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1. Europodrucije
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Gospodarska aktivhost u europodrucju u treéem je tromjesecju nesto
slabija od o€ekivanja, dok se inflacija nastavila usporavati

Tromjese¢ne stope promjene realnog BDP-a
europodrucja
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Napomene: Kratica ESB — rujan odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta europodrudja iz rujna (engl.
Macroeconomic Projection Exercise, MPE). Kratice SMA (engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl.
Survey of Professional Forecasters) odnose se na rezultate ESB-ovih anketa trzi$nih sudionika iz rujna i listopada.
Pokazatelj Eurocoin razvila je Banka Italije, a predstavlja brzu modelsku procjenu tromjese¢ne promjene realnog

BDP-a europodrudja izvedenu iz dostupnih visokofrekventnih podataka (ocjena iz rujna).
Izvor: Eurostat, ESB, Banka Italije
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Kretanje inflacije u europodrucju
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= Preradeni prehrambeni proizvodi e | Jkupna inflacija
e Temeljna inflacija
Napomena: Podaci zaklju¢no s listopadom 2023. Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim
indeksom potrosackih cijena koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat




Prema rujanskim projekcijama ESB-a, u naredne dvije godine o€ekuje
se pad inflacije prema ciljanoj razini te jaanje realnog rasta, iako
slabijom dinamikom u odnosu na lipanjske prognoze

Projekcije gospodarskog rasta europodrucja Projekcije inflacije u europodrucju
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Napomene: Kratice MPE (engl. Macroeconomic Projection Exercise) i BMPE (engl. Broad Macroeconomic Napomene: Kratice MPE (engl. Macroeconomic Projection Exercise) i BMPE (engl. Broad
Projection Exercise) odnose se na projekcijske cikluse ESB-a. Macroeconomic Projection Exercise) odnose se na projekcijske cikluse ESB-a.
Izvor: ESB lzvor: ESB
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U rujanskoj projekciji HNB-a ocekivao se rast realnog BDP-a od 2,9% u 2023. godini,-
medutim on bi poglavito zbog revizije prvog polugodista u kona¢nici mogao biti
nesto nizi

Projekcija BDP-a i doprinosi rastu
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Izvori: DZS, projekcija HNB-a iz rujna 2023.
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Kretanja na trzistu rada i dalje su vrlo povoljna

Zaposlenost i nezaposlenost

Prosje€na nominalna i realna plac¢a
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—— Realna bruto plaéa - desno
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Izvor: HZMO; HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomene: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2023. godine odnose se na listopad.
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Izvor: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)




Snazan rast zaposljavanja stranih radnika i umirovljenika koji rade do polovine
radnog vremena

Stopa participacije, zaposleni umirovljenici i strani Udio stranih radnll_(a u UK“F_’“ol zaposlenosti
radnici prema evidenciji HZMO-a po djelatnostima
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Izvor: HZMO, DZS Izvor: HZMO
Napomena: Stopa participacije izraunata je za stanovnistvo u rasponu od 15 do 64 Napomena: Za 2023. godinu koristen je prosjek prvih 9 mjeseci, dok je za ostatak
godine Cetveroclanim pomicnim prosjekom. razdoblja koristen prosjek svih mjeseci.
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U listopadu se ukupna inflacija dodatno smanjila, dok su svi momenti
inflacije u padu, osim energije

Godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj i doprinosi

glavnih komponenti Momenti (zamasi) glavnih komponenata inflacije
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Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB Napomena: TromjeseCna stopa promjene izraCunata je iz tromjeseCnoga pomicnog
prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potro8ackih cijena.
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Ocekuje se usporavanje inflacije do kraja projekcijskog horizonta

Projekcija inflacije po glavnim komponentama

2022. 2023. 2024. 2025.
HIPC 10,7 8,8 4,7 2,4
HIPC isklj. hranu i energiju 7,6 9,4 5,3 2,6
HIPC hrana 12,9 11,8 5,1 2,5
HIPC energija 19,2 -0,3 0,8 0,9

Izvori: Eurostat; projekcija HNB-a iz rujna 2023.
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Medu zemljama EU rast ukupnih potrosackih cijena u HR bio je u odnosu
na lipanj 2021. najnizi od zemalja SIE, osim Slovenije

Rast opcée razine potrosackih cijena u razdoblju
od lipnja 2021. do rujna 2023.

Rast potrosackih cijena usluga u razdoblju od
lipnja 2021. do rujna 2023.
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Izvor: Eurostat; izracun HNB-a
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Zasto je inflacija visa u SIE? Znatno veci doprinos hrane vecim
je dijelom rezultat veceg pondera u potrosackoj kosarici za
izracun HIPC-a...

Inflacija cijena hrane u Hrvatskoj i europodrucju Udl'eli'p.ojec!inihv komponenata u potroSackoj
kosarici za izracun HIPC-a
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... dok je veci doprinos usluga rezultat znatno vise inflacije
cijena usluga u Hrvatskoj u odnosu na europodrucje

Inflacija cijena usluga u Hrvatskoj i europodrucju
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Inflacija cijena usluga prije svega je rezultat
godisnjeg rasta cijena ugostiteljskih usluga i usluga
smjestaja

Neki od Cinitelja koji su utjecali na povecanje
inflacije usluga su:

raniji rast troSkova izazvan porastom cijena
energije i hrane

nedostatak radne snage

porast placa

shazna potraznja za turistiCkim uslugama
konvergencija cijena usluga prema prosjecnoj
razini u europodrucju
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ESB je na povisenu inflaciju reagirao najbrzim zaostravanjem
monetarne politike od pocetaka uvodenja eura

Ciklusi zaosStravanja monetarne politike ESB-a
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ESB je u listopadu ostavio klju€ne stope nepromijenjenima,
a prinosi na drzavne obveznice su se stabilizirali

Kljuéne kamatne stope ESB-a i referentne trziSne

kamatne stope europodrucja
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Visak likvidnosti - desno
= Kamatna stopa na prekono¢ni depozit (DFR)

Kamatna stopa na stalno rasp. moguén. gran. posudbe (MLF)
- Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja (MRO)
Eonia / €STR

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom

€STR.

Izvor: ESB
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Napomena: SIE — zemlje Srednje i Istoéne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska);
prinosi za europodru¢je i SIE su ponderirani udjelom u BDP-u uklju¢enih zemalja.
Europodrucje ne ukljuCuje podatke za Estoniju, Latviju, Luksemburg i Maltu. Crvenim
isprekidanim linijama su oznaceni sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u rujnu i listopadu.

Izvori: Bloomberg; izraCun HNB-a
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Transmisija monetarne politike na kamatne stope u
europodrucju je shazna

Prijenos kljuénih kamatnih stopa na Prijenos kljuénih kamatnih stopa na
kamatne stope na depozite kamatne stope na kredite
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Rast kamatnih stopa u Hrvatskoj manji je nego u drugim
zemljama
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Napomena: Na slici su prikazani indeksi prosjecnih kamatnih stopa na stvarne nove poslove na razini zemalja europodrucja, Cija je baza prosjek prvog tromjesecja 2022. godine, jer su se kamatne stope na
trziStu novca pocele povecavati ve¢ u ozujku zbog ocekivanja da ¢e ESB sredinom godine poceti podizati klju€ne kamatne stope; raspon predstavlja minimalne i maksimalne kamatne stope u zemljama
europodrucja.

Izvor: ESB, izracun HNB-a
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Kamatne stope na kredite u Hrvatskoj su na nizim razinama nego
u drugim zemljama

Krediti poduzec¢ima Stambeni krediti Potrosacki i ostali krediti
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Izvor: ESB, izraCun HNB-a
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Kamatne stope na nove kredite poduzec¢ima rastu brze nego na
stambene kredite stanovnistvu u svim zemljama europodrucja...

Kamatne stope na kredite nefinancijskim

poduzeéima Kamatne stope na stambene kredite
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Napomena: Podaci se odnose na nove poslove do srpnja 2017., odnosno na Ciste Napomena: Podaci se odnose na nove poslove na stambene kredite do
nove poslove nakon. srpnja 2017., odnosno na Ciste nove poslove nakon.
Izvor: ESB. Izvor: ESB.
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... dok kamatne stope na postojece kredite rastu sporije, a u

Hrvatskoj na stambene prakticki ni ne rastu

Kamatne stope na kredite nefinancijskim
poduzecéima
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s Hrvatska s [tallija e Europodrucje

Kamatne stope na stambene kredite

Napomena: Podaci se odnose na stanje ukupnih kredita poduzeéima.
Izvori: ESB, HNB.
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Napomena: Podaci se odnose na ukupno stanje stambenih kredita.
Izvori: ESB, HNB.




Unutar pojedinih instrumenata za poduzetnike medu
hrvatskim bankama postoji velika disperzija

Udjeli u Krediti za Krediti za
sindiciranim obrtna ) o Faktoring
kreditima sredstva investicije
7,0 7,0 7,0 7,0
6,0 6,0 6,0 6:0
50 5,0 5,0 5,0
- 4,0 4,0
4,0 T 4,0
—— 3,0 3,0 L
3,0 3,0
2,0 2 x 2,0
2,0 2,0
1,0 1,0 x
1,0 0,0 1,0 0,0
0,0 1,0 0,0 1,0 i
-1,0 -2,0 -1,0 -2,0

Napomena: razlika kamatnih stopa na stvarne nove kredite poduze¢ima u rujnu 2023. u odnosu na sije¢anj 2022. (u slu¢aju nedostupnosti podataka, uzet je najblizi mjesec

vrijednosti

Izvor: HNB
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... N0 bez znatne disperzije s obzirom na veli€inu
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Napomena: razlika kamatnih stopa na stvarne nove kredite poduzecima u rujnu 2023. u odnosu na sije€anj 2022. (u slu€aju nedostupnosti podataka, uzet je najblizi
mjesec za koji su dostupni podaci); vodoravnim crtama prikazane su minimalne i maksimalne vrijednosti, vrijednosti za 25. percentil, medijan i 75. percentil te

Izvor: HNB
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Kamatna razlika za postojece kredite i depozite je u Hrvatskoj
porasla razmjerno malo (poduzeca) ili nista (stanovnistvo)

Kamatna razlika za poduzeca Kamatna razlika za stanovnistvo
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Napomena: Razlika kamatnih stopa na postojece kredite i depozite. Napomena: Razlika kamatnih stopa na postojece kredite i depozite.
Izvori: ESB. Izvori: ESB.
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U EA se kao reakcija na rast kamatnih stopa, potraznja za
kreditima smanjila, a banke su pocele zaostravati standarde

Kreditna potraznja, Kreditni standardi,
doprinos Cinitelja, poduzeca doprinos Cinitelja, poduzeca
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U Hrvatskoj se znatno manje smanjila potraznja za
kreditima, iako su kreditni standardi zaostreni

Kreditna potraznja, Kreditni standardi,
doprinos Cinitelja, poduzeca doprinos &initelia, poduzeca
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Kreditna aktivnost poduzeca je prigusena, iako visa od EU, dok su
APN i potrosacki optimizam potaknuli rast kredita stanovnistvu u HR

Krediti poduzec¢ima, Krediti stanovnistvu,
godisSnje stope rasta godisnje stope rasta
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Osobito je usporilo kreditiranje velikih poduzeca za
investicije i obrtna sredstva (energija)

Krediti poduze¢ima prema namjeni Krediti poduzeéima prema veli€ini poduzeéa
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Utjecaj porasta kamatnih stopa na poziciju duznika ublazen je
vecom rasprostranjenoscu fiksnih kamatnih stopa

Struktura kredita privatnog nefinancijskog Struktura drzavnog duga prema
sektora prema promjenjivosti kamatne stope promjenjivosti kamatne stope
= Promjenjiva = Fiksna u razdoblju od 1 do 10 g. mFiksna === Jdio kratkoro€nog duga
100% Kucanstva o _ Poduzeca === |Jdio dugoroénog duga s promjenjivom kamatnom stopom -
desno
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Napomena: Kreditl s promjenjivom Kamatnom stopom UKIJUCUJU | Kredite s | HNB
ZVOor:

pocetnim razdobljem fiksiranja kamatne stope do godine dana. U kredite s
fiksnom kamatnom stopom uklju¢eni su i krediti s razdobljem pocetnog
fiksiranja kamatne stope duzim od 10 godina. Iskljucene su kreditne kartice i
prekoracenja.

lzvor: HNB
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Dio potrosaca s kreditima vezanim uz Euribor (oko 5.500
kreditnih partija) lani se odlucio fiksirati stope

31.12.2021. 31.12.2022.

1. Promjenjiva | RPFKS < 1 g. [24.174]

1. Promjenjiva i RPFKS < 1 g. [28.431]

2. RPFKS od 1do 5 g. [4.632)

2. RPFKS od 1do 5 g. [5.891] . 3. Fiksna do dospijeca [5.516]

Napomena: Prikazan je broj kreditnih partija kojima je kamatna stopa na kraju 2021. bila vezana uz Euribor te koji su na 31.12.2022. i dalje bili u otplati. RPFKS oznacuje
preostalo razdoblje po€etnog fiksiranja kamatne stope. Isklju¢ene su kreditne partije koje su na dan 31. prosinca 2021. bile svrstane u rizicne skupine "B” i “C”.
Izvor: HNB
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HNB

Hvala na pozornosti!
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