koje su HNB-u prijavile namjeru neposrednog
pruzanja uzajamno priznatih usluga.’

Ostala obiljezja strukture bankovnog sustava takoder se nisu promijenila. U
ve¢inskom vlasniStvu inozemnih dionicara i nadalje je bilo 11 kreditnih institucija, a
udio njihove imovine u ukupnoj imovini bankovnog sustava iznosio je 88,3% ukupne
imovine bankovnog sustava. Veéinu kreditnih institucija koje su u ve¢inskom stranom

vlasnistvu posjeduju dionicari s podrucja Europske unije.

Slika 4.1. Vlasnic¢ka struktura kreditnih institucija i udio njihove Slika 4.2. Imovina kreditnih institucija
imovine u imovini svih kreditnih institucija
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Izvor: HNB Izvor: HNB

Imovina kreditnih institucija smanjila se u prvom polugodistu 2023. za 2,0 mird.
EUR (2,6%) i iznosila je 74,0 mlrd. EUR. Imovina se smanjila nakon Sest uzastopnih
godina rasta, pod utjecajem smanjenja primljenih depozita. Potrebno je uzeti u obzir
da su primljeni depoziti ostvarili zamjetno povecanje u prosloj godini, pri ¢emu je dio njih
bio polozen u kreditne institucije ususret uvodenju eura, s ciljem olakSavanja konverzije
valute. U prvom tromjese¢ju ove godine depoziti su se smanjili za 2,5 mlrd. EUR (3,9%), a
dio tog iznosa iskoristili su gradani za kupnju narodnih obveznica.

U imovini kreditnih institucija smanjila su se nov€ana sredstva (5,3 mird.
EUR ili 24,2%), isklju¢ivo na racunima za namiru kod HNB-a. Unato¢ tome, za
podmirenje kratkoro¢nih obveza kreditne institucije i nadalje su raspolagale iznosom
visokolikvidne imovine koji je gotovo dva 1 pol puta veci od propisanog minimuma od

9 Azurne informacije o kreditnim institucijama koje posluju na podrucju Republike Hrvatske mogu se pronaci na ovoj
poveznici.
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Slika 4.3. Pokazatelji likvidnosti kreditnih institucija
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173,3%, takoder znatno vise od propisanog

minimuma od 100%.

Smanjenjem novéanih sredstava doslo je do kontrakceije i blagog restrukturiranja
imovine jer dio je tih sredstava usmjeren u povecanje kredita i predujmova (2,3
mlird. EUR ili 5,4%). Pritom su najviSe porasli dani depoziti i krediti drugim
kreditnim institucijama. Nastavio se rast kredita ku¢anstvima (0,9 mlrd. EUR ili 4,6%),
pod utjecajem daljnjeg povecanja stambenih kredita potpomognutog sudjelovanjem
kreditnih institucija u drzavnom programu subvencioniranja tih kredita, ali 1 blagog rasta
gotovinskih nenamjenskih kredita. Porasli su i krediti nefinancijskim drustvima (0,7 mlrd.
EUR ili 5,5%), najviSe duZnicima iz djelatnosti opskrbe energijom.

Kreditne institucije povecale su i ulaganja u duznicke vrijednosne papire (1,0
mlrd. EUR ili 10,9%), uz znatne promjene u njihovoj strukturi. Naime, nova ulaganja
kreditne institucije nastavile su rasporedivati pretezito u portfelj duznickih vrijednosnih
papira koji se vrednuje po amortiziranom trosku, te je upravo taj portfelj postao
dominantan u ukupnim duznickim vrijednosnim papirima (s udjelom od 56,6%). Udio
portfelja vrijednosnih papira koji se vrednuje po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu
dobit smanjio se na 41,9%, na $to je kljucno utjecao nerealizirani gubitak (s osnove
nepovoljne promjene trzi$ne vrijednosti duzni€kih vrijednosnih papira u tom portfelju),
koji umanjuje regulatorni kapital kreditnih institucija. Taj gubitak do izrazaja je dosao u
2022., zbog rasta kamatnih stopa i pada trzi$nih cijena vrijednosnih papira. Premda se u
prvom polugodiStu 2023. gubitak s te osnove smanjio, to i dalje potice kreditne institucije
da nove investicije u duznicke vrijednosne papire vrednuju po amortiziranom trosku.

ViSegodisnji trend poboljSavanja kvalitete imovine zaustavio se, unatoc¢
daljnjem smanjenju iznosa neprihodujuéih kredita (6,1%). To je posljedica
spomenutog smanjenja novéanih sredstava, a pod tim utjecajem smanjila se ukupna
kreditna izloZenost. U tim uvjetima udio neprihodujucih kredita u ukupnim kreditima
(engl. Non-performing loans ratio; udio NPL-ova) zadrzao se na proslogodis$njoj razini
od 3,0%. Kvaliteta kredita u bankovnom sustavu RH 1 dalje je loSija od prosjeka EU-a
(1,8%), a pojedine kreditne institucije joS uvijek se suocavaju s visokim udjelima
NPL-ova.!?
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Slika 4.4. Udio neprihodujucih kredita u ukupnim kreditima Slika 4.5. Pokrivenost neprihodujucih kredita umanjenjima
kreditnih institucija vrijednosti
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Na smanjenje ukupnog iznosa NPL-ova u prvom polugodistu 2023. utjecale su
ponajviSe otplate neprihodujudih kredita podjednako kod nefinancijskih drustava
i kuc¢anstava. Kod kredita nefinancijskim drustvima udio NPL-ova time se smanjio
sa 6,4% na 5,6%, a povecanje kvalitete zamjetno je kod kredita gotovo svim vaznijim
djelatnostima iz tog sektora. Udio NPL-ova kod sektora ku¢anstava smanjio se s 5,0%
na 4,6%, pri ¢emu na vrijednost tog udjela najvise utjece daljnje povecavanje kvalitete
stambenih kredita, kod kojih je udio NPL-ova iznosio 1,9%. Smanjenju udjela NPL-ova

kod oba navedena sektora pridonijela je i
nova kreditna aktivnost.

Pokrivenost NPL-ova umanjenjima
vrijednosti 1 nadalje je vrlo visoka (67,0%)
te znatno veca od prosjecne pokrivenosti
NPL-ova na razini bankovnog sustava
EU-a (42,9%)).

Poveéana razina kreditnog rizika
i nadalje je vidljiva kod prihodujuéih
kredita i jo$ ne pokazuje naznake
smanjenja. Na kraju prvog polugodista
2023. ona se ogledala u povisenom udjelu
kredita klasificiranih u fazu umanjenja
vrijednosti 2, od 14,6% ukupnih kredita."
Povecavanje tog udjela zapocelo je pod
utjecajem pandemije i geopolitickih

Slika 4.6. Udio kredita u fazi umanjenja vrijednosti 2 u ukupnim
kreditima kreditnih institucija

% 25

2020. 2021. 2022. VI.2023.

B Kucanstva
=@ Ukupno (EU/EEA)

M Nefinancijska drustva
@ Ukupno

Izvor: HNB

10 Podaci o vrijednostima klju¢nih pokazatelja poslovanja bankovnog sustava EU-a mogu se pronaci na ovoj poveznici.

11 Svaki instrument koji podlijeze izratunu o¢ekivanih kreditnih gubitaka, a to su svi duznicki instrumenti koji se mjere
po amortiziranom trosku i po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit, svrstava se u neku od triju faza umanjenja
vrijednosti. Instrument se svrstava u fazu 2 ako dode do znatnog povecanja kreditnog rizika, pri ¢emu jos nije u statusu
neispunjenja obveza, a o¢ekivani gubitak izracunava se za cijelo razdoblje trajanja instrumenta.


https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
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neizvjesnosti, a nastavilo se s utjecajem promjena ekonomskih Cinitelja na sposobnost
izvrSavanja obveza duznika.

Na kraju prvog polugodista 2023. kreditne institucije ostvarile su dobit u
ukupnom iznosu od 703,8 mil. EUR. U odnosu na usporedivo razdoblje prosle godine
dobit se povecala za 297,4 mil. EUR (73,2%), ponajviSe zahvaljuju¢i rastu kamatnih
prihoda. Pokazatelji profitabilnosti dosegnuli su rekordne vrijednosti — prinos na
imovinu (engl. Return on assets; ROA) povecao se na 1,9%, a prinos na kapital (engl.
Return on equity; ROE) povec¢ao se na 16,8%.

Desetljetno razdoblje gotovo kontinuiranog smanjivanja kamatnih prihoda
prekinulo se u prosloj godini, a u prvom polugodistu 2023. nastavio se njihov
snaZan rast. Rezultat toga jest povecanje kamatnih prihoda za 511,9 mil. EUR (74,2%),
pri ¢emu su najveci izvor rasta bili kamatni prihodi na prekonoéne depozite kod
HNB-a. Naime, od pocetka 2023., odnosno od uvodenja eura i pristupanja Eurosustavu,
kreditne institucije mogu iskoristiti stalno raspolozivu moguénost polaganja sredstava
na prekonoéni depozit kod HNB-a, na koji ostvaruju kamatne prihode."? Iako su porasli
kamatni prihodi i od svih ostalih sektora, zamjetno se smanjio vodeéi udio sektora
kucéanstava u ukupnim kamatnim prihodima, sa 60% na kraju istog razdoblja prosle
godine na 34% na kraju prvog polugodista 2023.

Kamatni troskovi porasli su (142,0 mil. EUR ili 223,6%), pri ¢emu se gotovo
polovina tog povecanja odnosi na izvedenice, kojima se kreditne institucije koriste
za upravljanje rizicima. Ipak, povecana razina kamatnih troskova nije pratila rast
kamatnih prihoda pa se vrijednost neto kamatne marze povecala i iznosila je 2,7%.
Pozitivno su na dobit utjecali 1 prihodi ostvareni ukidanjem tro§kova umanjenja
vrijednosti za kreditne gubitke.

Slika 4.7. Profitabilnost imovine (ROA) kreditnih institucija Slika 4.8. Profitabilnost kapitala (ROE) kreditnih institucija
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[ ROA “®- ROA (EU/EEA) I ROE “® ROE (EU/EEA)

Izvor: HNB

Izvor: HNB

12 Prekono¢ni depozit kategorija je operacija stalno raspolozivih moguc¢nosti monetarne politike Eurosustava, kojima pristup
omogucuje HNB u skladu s ciljevima i opéim stajaliStima monetarne politike ESB-a. Na prekono¢ni depozit primjenjuje
se prethodno utvrdena kamatna stopa o kojoj redovno odlucuje Upravno vijece ESB-a. Na kraju prvog polugodista 2023.
primjenjivala se stopa u visini od 3,50% (izvor: ESB).



https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
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Slika 4.9. Stope kapitala kreditnih institucija
U usporedbi s povec¢anjem

ukupnoga neto prihoda iz poslovanja

(32,4%), povecanje op¢ih troskova %30
bilo je blago (4,1%). U tim okolnostima ’o
v v . 25,6

znatno se poboljsala troskovna efikasnost » 248

poslovanja, osobito pod utjecajem 248 21 220 %

rezultata poslovanja kod najvecih 23

banaka. Pokazatelj troSkovne efikasnosti 2 b s ——
, s 19,6 !

poslovanja kreditnih institucija (engl.

Cost-to-income ratio, CIR) iznosio je 15

41 90/ 2020. 2021. 2022. V1. 2023.

,7/0.

.o . o w e . -®- Stopa ukupnoga kapitala
Vrijednosti klju¢nih pokazatelja “®- Stopa redovnoga osnovnoga kapitala
. o e . -®- Stopa ukupnoga kapitala (EU/EEA)
kapitaliziranosti bankovnog sustava

na kraju prvog polugodista 2023. vor: HNB

blago su se smanjile, no i nadalje su na
vrlo visokim razinama. Stopa ukupnoga kapitala smanjila se s 24,8% na kraju 2022.
na 23,2% na kraju promatranog razdoblja. To je u najve¢em dijelu ostvareno zbog
smanjenja regulatornoga kapitala (5,1%), ponajviSe pod utjecajem skorasnjih isplata
dividenda iz zadrzane dobiti. Smanjenju stope kapitala pridonijelo je i blago povecanje
ukupne izloZenosti rizicima (1,4%), preteZito izloZenosti kreditnom riziku, povezane s
nastavkom kreditiranja svih sektora. U strukturi izlozenosti kreditnom riziku vodeci
udio i nadalje zauzimaju stavke koje se ponderiraju ponderom rizika od 0%. Povoljan
ucinak na razinu ukupne izloZenosti rizicima imali su u€inci uvodenja eura, vidljivi

u svodenju valutnog rizika na zanemarivu razinu. lonako dominantan udio kreditnog
rizika u strukturi ukupne izloZenosti rizicima time se dodatno povec¢ao i iznosio je
89,6%.

Sve kreditne institucije imale su stopu ukupnoga kapitala vecu od propisanog
minimuma od 8%, a njih devet, na koje se odnosilo tri ¢etvrtine ukupne imovine
sustava, imalo je stopu ukupnoga kapitala veéu od 20%. Prosjecna stopa ukupnoga
kapitala bankovnog sustava RH medu

najviéima je u USpOI"Cdbi s ostalim Slika 4.10. Omijer financijske poluge kreditnih institucija
drzavama €lanicama EU-a 1 znatno veca
od prosjeka EU-a (20,0%).

Visoka kapitaliziranost hrvatskoga
bankovnog sustava ocituje se i u visini
omjera financijske poluge. Taj je omjer
na kraju prvog polugodista 2023. bio na

razini od 9,6%, Sto je gotovo dvostruko o E—55

% 10

esss—— 6

viSe od prosjeka EU-a i vise nego

trostruko viSe od regulativnog minimuma

(3%). To upucuje na zakljucak da banke v1.2023.

imaju dovoljno kapitala za pokrice — Hvatska  — EUEEA

Xalivani : Njematk — Francusk
neocekivanih gubitaka. emacia e

Izvor: HNB
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Kratice i znakovi

Kratice

ANFA - Sporazum o neto financijskoj imovini (engl. Agreement on Net Financial
Assets)

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

BDP — bruto domaci proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

BLS — Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka (engl. Bank lending survey)

CHF — Svicarski franak

CIR — pokazatelj troskovne efikasnosti (engl. Cost-to-income ratio)

CNY — juan renminbi

DFR — kamatna stopa na nov¢ani depozit kod sredi$nje banke (engl. deposit facilty
rate)

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EBA — Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority)

EEA — europsko gospodarsko podrucje (engl. European Economic Area)

ERM — europski tecajni mehanizam (engl. European exchange rate mechanism,
ERM)

ESB — Europska sredi$nja banka

ESG — zelena, socijalna i odrziva ulaganja (engl. environment, social, governance)

ESM — europski mehanizam za stabilnost (engl. European Stability Mechanism)

EU — Europska unija

EUR — euro

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

fik. — fiksni

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

HBOR  — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HIPC — harmonizirani indeks potrosackih cijena

HNB — Hrvatska narodna banka

HZMO  — Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ — Hrvatski zavod za zaposljavanje

Ina — Industrija nafte d.d.

INET — indeks nominalnoga efektivnog tecaja

IPC — indeks potrosackih cijena

JPY —jen

LCR — kratkoroc¢na likvidnosna pokrivenost (engl. Liquidity Coverage Ratio)

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

MLF — mogucénost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility)

mlrd. —milijarda
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MRO — glavne operacije financiranja (engl. main refinancing operations)

NKD — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

NPL — neprihodujuce izlozenosti (engl. Non performing loans)

NSFR  — omjer neto stabilnih izvora financiranja (engl. Net Stable Funding Ratio)

OMT — izravne monetarne transakcije (engl. Outright Monetary Transactions)

PEPP — hitni program kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency purchase
programme)

RH — Republika Hrvatska

ROAA  —profitabilnost prosje¢ne imovine (engl. Return on Average Assets)

ROAE  — profitabilnost prosje¢noga kapitala (engl. Return on Average Equity)

SAD — Sjedinjene Americke Drzave

SDR — posebna prava vuéenja (engl. Special Drawing Rights)

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija

T-HT — Hrvatske telekomunikacije d.d.

tis. — tisuca

TLTRO - ciljane operacije dugoro¢nijeg refinanciranja (engl. targeted longer-term
refinancing operations)

TPI — instrument zastite transmisije (engl. Transmission Protection Instrument)
UFPIM  — usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene

USD — americki dolar

Znakovi

— — nema pojave
—ne raspolaze se podatkom

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

a, b, c,... —oznaka zanapomenu ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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