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Sazetak

Prvo tromjesecje 2023. mogli bi obiljeziti nastavak sta-
gnacije realne aktivnosti i smanjenje godiSnje stope inflacije
europodruéja. PoboljSanje vecine visokofrekventnih pokazate-
lja gospodarske aktivnosti te poslovnih i potrosackih o¢ekivanja
istodobno su rezultirali sveukupno povoljnijim ocjenama realnog
BDP-a za prvo tromjeseCje od prethodnih ocekivanja, koja su
upudivala na potencijalnu kontrakciju (Slika 1.)'. Industrijska
proizvodnja europodrucja, prema sezonski prilagodenim poda-
cima, u sijeCnju je porasla za 0,7% u odnosu na prosinac pros-
le godine, ali isklju¢ivo u segmentu proizvodnje intermedijar-
nih dobara, ¢emu su uvelike pridonijeli normalizacija dobavnih
lanaca i pad troSkova energije. Oporavak nije bio ujednacen, pa

Slika 1. TromjesecCne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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Napomene: Kratica ESB - oZujak odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrucja iz ozujka (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 oZzujka odnosno veljace.
Indikator Eurocoin razvila je Banca d’ltalia i on predstavlja brzu modelsku procjenu
tromjesecne promjene realnog BDP-a europodrucja izvedene iz dostupnih
visokofrekventnih podataka (ocjena iz oZujka).

Izvori: Eurostat; ESB; Banca d’ltalia

Slika 2. Kretanje godi$nje stope inflacije u europodrucju
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— Temeljna inflacija — Ukupna inflacija

Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potros$ackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvor: Eurostat

1 Uz graficke prikaze koji prate tekst Informacije o gospodarskim, financij-
skim i monetarnim kretanjima postoji i dodatan skup grafickih prikaza te
pripadajuéih podataka iz kojih su prikazi izvedeni. Spomenuti su graficki
prikazi i vremenske serije ujedinjeni u Excelovoj datoteci Dodatni graficki
prikazi.

se tako industrijska proizvodnja u Njemackoj primjetno opora-
vila u odnosu na prosinac, dok su ostale velike zemlje — Italija,
Spanjolska, a poglavito Francuska — zabiljeZile mjese¢ni pad. U
sije¢nju je blago porastao i promet u trgovini na malo (0,3% u
odnosu na prosinac), $to je manje od ocekivanja, a upuéuje na
kontinuiranu slabost osobne potro$nje u uvjetima visoke inflacije
i pada realnih dohodaka. Unato¢ povecanim tro$kovima zivota
i nepovoljnijim uvjetima financiranja potrosacki je optimizam
rastao u veljaci i ozujku, a sudeci prema indeksu menadzera
nabave, izgledno je i daljnje jacanje agregatne potraznje pred-
vodeno usluznim sektorom, dok se u industriji nastavlja bilje-
Ziti pad novih narudzba. Zahvaljujuéi padu cijena energenata
dodatno se intenziviralo usporavanje godi$nje inflacije potrosac-
kih cijena u europodrucju, s 8,5% u veljaci na 6,9% u ozujku.
Medutim, zbog prelijevanja prijasnjih poskupljenja energenata i
sirovina te pritisaka s trziSta rada temeljna je inflacija nastavila
blago rasti (s 5,6% u veljaci na 5,7% u oZujku). Pritom se medu
pojedinim sastavnicama intenzitetom rasta istiCu cijene usluga
(Slika 2.), a medu ¢lanicama Njemacka, gdje je rastu temeljne
inflacije takoder uvelike pridonio rast cijena usluga.

Dostupni visokofrekventni podaci, ukljuéeni u model brze
procjene gospodarske aktivnosti HNB-a (MRGA), upucu-
ju na to da bi se realni BDP Hrvatske u prvom tromjesec-
ju 2023. mogao poveéati za 0,7% u odnosu na kraj 2022., a
godis$nji bi rast mogao iznositi 2,2% (Slika 3.). Industrijska
se proizvodnja u veljaci nastavila relativno snazno povecavati na
mjeseénoj razini, $to je posljedica naglasenog rasta proizvodnje
energije, dok se proizvodnja u preradivackoj industriji smanji-
la. Nakon pada ostvarenog u drugoj polovini prethodne godi-
ne, realni promet od trgovine na malo u sijecnju i veljaci stagni-
rao je u odnosu na posljednje tromjesecje 2022. Gradevinska se
aktivnost, nakon snaznog rasta krajem protekle godine, u sijec-
nju zamjetno smanjila u odnosu na prethodni mjesec. Pritom se
smanjila i izgradnja zgrada i ostalih gradevina koje se uglavnom
povezuju s investicijskom aktivnosti javnog sektora. Kretanja na
trziStu rada i dalje su razmjerno povoljna, no usprkos rastu bro-
ja zaposlenih i ubrzanju rasta placa potrosacki se optimizam u
ozujku smanjio na razinu ispod dugoroc¢nog prosjeka. Poslovni
optimizam i nadalje se zadrzao iznad povijesnog prosjeka, pri

Slika 3. Tromjesecni bruto domadi proizvod
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Tromjesecne stope promjene BDP-a (desezonirani podaci, desno)
— Godi$nje stope promjene BDP-a

Napomena: Ocjena za prvo tromjesecje 2023. odnosi se na Mjesecni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (op$irnije o izracunu MRGA-e vidi u
Istrazivanjima HNB-a I-42 “Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjese¢nih
indikatora” autora D. Kunovca i B. Spalata). Modeli su procijenjeni na osnovi
podataka objavljenih do 31. ozujka 2023. Crvena tocka oznacuje ocjenu tromjesecne
promjene realnog BDP-a, uz povijesne greske procjene u rasponu od +jedne
standardne devijacije.

Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izracun HNB-a
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Slika 4. Indikator recesije
sezonski prilagodene realne vrijednosti

Slika 5. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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Vjerojatnost recesije
— Mjesecni indikator gospodarske aktivnosti — desno

Napomena: Mjesecni indikator gospodarske aktivnosti jest sinteticki indeks
gospodarske aktivnosti koji se konstruira iz dostupnih visokofrekventnih podataka
takozvanom analizom glavnih komponenata (opSirnije vidi u blogu HNB-a “Ulazi li
Hrvatska u recesiju?” autora D. Kunovca i K. Simatovid).

Izvor: HNB
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljedniji raspoloZivi podaci
odnose se na prvu procjenu za veljacu 2023.

|zvori: Eurostat; izracun HNB-a

¢emu se u ozujku nastavio povelavati u svim djelatnostima izu-
zevsi industriju. U skladu s navedenim kretanjima ocjena vjero-
jatnosti da je domade gospodarstvo u prvom tromjesecju 2023.
u stanju recesije, smanjila se u odnosu na prethodno tromjesecje
te trenutacno iznosi oko 30% (Slika 4.).

Inflacija u Hrvatskoj nastavila se usporavati Cetvrti mjesec
zaredom te je u oZujku 2023. godiSnja stopa inflacije (mje-
rena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena), pre-
ma prvoj procjeni Eurostata, iznosila 10,5%, nakon 11,7%
u veljaéi. Usporavanju ukupne inflacije najvise su pridonijele
cijene energije (Slika 5.) zahvaljujuéi primjetnom pojeftinjenju
naftnih derivata u oZujku i snaznom ucinku baznog razdoblja
(tj. zbog skoka cijena energenata nakon izbijanja rata u Ukrajini
krajem veljace prosle godine). Takoder se blago usporila temeljna

Slika 6. Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene

inflacija, s 10,4% u veljadi na 9,8% u ozujku, dok se rast cijena
prehrambenih proizvoda zadrzao na razini iz prethodnog mjese-
ca. Popustanje inflacijskih pritisaka (Slika 6.) poglavito se odno-
si na uvozne Cinitelje povezane s kretanjem cijena energenata i
drugih sirovina na svjetskom trziStu, kao i daljnjim smanjenjem
pritisaka u globalnim lancima dobave. K tome, popustaju infla-
cijski pritisci na razini europodrudja i nastavlja se usporavanje
godi$njeg rasta proizvodackih cijena na domadem trzistu. Na
smanjenje godiS$nje stope inflacije djeluje i bazni udinak zbog
izraZzenog povecanja cijena prethodne godine. S druge strane,
razmjerno snazan rast nominalnih placa i nedostatak radne sna-
ge, uz ulinke ranijeg rasta troskova energije i drugih sirovina
te intermedijarnih proizvoda, pridonose zadrzavanju tekude
temeljne inflacije na poviSenim razinama. Takoder, inflacijska
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Napomena: Nedostatak radne snage jest omjer stope slobodnih radnih mjesta i stope registrirane nezaposlenosti. Serije PMI EA Composite i ESI EA nakon standardiziranja korigirane
su kako bi neutralna vrijednost bila prikazana bijelom bojom. Sivom bojom u tekuéem mjesecu oznaceno je nepostojanje podataka.

Izvori: ESB; SDW; Eurostat; Bloomberg; NY Fed; HWWI; DZS; Ipsos
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ocekivanja potrosaca u oZujku su porasla u odnosu na prethodni
mjesec, iako su i dalje primjetno manja nego krajem prosle godi-
ne. Stoga se olekuje tek postupan povratak stope inflacije na
niske razine uz daljnje naglasene rizike.

Zbog bojazni od prelijevanja napetosti na financijskim
trziStima na oStrije uvjete financiranja, sudionici na tim trZzi-
§tima ublazili su olekivanja glede dodatnog pooStravanja
monetarne politike pa trenutaéno oéekuju tek blagi dodatni
porast klju¢nih kamatnih stopa. Takoder, s porastom neiz-
vjesnosti, ojacala je i kolebljivost oéekivane putanje kamat-
nih stopa. Na financijskim trzZiStima europodrucja u ozZujku je
porasla napetost zbog propasti americkih banaka Silicon Valley
Bank i Signature Bank te Svicarske banke Credit Suisse. To je
ojacalo jo$ uvijek naglasenu neizvjesnost u vezi s izgledima za
inflaciju i gospodarskim rastom te povecalo kolebljivost kratko-
ro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa na financijskim trZistima.
Sestomjeseéni EURIBOR snazno je pao sredinom oZujka, ali
se do kraja mjeseca vratio na razinu zabiljezenu krajem velja-
¢e (3,3%). Nakon stupanja na snagu posljednje odluke ESB-a
o povecanju kljuénih kamatnih stopa za 50 baznih bodova, 22.
ozujka stopa €STR porasla je na 2,9% i na toj se razini zadrzala

do kraja mjeseca (Slika 8.). Povecanje klju¢nih kamatnih stopa
ESB-a prelilo se djelomi¢no i na hrvatsko novéano trziste. Tako
je prekonoéna kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim
novcem na kraju ozujka iznosila 2,4%, u odnosu na 2,1% kra-
jem veljace. Kad je rije¢ o dugoro¢nim troskovima financiranja
drzave, jacanje napetosti na financijskim trzistima u oZujku utje-
calo je na pad prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice. Prinosi
na dugoroéne drZavne obveznice Hrvatske smanjili su se u istoj
mjeri kao i prinosi na drzavne obveznice europodrucja ponderi-
rani udjelom BDP-a zemalja Clanica (Slika 7.). Na kraju oZujka
prinos na dugoro¢ne obveznice Hrvatske iznosio je 3,8%, odno-
sno smanjio se za 31 bazni bod u odnosu na kraj veljace.
Prijenos povecanja kljuénih kamatnih stopa ESB-a na
domace uvjete financiranja nastavio se i tijekom veljace,
kada su kamatne stope banaka u Hrvatskoj uglavnom pora-
sle. Prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite
nefinancijskim poduzeéima dosegnula je u veljaci 3,7%, $to je
za 53 bazna boda viSe nego u sijecnju (Slika 9.). Unatod vi§im
kamatnim stopama krediti nefinancijskim poduze¢ima nastavili
su rasti, pri ¢emu se godis$nja stopa rasta u veljaci ipak smanjila
na 20,1% zbog baznog ucinka, odnosno snaZnijega kreditiranja

Slika 7. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢éem od oko deset godina
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Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto¢ne Europe (Ce$ka, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u uklju&enih zemalja.
Europodrucje ne ukljucuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prosincu, veljaéi i ozujku.

Slika 8. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonoc¢ne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske

— Kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem u RH
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Izvori: ESB; HNB

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekono¢na kamatna stopa na novéanom trziStu u Hrvatskoj za 2022. temelji se
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Slika 9. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva
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Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sije¢nja 2023. na kredite i
depozite u eurima. Stanje prije pocetka normalizacije monetarne politike odnosi se na lipanj 2022.
Izvor: HNB

poduzeca u veljali prosle godine (Slika 10.). Kad je rije¢ o sta- Slika 10. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
novnistvu, zabiljeZen je blagi rast kreditiranja uz gotovo nepro-
mijenjene kamatne stope. Tako se prosje¢na kamatna stopa na
prvi put ugovorene stambene kredite zadrzala na sijeCanjskoj

. . . . % 24
razini (2,9%), a na gotovinske nenamjenske kredite tek se bla- 29
go povecala (5,6%). U sljedecim se mjesecima moze olekivati 20

v e . . .. 18
snazniji rast stambenih kredita, slijedom provedbe novoga kruga 16
subvencioniranja stambenih kredita od polovine ozujka. Pritom 14
kamatne stope ne bi trebale znatnije porasti jer se subvencioni- :5
rani stambeni krediti ugovaraju uz nize kamatne stope od trZzis- 8
nih prosjeka. Sto se ti¢e oroCenih depozita, kamatna stopa po 6
kojoj su poduzeca deponirala svoja sredstva bila je za 15 baznih ‘2‘
bodova visa nego u sije¢nju (1,6%), §to je pridonijelo nastavku 0

Lo P . . \5V
prelijevanja sredstava s prekonoénih na orocene depozite. Kod -2

v . . v . . . . . _4

ﬁtar.lovnllstva je upis drzavnih ob.veznlca, k0]1V]e do kraja vel.]a- o018 2019, 2020, 2021, N2 g
Ce iznosio oko 1 mlrd. EUR, utjecao na snazan pad depozita. <
Pritom je prosjeéna kamatna stopa na prvi put ugovorene oroce- — Krediti poduzecima — Krediti stanovnistvu
ne depozite u veljaci dosegnula 0,5%, odnosno 30 baznih bodo- ~— Depoziti poduzeca — Depoziti stanovniétva

va vise nego u sijecnju.
Napomena: Godi$nje stope promjene, na osnovi transakcija
Izvor: HNB




