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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

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

Povrsina (km?) 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594  56.594
Broj stanovnika (mil.)® 4281 4268 4256 4,238 4204 4,174 4125 4088 4,065 4,048 3,889
BDP (mil. HRK, tekude cijene)® 338.846 335.627 336.771 335.831 344.580 356.617 373.080 391.289 412.770 380.123 438.560
BDP (mil. EUR, tekude cijene) 45579  44.647 44467 44.014 45282 47.363 50.010 52.776 55.677 50.461 58.287
BDP po stanovniku (EUR) 10.648  10.462 10.449 10.385 10772 11.346 12125 12.911 13.696 12.467 14.989
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) -0,1 29 -0,4 -0,4 25 3,6 3,4 2,8 3,4 -86 13,1
Festeelal e talincell 2,3 3,4 22 -0,2 -0,5 1,1 1,1 15 0,8 0,1 2,6
potrosackih cijena

Prosje¢na godisnja stopa inflacije

— Harmonizirani indeks potrosackih 2,2 3,4 2,3 0,2 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8 0,0 2,7
cijena (HICP)

VELl) T[22 TD 28R 740 778 455 156 1.501  1.056  1.719 931 1576 268  1.022
(mil. EUR)®

Tekudi racun platne bilance

(% BDP-a) = -7 -1,0 04 33 2,2 3,4 1,8 2,8 -05 1,8
lzvoz robe i usluga (% BDP-a) 38,2 39,0 39,8 427 45,7 46,9 49,2 49,4 50,6 41,5 50,0
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 39,9 40,5 41,8 43,1 455 45,8 48,5 50,2 51,0 48,6 52,7

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

} 49.198  47.681  48.662 49.529  48.622 45.050 43.879 42.809 40.589 41.285 47.213
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 107,9 106,8 109,4 112,5 107,4 95,1 87,7 81,1 72,9 81,8 81,0

Inozemni dug (% izvoza robe i usluga) 282,5 274,0 274,7 263,4 234,8 202,7 178,4 164,2 144,0 197,0 162,2

Otplaceni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)? 42,5 46,1 43,4 46,3 44,0 35,7 33,1 27,1 37,8 35,3 2,1
(]

Bruto medunarodne pri¢uve

; : ) 11195 11236 12908 12.688 13.707 13.514 15706 17.438 18560 18.943 25.022
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

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

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

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

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

7,5304 7,5456 7,6376 7,6615 7,6350 7,5578 7,5136 7,4176 7,4426 7,5369 7,5172

58199 5,7268 55490  6,3021 6,9918 7,1685 6,2697 6,4692 6,6499 6,1390 6,6435

Prosje¢ni devizni te¢aj (HRK : 1 EUR) 7,4342 7,5173 7,5735 7,6300 7,6096 7,5294 7,4601 7,4141 7,4136 7,5331 7,5242

Prosje¢ni devizni teaj (HRK : 1 USD) 5,3435 5,8509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224 6,2784 6,6223 6,6108 6,3636

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

o P . -26.584 -18.236 -18.436 -18.354 -11.736 -3.296 2.804 -116 969 -27.710 -12.438
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) iy N N g » ~ iy »
konsolidirane opce drzave (% BDP-a)° (e 2 22 22 e g B oL bz o 28
Dug opce drzave (% BDP-a)® 63,7 69,4 80,3 83,9 83,3 79,8 76,7 73,3 71,1 87,3 79,8

A 0,
D60 | EMETI SO 2 e 6,54 6,13 4,68 4,05 3,53 3,47 2,77 2,17 1,28 0,83 0,45
godisnjoj razini)’

Stopa nezaposlenosti (prema definiciji

ILO-a, stanovni&tvo starije od 15 g8 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 6,6 7,5 7,6

Stopa zaposlenosti (prema definiciji

ILO-a, stanovniétvo starije od 15 g.)s 44,8 43,2 42,1 43,3 44,2 44,6 45,8 46,9 47,7 47,2 47,8

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

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

¢Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje Sesto izdanje Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6) te na
novoj sektorskoj klasifikaciji institucionalnih jedinica u skladu sa standardom ESA 2010. Podaci platne bilance i inozemnog duga zasnivaju se na posljednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zakljuéno s trec¢im tromjesecjem 2022. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2022.

4Otplate inozemnog duga ukljuduju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih trgovinskih kredita i dugoro¢nih kredita (iskljuSujuci obveze prema vlasnicki povezanim
poduzedima) te ukupnu otplatu kamata (ukljuéujuci FISIM), bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

¢ Fiskalni podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

f Prosje¢an prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospijeéem od oko 10 godina

9Podaci za razdoblje od 2007. do 2013. revidirani su, stoga nisu usporedivi s podacima za razdoblje od 2000. do 2006.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Sazetak

Slabiji izgledi globalnoga gospodarskog rasta i naglaseni inflatorni pritisci koji su potaknuli srediSnje banke diljem
svijeta na brzo i snazno pooStravanje monetarne politike i pogorSavanje uvjeta financiranja poceli su se sve vise
odrazavati i na hrvatsko gospodarstvo. Negativni inozemni Sokovi dosad su viSe utjecali na preradivacki sektor, koji
sektoru te poteskoce nadvladane zahvaljujuéi snaznoj potraznji nakon ukidanja vecine epidemioloskih mjera. U
takvim je uvjetima hrvatsko gospodarstvo u tre¢em tromjesecju 2022. ostvarilo relativno blagu kontrakciju u odnosu
na prethodno tromjesecje, uz usporavanje godiSnje stope rasta realne aktivnosti na 5,2%. U €etvrtom tromjesecju
ocCekuje se nastavak usporavanja godisnje realne dinamike, pri ¢emu je ocijenjeno da bi zbog vrlo snaznog rasta
u prvoj polovini godine gospodarska aktivnost na razini cijele 2022. mogla porasti za 6,3%. S obzirom na to da
se povratak gospodarske aktivnosti na putanju rasta oCekuje tek u drugoj polovini sljedece godine, stopa rasta
BDP-a u 2023. mogla bi se snazno usporiti na 1,4%. Inflacija bi se u 2022. mogla znatno ubrzati (na 10,6%) pod
utjecajem visokih cijena energenata i drugih sirovina, zastoja u globalnim lancima nabave i osnazene potraznje u
usluznom sektoru. Uz postupno smanjivanje uvozne inflacije te cijena uvoznih energenata i drugih sirovina, inflacija
bi se u 2023. mogla sniziti na 7,5%. Pritom prevladavaju negativni rizici uz projekciju gospodarskog rasta i negativni
rizici uz projekciju inflacije. ViSak na teku¢em i kapitalnom ra€unu mogao bi se u 2022. zamjetno smanijiti na 1,2%
BDP-a, ponajprije zbog izrazitog rasta neto uvoza energenta, i nastaviti blago smanjivati u 2023. Takoder, postale su
vidljive i prve naznake rasta kamatnih stopa povezane s prelijevanjem ucinaka uskladenoga snaznog poostravanja
monetarnih politika na globalnoj razini, koji su pogorSali uvjete financiranja na medunarodnim financijskim
trziStima. Tako se nastavio rast prinosa na duzni¢ke vrijednosne papire drzave, poceli su rasti i troSkovi financiranja
poduzeca, dok se kod kreditiranja stanovniStva jo§ ne primjec€uje znatnija promjena financijskih uvjeta. O¢ekivani
nastavak poostravanja monetarne politike ESB-a utjecat ¢e na daljnje pogorSavanje uvjeta financiranja domacega
gospodarstva, no harmonizacija monetarnog instrumentarija HNB-a u procesu pristupanja europodrucju pocetkom
sljedece godine trebala bi ublaziti intenzitet toga pogorSanja. Godisnji se rast ukupnog financiranja poduzeca
nastavio intenzivirati, uglavhom zbog ubrzanog zaduzivanja kod domacih kreditnih institucija, dok je rast plasmana
stanovni$tvu ostao stabilan, pri €¢emu se glavnina kreditne aktivnosti stanovnistva i nadalje odnosi na stambene
kredite. Prema rebalansu drzavnog proracuna iz listopada manjak za 2022. revidiran je nanize (7,1 mird. kuna) u
odnosu na originalni plan i prvi rebalans iz svibnja, ponajviSe zbog prikupljanja poreznih prihoda iznad o¢ekivanja. U

kolovozu je omjer javnog duga i BDP-a smanjen na 70,4%, Sto odrazava porast nominalnog BDP-a.

Povecana globalna geopoliticka neizvjesnost pracena visokim
cijenama sirovina i energenata odrazava se i na hrvatsko gospo-
darstvo. Realni BDP u treCem je tromjeseéju 2022. godine bio
za 0,4% manji u odnosu na prethodno tromjesecje, §to je prvo
smanjenje na tromjesecnoj razini od pandemijske recesije iz sre-
dine 2020. Tromjese¢ni pad gospodarske aktivnosti rezultirao
je smanjenjem godi$nje stope rasta BDP-a na 5,2%, s 8,7% iz
prethodna tri mjeseca. Rastu realnog BDP-a najvise je pridonio
rast ukupnog izvoza, pri ¢emu je doprinos izvoza robe i izvoza
usluga bio gotovo podjednak. Pozitivan doprinos rastu dale su i
sve sastavnice domace potraznje, a medu njima se stopom rasta
istie potrosnja kucanstava. Nasuprot tome, negativan doprinos
dosao je od stavke koja ukljuCuje zalihe i statistiCku diskrepan-
ciju. U skladu s jacanjem domace i inozemne potraznje, u tre-
¢em je tromjeseju porastao i uvoz robe i usluga. Visokofrekven-
tni pokazatelji gospodarske aktivnosti, dostupni uglavnom samo
za listopad, upuéuju na daljnje usporavanje godiSnje stope rasta
realnog BDP-a u posljednjem tromjesedju ove godine. Uvazava-
juéi spomenuto, ukupan BDP na razini cijele 2022. mogao bi se
povecati za 6,3%, nakon visokog rasta od 13,1% ostvarenog u
2021. U tekucoj godini ocekuje se rast svih sastavnica i domace i
inozemne potraznje. Od sastavnica domace potraznje, najsnazniji
doprinos ukupnom rastu mogla bi dati potro$nja kuéanstava, a
ocekuje se i snazan pozitivan doprinos bruto investicija u fiksni
kapital. U 2023. ocekuje se da bi se rast BDP-a mogao dodatno
usporiti na 1,4%. Ocjenjuje se da su u projekcijskom razdoblju
sredi$nje ocijenjene i projicirane veli¢ine u vecoj mjeri izloZene
negativnim nego pozitivnim rizicima. Produljeno razdoblje ge-
opoliti¢ke nestabilnosti i njezina eventualna dodatna eskalacija
mogli bi imati negativne ucinke na globalnu, a posebice europsku
gospodarsku aktivnost, §to bi se negativno odrazilo i na domade

gospodarstvo. Posljedi¢ni rast cijena energenata i sirovina mogao
bi dodatno umanijiti realne raspolozive dohotke. Dodatni nega-
tivan rizik predstavlja i jo§ uvijek prisutna, iako manje vjerojat-
na, moguénost ponovnog Sirenja pandemije. Spomenuti rizici i
s njima povezana poviSena neizvjesnost nepovoljno e se odra-
ziti na donos$enje investicijskih odluka poslovnih subjekata u na-
dolazeéem razdoblju. S druge strane, u projekcijskom razdoblju
ocekuje se zamjetno povlacenje sredstava koja Hrvatskoj stoje na
raspolaganju iz fondova EU-a, pri ¢emu ona predstavljaju poziti-
van (snaznije koriStenje od odekivanog), ali i negativan rizik (ne-
dostatni apsorpcijski kapaciteti). Pozitivan rizik takoder proizlazi
i iz potencijalnog smirivanja situacije u Ukrajini koje bi moglo
ublaziti preostale poremecaje u opskrbnim lancima.

Kretanja na trzi$tu rada zasad nisu znatnije reagirala na ne-
povoljna gospodarska kretanja. U treCem tromjeseéju ukupan
je broj zaposlenih porastao za 0,5% u odnosu na prethodna tri
mjeseca, pri ¢emu je povecan broj zaposlenih u privatnom sek-
toru, dok se istodobno broj zaposlenih u javnom sektoru sma-
njio. Rastu zaposlenosti pridonijelo je i zaposljavanje radnika iz
tre¢ih zemalja (izvan Europske unije) te zapoSljavanje umirov-
ljenih osoba na nepuno radno vrijeme. Ocdekuje se da bi se u
2022. broj zaposlenih na razini cijele godine mogao povecati za
2,5%, nakon povecanja od 2,2% u 2021. Takva kretanja pogo-
dovat ¢e smanjenju nezaposlenosti, pri cemu bi se anketna stopa
u 2022. mogla sniziti na 6,9% radne snage (sa 7,6% u 2021.).
U sljedecoj godini ocekuje se zamjetno usporavanje rasta broja
zaposlenih osoba i samo blago snizavanje stope nezaposlenosti.
Prosje¢na nominalna bruto plada mogla bi se u 2022. povecati
za 8,7%, ali bi se njezina realna vrijednost mogla smanjiti, dok
se u 2023., uz usporavanje rasta nominalnih, ocekuje blagi rast
realnih placa.



Inflacija potrosackih cijena u prvih se deset mjeseci 2022.
primjetno ubrzala te je u skladu s tim ocijenjena stopa inflaci-
je u cijeloj 2022. znatno povecana, na 10,6% (s 2,7% u 2021.,
mjereno harmoniziranim indeksom potrosackih cijena). Na izra-
zeno ubrzavanje inflacije djeluju razliciti Cinitelji. Visoke cijene
energenata te prehrambenih i industrijskih sirovina na svjetskom
trziStu postupno se prelijevaju na domace proizvodacke i po-
trosacke cijene. Na ubrzavanje rasta cijena djelovali su i pritisci
proizasli iz zastoja u globalnim lancima nabave, unato¢ njihovu
recentnom popustanju. Osim toga, ubrzavanju inflacije pridoni-
jela je snazna potraznja za uslugama nakon ukidanja epidemio-
loskih mjera, $to se uvelike odnosi na turisticku potraznju nere-
zidenata u uvjetima porasta ulaznih troskova, nedostatka kvalifi-
cirane radne snage i rasta placa u ugostiteljstvu. Nasuprot tome,
ograniCavanje cijena nekih energenata i osnovnih prehrambe-
nih proizvoda ublazilo je intenzitet ubrzanja inflacije. U 2023.
ocekuje se usporavanje inflacije na 7,5%, $to je u velikoj mjeri
posljedica ucinka baznog razdoblja, odnosno iS¢ezavanja ucin-
ka znatnog poskupljenja velikog broja dobara i usluga tijekom
2022. na godi$nju stopu inflacije u 2023. Usporavanju inflacije
trebalo bi poglavito pridonijeti popustanje uvezenih inflatornih
pritisaka, cemu bi trebalo pogodovati i oCekivano pojeftinjenje
sirove nafte i drugih sirovina na terminskim trzistima. Medutim,
rizici za projekciju inflacije i nadalje su izraZeni, pri ¢emu pre-
vladavaju rizici da ona bude visa od prognozirane, odnosno da
povratak na razine niske i stabilne inflacije potraje dulje nego $to
je oCekivano. Visa inflacija mogla bi proizaci iz visih cijena ener-
genata i drugih sirovina od trenutno o¢ekivanih, dok bi izraziti-
ji rast placa od ocekivanog mogao djelovati na jaanje domacdih

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli¢ina
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inflacijskih pritisaka. Osim toga, unato¢ recentnim naznakama
smanjenja zastoja u opskrbnim lancima, njihovo bi ponovno in-
tenziviranje moglo potaknuti dodatni rast cijena pojedinih polu-
proizvoda i gotovih proizvoda.

Visak na tekuéem i kapitalnom racunu mogao bi se u cije-
loj 2022. izrazeno smanyjiti na 1,2% BDP-a s 4,2% BDP-a, koli-
ko je zabiljeZeno u prethodnoj godini. Naime, unato¢ snaznom
rastu viska u medunarodnoj razmjeni usluga, posebice prihoda
od turizma, te znatnog rasta ukupnog viska na raCunima sekun-
darnog dohotka i kapitalnih transakcija zbog rasta koriStenja
sredstava iz fondova EU-a i priljeva osobnih doznaka iz inozem-
stva, ukupan bi se saldo na tekucem i kapitalnom ra¢unu mo-
gao znatno pogorsati ponajprije zbog izrazitog povecanja manj-
ka u robnoj razmjeni s inozemstvom. Tome bi uvelike mogao
pridonijeti rast neto uvoza energenata zbog cjenovnog Soka na
globalnim trZistima. U 2023. odekuje se nastavak smanjivanja
viska na tekucem i kapitalnom ra¢unu na 1,0% BDP-a, premda
se ocekuje vrhunac isplata sredstava iz fondova EU-a. Naime,
sljedeca je godina ujedno krajnji rok za isplate sredstava iz vi-
Segodisnje financijske omotnice za razdoblje od 2014. do 2020.
te sredstava iz Europskog fonda solidarnosti za potrebe sanacije
potresom pogodenih podrucja. Osim toga, ocekuje se istodob-
no intenziviranje koristenja sredstava u okviru Nacionalnog pla-
na otpornosti i oporavka financiranog iz Instrumenta Europske
unije za oporavak. Sto se tice tokova kapitala s inozemstvom,
iako primjetno manjim intenzitetom negoli prethodnih godina,
u projekcijskom se razdoblju o¢ekuje nastavak neto odljeva ka-
pitala uz zadrzavanje trenda poboljSavanja relativnih pokazatelja
inozemne zaduZenosti.

2012. 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022. | 2023.

Nacionalni racuni (realne stope promjene, %)

BDP -2,3 -04 -04 2,5 3,6 3,4 2,8 34 -86 131 6,3 1,4
Osobna potrosnja -2,4 -16 -25 0,2 3,1 3,2 3,3 4,0 -51 9,9 5,9 1,2
Drzavna potros$nja -1,1 0,4 1,0 -1,0 1,1 2,2 2,3 3,1 4,3 3,0 2,2 2,5
Investicije u kapital -4,5 1,0 -23 8,2 5,0 1,6 3,9 9,0 -50 4,7 5,6 3,2
Izvoz robe i usluga -1,5 215 73 103 7,0 6,9 3,7 6,8 -233 364 254 -05
Uvoz robe i usluga -2,4 3,2 3,5 9,4 6,5 8,4 {725 66 -124 17,6 26,1 0,3

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -1,2 -15 -20 0,7 1,9 1,9 23 23 -12 2,2 2,5 0,4

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 18,9 20,2 196 17,0 144 11,6 9,2 7,6 8,9 8,0 7,0 6,9

Stopa nezaposlenosti (anketna) 159 172 173 16,2 13,1 11,2 8,4 6,6 7,5 7,6 6,9 6,8

Cijene

Indeks potro$ackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 3,4 22 -02 -05 -11 1.1 1,5 0,8 0,1 26 10,5 7,5

gg;nﬂc;:iezjr%i indeks potro$ackih cijena (prosje¢na stopa 34 23 02 -03 -06 13 16 08 0.0 27 106 75

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (u % BDP-a) -1,7 -1,0 0,4 3,3 2,2 3,4 1,8 28 -05 1,8 -14 -21

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (u % BDP-a) -1,4 -0,8 0,8 4,0 3,7 4,4 3,0 4,5 1,6 41 1,2 1,0

Bruto inozemni dug (u % BDP-a) 106,8 109,4 1125 1074 951 87,7 81,1 729 818 810 733 67,3

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 3,6 4,0 3,2 5,2 4,7 2,1 515 2,9 93 10,7 10,3

Ukupna likvidna sredstva — M42 3,5 3,8 2,4 4,6 5,3 3,2 6,1 3,5 9,1 104 9,6

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru 59 -05 -16 -30 -37 -12 2,0 2,8 3,9 3,0 10,5

Plasmani kreditnih institucija privathnom sektoru? -1,2 08 -15 -23 1,1 2,9 4,4 4,2 3,9 39 10,7

Plasmani kreditnih institucija poduzeéima? -1,5 1,8 -3,7 -=3,0 3,2 2,5 1,9 0,4 5,6 2,3 22,0

Plasmani kreditnih institucija stanovnistvu? -1,1 -12 -0,7 -1,8 0,5 4,0 6,2 7,4 2,1 4,5 53

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

Izvori: DZS; MF; HNB




HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE » KRETANJA U GLOBALNOM OKRUZJU ¢ 13/2022. 5

Visoka i rastuca inflacija u okruzju geopoliticke i ekonomske
neizvjesnosti potaknula je velik broj sredi$njih banaka na brze
i snaznije pooStravanje monetarne politike od ranijih ocekiva-
nja. U takvim su se okolnostima nastavili pogorsavati uvjeti fi-
nanciranja na globalnim financijskim trzistima, $to se odrazilo
na daljnji rast trzi$nih prinosa na duZnicke vrijednosne papire
RH, a poceli su rasti i troSkovi financiranja poduzeéa, dok se
kod kreditiranja stanovnistva jo§ ne primjecuje znatnija promje-
na financijskih uvjeta. Tijekom treceg tromjesecja poostrili su se
standardi odobravanja kredita poduzedima i stanovnistvu, a isto-
dobno je snazno porasla kreditna potraznja poduzeéa, dok se
potraznja stanovnistva za kreditima smanjila. lako Hrvatska pri-
stupa europodrucju poCetkom 2023. tijekom ciklusa poostrava-
nja monetarne politike ESB-a, prilagodba stope obvezne pricu-
ve i minimalno potrebnih deviznih potraZivanja instrumentariju
ESB-a snazno Ce povecati slobodna novéana sredstva banaka i
djelovati u smjeru ublazavanja i usporavanja daljnjeg pogorsa-
vanja uvjeta financiranja na domacem trziStu. Godi$nji se rast
ukupnog financiranja poduzeca nastavio intenzivirati, uglavnom
zbog ubrzanog zaduzivanja kod domacih kreditnih institucija.
Godi$nji rast plasmana stanovnistvu ostao je stabilan tijekom
druge polovine godine, pri ¢emu se glavnina kreditne aktivno-
sti i nadalje odnosi na stambene kredite. Tecaj kune prema euru
bio je stabilan, pa nije bilo potrebe za deviznim intervencijama

2. Kretanja u globalnom okruzju

HNB-a. Povremeni aprecijacijski pritisci tijekom ljetnih mjeseci
bili su rezultat dobre turistiCke sezone te posljedi¢no vece ponu-
de deviznih sredstava, no ublaZeni su povremenom potraznjom
poduzeca za devizama, osobito izrazenom u energetskom sek-
toru zbog skupljih sirovina i energenata. Sudjelovanje u europ-
skom teCajnom mehanizmu i o¢ekivano uvodenje eura dodatno
su usidrili o¢ekivanja trZista.

Kada je rije¢ o fiskalnim kretanjima, prema rebalansu prora-
Cuna iz listopada, manjak opce drzave mogao bi u 2022. iznositi
7,1 mlrd. kuna, pri ¢emu je on prema originalnom planu tre-
bao iznositi 12,0 mlrd. kuna, a prema prvom rebalansu iz svib-
nja 13,4 mlrd. kuna. O&ekivano proracunsko ostvarenje iz prvog
rebalansa za 2022. godinu odrazavalo je u¢inak protuinflacijskih
mjera donesenih u travnju na saldo proracuna, kao i potenci-
jalno nepovoljan utjecaj tadasnje eskalacije geopoliticke napeto-
sti na gospodarska kretanja. Iako je u rujnu Vlada RH donije-
la dodatni paket protuinflacijskih mjera s nepovoljnim uc¢inkom
na saldo opée drzave, drugim rebalansom u listopadu manjak je
revidiran nanize. Navedeno odrazava ponajprije bolji od oleki-
vanog priljev poreznih prihoda, $to je u velikoj mjeri posljedi-
ca utjecaja povoljnijih ciklickih kretanja i poveéanja opce razine
cijena. Kada je rije¢ o javnom dugu, porast nominalnog BDP-a
rezultirao je smanjenjem omjera javnog duga i BDP-a u kolovo-
zu na 70,4% sa 78,4%, koliko je iznosio na kraju 2021. godine.

Nakon $to se gotovo vratilo na pretpandemijsku putanju ra-
sta, svjetsko se gospodarstvo naglo usporilo nakon pocetka ru-
ske invazije na Ukrajinu. U mjesecima koji su slijedili negativni
ucinci rata prelijevali su se na globalno gospodarstvo kroz izra-
Zen rast cijena energenata i drugih sirovina, a najviSe na eu-
ropske zemlje gdje su ti u€inci dodatno pojacani velikom neiz-
vjesnoscu glede opskrbe energentima s ruskog trzista. S druge
strane, poteSkoce u globalnim lancima opskrbe nastavile su se
smanjivati, unato¢ povremenim zatvaranjima trgovinskih i pro-
izvodnih zona u Kini zbog primjene vrlo restriktivne epidemio-
loske politike. U takvim je okolnostima kinesko gospodarstvo u
drugom tromjesecju zabiljezilo izraZenu kontrakciju, ali se veé

Slika 2.1. Gospodarska aktivnost na odabranim trzistima
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u treCem tromjeseCju oporavilo. U drugim je zemljama vecina
epidemioloskih mjera u meduvremenu ukinuta, §to je potaknulo
ubrzanje oporavka usluznog sektora te tako pridonijelo boljim
ostvarenjima od ocekivanja u drugom i treem tromjesecju. Uz
sve izraZenije prelijevanje cijena energenata i drugih sirovina na
finalna dobra i usluge, nastavljen je snazan rast inflacije potro-
Sackih cijena, koja je u mnogim zemljama dosegnula razine ne-
zabiljezene vise desetljeca. To je onda potaknulo postroZivanje
monetarnih politika te, uz smanjenu sklonost riziku, dovelo do
osjetnog pogorsanja globalnih uvjeta financiranja.

Nakon blagog smanjenja u prvoj polovini 2022. americko se
gospodarstvo u treCem tromjesecju vratilo na uzlaznu putanju
(Slika 2.1.). Medutim, tromjesecna stopa rasta od 0,6% u tre-
¢em tromjeseCju uvelike se moze pripisati snaznoj kontrakciji
uvoza robe i usluga koja je uz nastavak rasta izvoza dala naj-
veci doprinos rastu BDP-a. S druge strane, investicijska aktiv-
nost privatnog sektora nastavila je slabjeti u uvjetima povecane
neizvjesnosti i sve nepovoljnijih uvjeta financiranja. Usporio se
i rast osobne potros$nje pod utjecajem visoke inflacije, pri cemu
je potrosnja usmjerena na trajna dobra nastavila padati, dok se
potros$nja u segmentu usluga naglo oporavila nakon gotovo pot-
punog ukidanja epidemioloskih mjera. Istodobno je trziste ra-
da ostalo izrazito snazno, uz smanjenje stope nezaposlenosti
na 3,7% radne snage u listopadu. Vrlo blag pozitivan doprinos
gospodarskom rastu u treem tromjesecju dala je i drzavna po-
tro$nja, premda se veéina mjera potpore uvedenih tijekom pan-
demije postupno ukinula. Godi$nja je inflacija u SAD-u bila na
vrhuncu u lipnju (9,1%), nakon Cega se do listopada smanjila na
7,7%. Pritom se temeljna inflacija do listopada stabilizirala malo
iznad 6%.

Unatoc¢ povecanoj neizvjesnosti, poglavito §to se ti¢e opskrbe
energentima, te sve izraZenijim cjenovnim pritiscima, gospodar-
ska aktivnost u europodrudju nastavila je rasti i u treem tro-
mjeseCju, iako po vrlo skromnoj stopi od 0,2%. S jedne stane,
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ukidanje vecine epidemioloskih mjera od pocetka godine prido-
nijelo je oporavku usluznog sektora, §to se posebno osjetilo u
turisti¢koj djelatnosti tijekom ljetnih mjeseci. Istodobno je proi-
zvodacki sektor poslovao pod sve veéim pritiskom visokih tros-
kova energije te i dalje prisutnih poteSkoca u lancima opskrbe,
a pogotovo glede opskrbe plinom. Zbog strukturnih je razlika
medu pojedinim zemljama ¢lanicama zabiljeZena neujednacena
dinamika gospodarske aktivnosti u proteklih nekoliko tromje-
seCja. Tako su zemlje s velikim udjelom usluga u BDP-u, poput
Italije, Spanjolske i Nizozemske, ostvarile znatno bolje rezulta-
te od, primjerice, Njemacke, koja od podetka godine uglavnom
stagnira ili biljeZi neznatan rast. Prema ranim pokazateljima
gospodarske aktivnosti nepovoljni trendovi ostali su vidljivi i na
pocetku Cetvrtog tromjesecja (Slika 2.2.). Pokazatelj pouzdanja
(engl. Economic Sentiment Indicator, ESI) u listopadu je dodat-
no oslabio s ionako niskih razina, a osim u proizvodnom sektoru
sve je vidljivije smanjenje optimizma u usluZznom sektoru. Ipak,
u studenome se pouzdanje prvi put od izbijanja rata u Ukrajini
blago popravilo, ali i dalje ostaje znatno ispod svojih uobicajenih
razina. Inflacija je u europodrudju od pocetka godine u snaznom
porastu i u listopadu je dosegnula godi$nju razinu od 10,7%.

Slika 2.2. Pokazatelji pouzdanja u europodrucju

160 30
s S
T 140 20 5
& v 10 8
S 120 / g

100 f--- \ /m 0

00 R o

80
=, | B
g 60 30 %
g 40 a0 £

20 -50

0 -60
oo P S S0 O - = - = o o o
- — = ™ AN N AN AN N AN AN AN AN NN
- < ~ g - < N 5:_> - < ~ g - < N =]
— ESI  — ESlindustrija — desno

ESI usluge — desno

Napomena: Podaci zakljué¢no sa studenim 2022.
Izvor: Eurostat

Tako su najveéi doprinos dale cijene energenata i hrane, godi$nji
rast ostalih potro$ackih cijena takoder se ubrzao, dosegavsi 5%
u listopadu.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Vecina najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera
zabiljezila je usporavanje gospodarskog rasta u prvoj polovini
2022. Medu partnerima u europodrucju gospodarski rast naj-
viSe se usporio u zemljama sa snaznim preradivackim sektorom.
Sto se ti¢e vanjskotrgovinskih partnera u jugoistonoj Europi,
ekonomska kretanja bila su nesto povoljnija s obzirom na to da
su te zemlje slabije integrirane i manje osjetljive na poremecaje u
globalnim lancima opskrbe. Isto tako, njihova izravna izlozenost
ruskom i ukrajinskom trzi$tu razmjerno je ogranicena, $to ubla-
Zava negativne ucinke rata u Ukrajini.

Cijene, teCajevi, monetarna i fiskalna politika

Nakon intenzivnog rasta u prvoj polovini 2022. cijene ener-
genata u idud¢im su mjesecima uglavnom padale, ali u povijesnim
su okvirima i dalje na visokim razinama. Cijene nafte bile su na
vrhuncu u prvim danima rata u Ukrajini kada su povremeno

dosezale 130 USD/barel, a na slicne razine vratile su se u lipnju
nakon $to su zemlje Europske unije uvele djelomi¢ni embargo na
uvoz ruske nafte. U iduc¢im su mjesecima bile izrazito kolebljive,
ali do kraja studenoga spustile su se na oko 90 USD/barel. Pa-
du cijena pogodovalo je slabljenje izgleda za globalni gospodar-
ski rast koje je prevagnulo nad ograniCenjima na strani ponude.
Cijene plina na europskom trzistu dosegnule su vrhunac od oko
300 EUR/MWh u kolovozu kada je potpuno obustavljena op-
skrba ruskim plinom putem plinovoda Sjeverni tok 1. Do stu-
denoga su se, medutim, naglaseno smanjile na oko 100 EUR/
MWh, zahvaljujuéi naporima zemalja EU-a da se napune skla-
dista plina i osiguraju dostatne zalihe iz alternativnih izvora te
ostvare energetske ustede.

Cijene sirovina bez energije takoder su u padu nakon snaz-
nog rasta tijekom veljace i ozujka potaknutog ratom u Ukrajini,
ali i dalje su za oko treéinu iznad pretpandemijskih razina. Od
ozujka do listopada 2022. smanjile su se u prosjeku za petinu,
od toga najvise cijene metala, a u neSto manjoj mjeri i cijene po-
ljoprivrednih i prehrambenih sirovina. Pojeftinjenje metala po-
glavito se moze pripisati slabljenju izgleda za globalni gospodar-
ski rast, dok su s druge strane i dalje prisutna ograniCenja na
strani ponude koja drze cijene relativno visokima u povijesnim
okvirima. Sto se ti¢e cijena poljoprivrednih i prehrambenih si-
rovina, pojeftinjenje je najizraZenije kod sirovina ¢iji su Rusija
i Ukrajina vazni proizvodaci, poput Zitarica i uljarica, a rezultat
je uklanjanja prepreka za izvoz tih sirovina iz Ukrajine kao i sla-
bljenja globalne potraznje.

S jacanjem inflatornih pritisaka od pocetka 2022. godine
intenzivirao se proces smanjenja monetarnih poticaja uvedenih
tijekom pandemije, odnosno ubrzalo se postrozivanje monetarne
politike. Brzinom postrozivanja isti¢e se americki Fed koji je od
pocetka godine podignuo referentnu kamatnu stopu za ukupno
3 postotna boda, najprije u veljaci za 0,25 p. b., potom u svibnju
za dodatnih 0,5 p. b. te za jo§ 0,75 p. b. u lipnju, srpnju i rujnu.
ESB je takoder nastavio smanjivati monetarne poticaje. Najpri-
je je u ozujku ukinuo pandemijski program otkupa vrijednosnih
papira (PEPP), potom u lipnju i redovni program (APP), a u
srpnju je zapoceo s podizanjem kamatnih stopa. Do kraja stu-
denoga podignuo ih je u tri navrata za ukupno 2 postotna boda.

Kretanja na svjetskom deviznom trzistu tijekom veéeg dije-
la 2022. uglavnom su odrazavala oCekivanja povezana s brzom
normalizacijom monetarne politike u SAD-u u odnosu na dru-
ga velika gospodarstva, ali i geopoliticku neizvjesnost i visoke
cijene energenata. U takvim je okolnostima ameri¢ki dolar od
pocetka godine do kraja studenoga ojacao prema euru za Cak
12%. U odnosu na druge valute, euro je blago oslabio i prema
Svicarskom franku, ali ojacao je prema funti sterlinga te jos i vise
prema jenu.

Projicirana kretanja

Ocekivanja glede globalnoga gospodarskog rasta dodatno
su revidirana naniZe u odnosu na ranija predvidanja, zbog sve
raSirenijih inflatornih pritisaka i nepovoljnijih uvjeta financira-
nja, koji uz povecanu neizvjesnost, posebno glede opskrbe ener-
gijom, obeshrabruju investicije i potrosnju. U kratkom se roku
ocekuje dodatno poostravanje monetarne politike u velikim gos-
podarstvima s obzirom na to da su inflatorni pritisci jo§ uvijek
pojacani. To ¢e, pak, dodatno pogorsati globalne uvjete financi-
ranja, posebno za zemlje s trziStima u nastajanju. U uvjetima sla-
bljenja globalne potraznje ocekuje se daljnje pojeftinjenje energi-
je i drugih sirovina u projekcijskom razdoblju.

Kada je rije¢ o realnim kretanjima u globalnom gospodar-
stvu, MMF u svojim projekcijama iz listopada nije mijenjao oce-
kivanja za 2022. (3,2%), i to zbog nesto povoljnijih ostvarenja u
ljetnim mjesecima, ali dodatno je smanjio o¢ekivani gospodarski
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Slika 2.3. Globalna gospodarska kretanja
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lika 2.4. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju
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rast u 2023. na 2,7% (Slika 2.3.). Pritom ocekuje da Ce treci-
na globalne ekonomije zabiljeziti kontrakciju u tekucoj ili iducoj
godini, i da Ce tri najveca gospodarstva — SAD, europodrudje i
Kina — rasti vrlo sporo. Ocekivanja su posebno slaba za pojedi-
ne Clanice europodrudja, koje su pod snaznim negativnim utje-
cajem neizvjesnosti glede opskrbe energentima. Ocekivanja za
SAD pogorsala su se najvise zbog slabih recentnih ostvarenja i
poostravanja domacih uvjeta financiranja. Sto se ti¢e Kine, sla-
bija oekivanja odrazavaju gospodarske posljedice primjene vrlo
stroge politike u borbi protiv koronavirusa, ali i problema na tr-
Zistu nekretnina. Glede globalne inflacije, MMF ocekuje da ée
inflacija u svijetu ove godine prosje¢no iznositi 8,8% i da Ce se
nakon vrhunca krajem godine postupno smanjivati na 6,5% u
2023. Ipak, oc¢ekuju da Ce inflacija ostati poviSena duze nego
$to su predvidali i da e se tek 2024. vratiti na pretpandemijske
razine.

Sto se ti¢e europodrugja, MMF o&ekuje gospodarski rast
od samo 0,5% u 2023., a projekcije Europske komisije koje su
objavljene u studenome jo§ su nepovoljnije (Slika 2.4.). Oni ole-
kuju usporavanje gospodarskog rasta na samo 0,3% u 2023.,
pri ¢emu za najveCe gospodarstvo europodrudja, ono njemacko,
oc¢ekuju pad od 0,6%. Naime, poteskoce u preradivackom sekto-
ru uzrokovane poskupljenjem energenata i sirovina te otezanom
dobavom nekih utrosaka u proizvodnji finalnih dobara uvelike
ponistavaju pozitivne ucinke ublazavanja epidemioloskih mjera
na usluzni sektor. Uz slabiju inozemnu potraznju, i domaca ée
potraznja u iduéem razdoblju biti optereéena padom realnih do-
hodaka stanovniStva, odnosno smanjenjem sklonosti potrosnji
i investicijama u uvjetima povecane neizvjesnosti i pogorSanih
uvjeta financiranja. Prema istom izvoru prosje¢na stopa inflacije
u europodrudju mogla bi u 2022. dosegnuti ¢ak 8,5%, nakon
Cega bi se mogla smanjiti na 6,1% u 2023. i ostati iznad srednjo-
rocne ciljane razine ¢ak i u 2024. godini (2,6%).

U skladu s opisanim trendovima u okruZju krajem 2022. i
u iduéoj se godini oekuje znatno sporiji rast inozemne potra-
Znje za hrvatskom izvoznom robom i uslugama (Slika 2.5.). Pri-
tom bi slabljenje inozemne potraznje moglo biti primjetnije u se-
gmentu robnog izvoza s obzirom na to da je preradivacki sektor
optereceniji visokim tro$kovima sirovina i energije te poremeda-
jima u lancima opskrbe. Ipak, ofekuje se i postupno slabljenje
potraznje za uslugama koja je u posljednjih nekoliko tromjesecja
intenzivno rasla zahvaljujuéi popustanju epidemioloskih mjera.

Kada je rije¢ o cijenama sirovina na svjetskom trziStu,

Slika 2.5. Inozemna potraznja, doprinosi hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera
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Izvor: MMF (WEOQ, listopad 2022.)

Slika 2.6. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu
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Slika 2.7. Kljuéne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih trziSta u nastajanju
kraj razdoblja

Slika 2.8. Kretanje te€aja pojedinih valuta prema euru
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Napomena: Rast indeksa oznacuje deprecijaciju valute prema euru.
Izvori: Eurostat; Foreign Exchange Consensus Forecasts (studeni 2022.)

ocekuje se da Ce se do kraja tekude, kao i u 2023. godini, cije-
na sirove nafte postupno smanjivati (Slika 2.6.). Njezinu padu
najvise bi trebalo pogodovati slabljenje globalne potraznje, ali i
prilagodba na strani ponude. Ipak, cjenovna ocekivanja izlozena
su velikoj neizvjesnosti, posebno u kontekstu tekuéih dogovora
zemalja G7 oko ograniCenja cijene u trgovini ruskom naftom. U
projekcijskom se razdoblju o¢ekuje i daljnji pad cijena prehram-
benih i poljoprivrednih sirovina, premda vrlo blag zbog i dalje
prisutne neizvjesnosti u vezi s opskrbom nekim kulturama. Padu
cijena metala trebalo bi pogodovati slabljenje globalne potraznje,
iako bi visoke cijene energije koja se intenzivno koristi u njihovoj
proizvodnji uvelike mogle ograniciti taj pad.

Trzista oCekuju nastavak postrozivanja monetarnih politika u
velikim razvijenim gospodarstvima, no vjeruju da se ciklus postro-
Zivanja priblizava kraju. Sto se ti¢e Feda, s obzirom na to da je in-
flacija u SAD-u pocela popustati, trzista o¢ekuju da ée Fed poceti
usporavati intenzitet pooStravanja monetarne politike, odnosno da
¢e krajem godine podici referentnu stopu za jos§ 0,5 p. b., §to je
manje nego u dosadas$njim koracima, te da Ce zaustaviti ciklus
poostravanja u prvoj polovini sljedece godine, kada se referentna
stopa priblizi razini od 5% (Slika 2.7.). Istodobno se od ESB-a
ocekuje nastavak snaznog postrozivanja monetarne politike dok
god inflatorni pritisci ne po¢nu zamjetnije popustati. Oc¢ekuje se
da Ce ciklus poostravanja biti zaustavljen nesto kasnije uz razinu
referentne kamatne stope od oko 3%.

Prema ocekivanjima Foreign Exchange Consensus Forecasts iz
studenoga na deviznom se trZistu do kraja projekcijskog razdo-
blja oCekuje blag oporavak tecaja eura prema americkom dolaru,

3. Agregatna ponuda i potraznja

kako se divergencija u monetarnim politikama bude smanjivala
(Slika 2.8.). Do kraja projekcijskog razdoblja oéekuje se i opo-
ravak eura prema Svicarskom franku, dok se prema jenu i funti
sterlinga trenutacno ne ocekuju vece promjene.

Medu rizicima vezanima uz globalno gospodarstvo preteZu
oni negativni, pri ¢emu je geopoliti¢ka nestabilnost povezana s
ratom u Ukrajini i dalje glavni izvor rizika. Dodatni rast cije-
na energenata koji je uvelike povezan s ratnom neizvjesnoscu,
uz izraZenije prelijevanje na potrosacke cijene, rezultirao bi jo§
veéim padom raspolozivih dohodaka, odnosno potro$nje i inve-
sticija. Osim toga, ve¢i problemi u opskrbi energentima ili nedo-
voljna supstitucija iz drugih izvora mogli bi rezultirati smanje-
njem industrijske proizvodnje. S jaéanjem inflacije povecava se i
rizik od dodatnog postroZivanja uvjeta financiranja, uz negativ-
ne posljedice na domadu potraznju i pritisak na javne financije i
bankarski sektor. Istodobno, rizici vezani uz pandemiju, iako u
slabljenju, i dalje su prisutni s obzirom na mogucu pojavu novih
varijanta koronavirusa koja bi mogla zahtijevati ponovno poos-
travanje epidemiolo$kih mjera. Premda je Stednja akumulirana
tijekom pandemije jos uvijek razmjerno velika u povijesnim okvi-
rima, pozitivni rizici vezani uz njezino snaznije smanjenje sve su
manje izraZeni zbog povefanog opreza potroSaca u uvjetima ve-
like neizvjesnosti. Isto tako, ubrzanje procesa energetske tranzi-
cije pozitivan je rizik za gospodarski rast jer potiCe investicije i
povecava produktivnost, no potencijalno moze stvarati dodatne
inflatorne pritiske, $to bi djelomi¢no moglo ponistiti pozitivne
udinke.

Realni BDP u treem se tromjeseCju 2022. povecao za 5,2%
u odnosu na isto razdoblje protekle godine, pri ¢emu uspora-
vanje godi$njeg rasta odrazava posustajanje gospodarske aktiv-
nosti na tromjese¢noj razini. Realni BDP tako je u treem tro-
mjeseju bio za 0,4% manji u odnosu na prethodno tromjesedje,
§to je prvo smanjenje na tromjesecnoj razini od sredine 2020.
godine. Pritom su se na tromjese¢noj razini smanjili drzavna po-
tro$nja i izvoz robe i usluga, a istodobno je ukupan uvoz snazno

porastao. Kada je rije¢ o éetvrtom tromjesecju, mjeseéni poka-
zatelji gospodarske aktivnosti, dostupni uglavnom samo za listo-
pad, trenuta¢no upudéuju na stagnaciju realnog BDP-a u uspo-
redbi s prethodna tri mjeseca.

Najsnazniji doprinos godisnjem rastu BDP-a dao je ukupan
izvoz, uz gotovo podjednake doprinose izvoza robe i izvoza uslu-
ga. Pozitivan doprinos rastu dale su i sve sastavnice domace po-
traznje, pri Cemu je najizraZeniji doprinos rastu dalo poveéanje
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Slika 3.1. Bruto domaci proizvod Slika 3.3. Izvoz robe i usluga
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X 25 150 8 = 80 180 8
g 20 140 u 5 !
g = £ &0 160 2
g 15 130 & s <
g gl | & ¢
@ 10 120 2 @40 140 B
5 110
20 120
0 100
-5 90 0 100
-10 80
-20 80
-15 70
-20 60 —40 60
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
[ Godi$nje stope promjene BDP-a » ) )
= Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno ™ Godisnje stope promjene ukupnog izvoza
— Razina ukupnog izvoza (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Napomena: Podatak za Cetvrto tromjesecje 2022. odnosi se na mjesecni pokazatelj
realne aktivnosti HNB-a, procijenjen na osnovi podataka objavljenih do 30. studenoga
2022.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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potrosnje kucanstava. Nasuprot tome, negativan doprinos doSao
je od stavke zaliha koja ukljucuje i statisticku diskrepanciju. U
skladu s jacanjem domace i inozemne potraznje u treCem je tro-
mjeseju porastao i uvoz robe i usluga.

Kada je rije¢ o proizvodnoj strani obracuna, u treCem tromje-
secju takoder je ostvareno usporavanje rasta BDV-a na godis-
njoj razini (5,3% nakon 10,0% u prethodnom tromjesecju), $to
odrazava pad na tromjese¢noj razini od 1,7%. Najveci pozitivan
doprinos godi$njoj promjeni BDV-a u treéem tromjesedju dale
su usluzne djelatnosti povezane s turizmom, odnosno djelatnosti
trgovine na veliko i na malo, prijevoza i skladiStenja, smjestaja,
pripreme i usluZivanja hrane.

Agregatna potraznja

Realni izvoz robe i usluga u treCem se tromjesecju 2022. po-
vecao za 23,3% na godis$njoj razini, dok je u prethodnom tro-
mjeseCju zbog iznimno niske razine izvoza u drugom tromjesec-
ju 2021. godisnji rast iznosio ¢ak 40,3%. Tako je rast izvoza dao
visok doprinos godi$njem rastu BDP-a (17,0 p. b.). Nominalni
podaci DZS-a o robnoj razmjeni pokazuju kako se izvoz pove-
¢ao u svim industrijskim grupacijama. lako snazno povecanje

nominalnog izvoza uvelike odrazava rast cijena, ostvaren je sna-
Zan rast izvoza energije (viSe od 20%), a rastao je i izvoz netraj-
nih proizvoda za Siroku potro$nju te kapitalnih dobara.

Promatrano na tromjeseénoj razini, u razdoblju od srpnja do
rujna ubrzao se izvoz robe (na 12,7%, sa 6,4% iz drugog tro-
mjesecja), a izvoz usluga rastao je slicnom dinamikom kao i tri
mjeseca ranije (3,6%, prethodno 3,8%). Dobra ostvarenja glede
izvoza usluga posljedica su povoljnih ostvarenja u turisti¢koj se-
zoni, pri éemu je ukupan ostvareni broj no¢enja nadmasio ostva-
renja iz istog razdoblja 2019. godine.

Osobna potros$nja u razdoblju od srpnja do rujna usporila je
tromjeseCni rast na 1,2%, nakon 2,3% u drugom tromjesecju.
Kao posljedica toga, na godi$njoj je razini ostvarena godi$nja
stopa rasta od 5,6% (7,8% u drugom tromjesecju). Na osobnu
potro$nju nepovoljno djeluje kretanje realnih dohodaka koji su
se, unatoC visokom nominalnom rastu, zbog inflacije smanjili i
na tromjese¢noj i na godi$njoj razini. Osim toga, u treem je
tromjesedju zabiljeZeno i pogorsanje potrosackog optimizma, §to
se moze povezati i s oCekivanim nastavkom rasta cijena po raz-
mjerno visokim stopama. S druge strane, kucanstva su smanji-
vala Stednju s povisene razine na kojoj je bila tijekom pandemije
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Slika 3.5. Osobna potrosnja
realne vrijednosti

Slika 3.8. Drzavna potrosnja
realne vrijednosti
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kako bi ouvala potro¥nju (vidi Okvir 1. Stednja kucanstava u
uvjetima povisene inflacije). Kona¢no, moguce je da ¢e u iduéem
razdoblju rast osobne potrosnje biti revidiran naniZe, na $to upu-
¢uje ocjena da je godisnji rast trgovine na malo vjerojatno bio
povezan s povoljnim ostvarenjima u turizmu (vidi Okvir 2. Raste
li zaista osobna potrosnja?).

Investicijska aktivnost u treCem tromjesecju 2022. bila je za
1,9% visa u odnosu na ostvarenje iz prethodna tri mjeseca, kada
je ostvaren pad od 0,5%. Tromjesecni rast bruto investicija u fik-
sni kapital rezultirao je godiSnjom stopom rasta od 8,0%, nakon
3,9% iz prethodnog tromjeseéja. Na rast investicijske aktivno-
sti takoder upuduje rast uvoza kapitalnih proizvoda i rast gra-
devinske aktivnosti. Pritom je u razdoblju od srpnja do rujna na
tromjese¢noj razini porastao obujam radova na zgradama, dok
se obujam radova na ostalim gradevinskim objektima smanjio.
Opisana kretanja navode na zakljucak o slabljenju investicijske
aktivnosti opce drzave, uz istodobni rast investicija u privatnom
sektoru.

DrZavna potrosnja u treCem je tromjesecju 2022. bila za 3,6%
manja u odnosu na prethodno tromjesecje, nakon tromjese¢nog
rasta od 0,8% u prethodna tri mjeseca. Unato¢ tromjese¢nom
padu, u razdoblju od srpnja do rujna ove godine potrosnja drza-
ve bila je za 1,3% veca nego u istom razdoblju lani.

Rast uvoza robe i usluga snazno se ubrzao u treem tro-
mjese¢ju 2022., na 8,4% u odnosu na prethodno tromjesecje, s
1,8% iz prethodna tri mjeseca. Snazan rast uvoza posljedica je
jacanja domace potraznje, kao i rasta izvoza robe i izvoza usluga
u treCem tromjeseéju. Promatrano na godi$njoj razini, ukupan
uvoz u treCem tromjesecju porastao je za 30,5%, pri Cemu je
ostvaren rast i uvoza robe (33,4%) i usluga (15,3%). Godi$nji
rast ukupnog uvoza bio je nesto visi od rasta ukupnog izvoza, ali
je, zbog visokog izvoza usluga u treCem tromjeseéju, doprinos
neto izvoza ukupnom gospodarskom rastu bio pozitivan (2,1
postotni bod).

Agregatna ponuda

Bruto dodana vrijednost u treem je tromjesedju ove godine
bila za 1,7% manja od ostvarenja iz prethodna tri mjeseca, ka-
da je bilo zabiljezeno povecanje od 3,0%. Spomenuti je pad po-
najprije rezultat smanjenja BDV-a na tromjese¢noj razini u dje-
latnostima trgovine na veliko i na malo, prijevoza i skladistenja,
smjeStaja, pripreme i usluzivanja hrane, a BDV se smanjio i u
preradivackoj industriji i u gradevinarstvu.

Pad BDV-a na tromjesecnoj razini snazno je usporio njegov
godisnji porast, u usporedbi s tre¢im tromjeseCjem 2021., rast
je iznosio 5,3% (godis$nji rast u drugom tromjesedju iznosio je
10,0%). Rast BDV-a bio je Siroko rasprostranjen, a intenzitetom
rasta i dalje se istiCu djelatnosti trgovine na veliko i na malo, pri-
jevoza i skladiStenja, informacija i komunikacija te stru¢ne znan-
stvene, tehniCke, administrativne i pomoéne usluzne djelatnosti.

Model brze procjene BDP-a temeljen na mjese¢nim podaci-
ma, dostupnima uglavnom za listopad, pokazuje da bi gospo-
darska aktivnost u ¢etvrtom u odnosu na trece tromjesecje ove
godine mogla stagnirati, $to bi trebalo rezultirati daljnjim uspo-
ravanjem njegova rasta na godi$njoj razini.

Industrijska proizvodnja u listopadu tako je bila za 1,0% niza
od prosjeCnog ostvarenja za treCe tromjesecje, kada je bila zabi-
ljeZena njezina stagnacija. Pritom se, promatrano prema glav-
nim industrijskim grupacijama, smanjila proizvodnja intermedi-
jarnih proizvoda, trajnih i netrajnih proizvoda za Siroku potros-
nju. Istodobno se i realni promet od trgovine na malo smanjio
za 0,3% u odnosu na ostvarenje iz prethodna tri mjeseca. Po-
daci iz Ankete o pouzdanju potroSaca pokazuju kako se indeks
pouzdanja potrosaca u studenome dodatno poveéao u odnosu

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

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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na listopad, §to je poboljSanje ocekivanja potrosaca Cetvrti uza-
stopni mjesec. Time je optimizam kucanstava u listopadu i stu-
denome bio na malo vi$oj razini od iznimno niskih ostvarenja
u treem tromjeseéju. Kada je rije¢ o poslovnim oéekivanjima,
u listopadu i studenome porastao je optimizam u djelatnostima
usluga i industriji, dok su se ocekivanja u gradevini i trgovini
malo pogorsala.

Projicirana kretanja

Ocekivana stopa rasta BDP-a u 2022. iznosi 6,3%, nakon §to
je 2021. bio zabiljezen iznimno visok rast od 13,1%. Usporava-
nje gospodarskog rasta u 2022. odrazava sporiji rast svih sastav-
nica BDP-a, $to se uvelike povezuje s i$€ezavanjem baznog uéin-
ka brzog oporavka od pandemijske recesije. U 2023. rast BDP-a
mogao bi se snazno usporiti na 1,4%, §to je posljedica globalnog
usporavanja rasta i izrazito nepovoljnih kretanja u Europi.

Ukupan bi izvoz u 2022. mogao porasti za 25,4%, pri Ce-
mu se ocekuje da Ce rast izvoza usluga biti znatno snazniji od
rasta robnog izvoza, odrazavajuci nastavak povoljnih kretanja u
turizmu.

Potros$nja kucanstava u 2022. mogla bi se povecati za 5,9% i
dati najveci pozitivan doprinos ukupnom gospodarskom rastu od
svih sastavnica domace potraznje. Rast osobne potro$nje ponaj-
viSe odrazava razmjerno dobra ostvarenja do rujna ove godine.
Ukupna investicijska aktivnost mogla bi se dinamizirati, te bi nje-
zin rast mogao iznositi 5,6%, potaknuta ponajprije rastom kapi-
talnih ulaganja u privatnom sektoru. Na investicijsku bi aktivnost
mogla pozitivno utjecati i povoljna pozicija u ciklusu povladenja
sredstava fondova Europske unije kao i koriStenje sredstava iz
instrumenta oporavka Europske unije. Ocjenjuje se da ée se u
2022. povecati i drzavna potro$nja, s rastom od 2,2%. Ostvare-
nja u prva tri tromjesecja ove godine i ofekivanja glede nastavka
rasta domace i daljnjeg jacanja inozemne potraznje upuéuju na
to da bi se uvoz robe i usluga mogao snazno povecati za 26,1%.
Tako bi doprinos neto inozemne potraznje ukupnom gospodar-
skom rastu mogao biti negativan (0,7 postotnih bodova).

U 2023. gospodarski bi se rast mogao snazno usporiti na
1,4%. Niza stopa rasta gospodarske aktivnosti u 2023. u od-
nosu na prethodnu godinu posljedica je ponajprije negativnog
utjecaja geopoliticke nestabilnosti uzrokovane ruskom invazijom
na Ukrajinu na domaca i inozemna gospodarska kretanja. Ta-
ko bi se, u usporedbi s 2022. godinom, ukupan izvoz mogao
smanjiti, a istodobno se olekuje da Ce se rast osobne potro$nje
i investicija usporiti. Nastavak rasta svih sastavnica domace po-
traznje mogao bi rezultirati vrlo blagim povecanjem uvoza robe i
usluga. Ocekuje se da ¢e doprinos neto inozemne potraznje gos-
podarskom rastu do kraja projekcijskog horizonta biti priblizno
neutralan.

Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a

godisnje stope promjene, %

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Izvori: DZS; HNB

Sredi$nje ocijenjene i projicirane veli¢ine za 2022. i 2023. vi-
$e su izloZene negativnim nego pozitivnim rizicima. Produljena
i dodatna eskalacija geopoliticke nestabilnosti imala bi kao po-
sljedicu jo§ nepovoljnije uéinke na globalnu, a posebice europ-
sku gospodarsku aktivnost, $to bi negativno utjecalo i na doma-
¢e gospodarstvo. Mogudéi kanali utjecaja nepovoljnih globalnih
kretanja na domade gospodarstvo jesu daljnje slabljenje trgovi-
ne, rast cijena energenata i sirovina i dugotrajnija neizvjesnost.
Vedi rast inflacije, posebice cijena hrane i energenata, mogao bi
dodatno umanjiti realne raspolozive dohotke te tako utjecati na
inozemnu i domacu potraznju. Osim toga, postoje i rizici snaz-
nijeg poostravanja uvjeta financiranja. Dodatni je negativan rizik
i jos uvijek prisutna, iako manje vjerojatna, moguénost ponov-
nog §irenja pandemije i pojava novih sojeva virusa koji bi mogli
uzrokovati ponovno uvodenje epidemioloskih mjera. Spomenuti
rizici i s njima povezana veca neizvjesnost mogli bi se nepovoljno
odraziti na donoSenje investicijskih odluka poslovnih subjekata
u nadolazeéem razdoblju. U projekcijskom razdoblju o¢ekuje se
zamjetno povlacenje sredstava koja Hrvatskoj stoje na raspola-
ganju iz fondova EU-a, S$to je pozitivan (snaznije koriStenje od
ocekivanog), ali i negativan rizik (nedostatni apsorpcijski kapa-
citeti). Pozitivan rizik takoder proizlazi i iz potencijalnog smiri-
vanja situacije u Ukrajini koje bi moglo ublaZiti dio poremecaja u
opskrbnim lancima. U slucaju da dode do realizacije nepovoljnih
rizika koji bi ogranicili gospodarsku aktivnost, mogu se ocekivati
i nepovoljnija ostvarenja zaposlenosti i nezaposlenosti.

Okvir 1. Stednja kudanstava u uvjetima povi$ene inflacije

Rastuca inflacija moze imati pozitivan, ali i negativan ucinak
na Stednju, ovisno o prirodi njezina uzroka. U okviru se stoga pro-
pituje koji od ta dva ucinka previadava u pojedinim razdobljima i
dohodovnim skupinama kucanstava. Rezultati provedene analize
upucuju kako je veza izmedu ocCekivane inflacije i Stednje izrazeno
negativna u trenutacnim uvjetima kada prevladava troskovni Sok,
dok je u razdoblju dominacije soka potraZnje ta veza bila pozitiv-
na. Pritom troSkovni Sok najvise pogada stanovnistvo iz najnizega
dohodovnog razreda, koje recentno najvi§e smanjuje ustedevinu,
ali koje istodobno vjerojatno ne utjeCe znatno na razinu ukupne
Stednje. Samim time, moguci ukupan ucinak na potrosnju, kao i
na povratne inflatorne pritiske, trebao bi biti ogranicen.

Nakon Sto je postupno smanjivanje stope Stednje s vrlo vi-
soke razine dosegnute u pandemiji potaknulo i olak$alo gospo-
darski oporavak (Slika 1.), recentni troSkovni udari i rast inflaci-
je nepovoljno su se odrazili na gospodarsku aktivnost i stvorili
neizvijesnost glede kretanja Stednje. Naime, dodatno smanjenje
Stednje moze ublaziti nepovoljne ucinke na gospodarska kreta-
nja. S druge strane, eventualna nastojanja da se Stednja ojaca u
uvjetima poviSene inflacije mogla bi dodatno produbiti recesijske
pritiske. Naime, veza izmedu inflacije i $tednje nije jednoznacna,
vec¢ ovisi o prirodi rasta cijena, koja uglavnom nije do kraja jasna,
zbog ¢ega katkad u ekonomskoj literaturi nije moguce jasno ra-
zlugiti taj utjecaj. Tako u uvjetima jacanja gospodarske aktivnosti
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Slika 1. Stope Stednje stanovnistva

Slika 2. Povijesna dekompozicija doprinosa Sokova

g 25
xR
=
>
o
s
% 20
3]
=
o
2
8
S 15
S
B
S
o
z 10
s
=
5
0
S ol M W ONOBHDOS AN TE WO NOBD S — A
O 0O 0000000 0O & = T T T o o o AN AN
o O 0O 0 O O O O o 00000000 Q009 -
N AN NN AN AN ANV ANANANANNANNNNANNAN s
N
— EU-27 —— Europodruéje =~ — CeSka ~ — Madarska
— Poljska Slovenija — Hrvatska

Napomena: Godisnje stope Stednje stanovnistva izracunate su na temelju godisnjih
podataka o $tedniji u raspolozivom dohotku kucanstva koji ukljucuje i u¢inak
promjena mirovinskih prava. Stopa $tednje za Hrvatsku jest procjena.

Izvor: Eurostat, izracun i procjena HNB-a

s viSsom razinom inflacije potaknute Sokom potraznje (tzv. de-
mand-pull inflacije) Stednja Cesto raste kao odraz povecanja re-
alnog dohotka. No, u uvjetima usporavanja gospodarskog rasta
popracenog visom razinom inflacije uzrokovanom Sokom ponu-
de (tzv. cost-push inflacije), viSe cijene mogu smanijiti sklonost
Stednji zbog nastojanja da se o¢uva razina potro$nje.

Od pocetka 2020. godine nekoliko je ¢Cinitelja djelovalo na
kretanje stope Stednje, a njihove je pojedina¢ne doprinose mo-
guce modelski razdvaijiti' (Slika 2.a). Prva odrednica $tednje bila
su epidemioloska ograni¢enja koja su smanjila kontaktnu potros-
nju i time strelovito povecala “prisilnu” Stednju u drugom tromje-
seCju 2020. godine (Slika 2.b). Popustanjem mjera i povratkom
pouzdanja potro$aca oporavljaju se potrosnja i gospodarska ak-
tivnost. Povecanje realnog dohotka dalo je pozitivan doprinos
Stednji. Djelovanje takvog “Soka potraznje” (tzv. demand-pull
$ok), koji istodobno povec¢ava dohodak i osobnu potrosnju, ali i
Stednju, vidljivo je od drugog tromjesecja 2021., nakon ¢ega po-
stupno jaca. U okolnostima snazne potraznje moze se pojaviti i
demand-pull inflacija (Slika 2.c). Medutim, vec je u tre¢em tromje-
seCju 2021. primjetljiv utjecaj troSkovnog Soka (tzv. cost-push)
potaknut rastom cijena energenata. U takvim okolnostima kuéan-
stva pokusavaju oCuvati razinu potro$nje priviemenim smanje-
njem Stednje ispod uobi¢ajene razine. Utjecaj rasta troskova kon-
tinuirano je od polovine 2021. godine nadmasivao ucinke ostalih
Cinitelja i odrzavao stopu Stednje ispod povijesnih normi.

S obzirom na kretanje Stednje i vrste Sokova koji ga odredu-
ju, jasno se mogu razluciti dva odvojena razdoblja. Tako je rast
Stednje izmedu drugog tromjesecja 2020. i prvog tromjesecja
2021. ponajviSe odraz pandemijskih ograni¢enja, odnosno re-
strikcija kontaktne potro$nje, a u manjoj mjeri i percipirane ni-
Ze razine cijena koja je djelomice pretoc¢ena u dodatnu $tednju
(Slika 3.). Pocevsi od drugog tromjesecja 2021., troskovni Sok
i ukidanje epidemioloskih ograni¢enja smanjuju stopu Stednje.
Pad Stednje bio bi pritom i izraZeniji da nije bio pracen jac¢anjem
gospodarske aktivnosti.

a) Ostvarena stopa $tednje u odnosu na modelske $okove i baseline
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Izvor: Procjena HNB-a

1 U identificiranju kanala djelovanja odnosno Sokova primijenjen je model bajesovske strukturne vektorske autoregresije (BVAR) koji omogucuje obuhvat struk-
turnih Sokova definiranih na temelju ekonomske teorije, a na temelju podataka o stopi Stednje stanovnistva (% raspolozivog dohotka), o¢ekivanoj potrosnji i
ocekivanoj inflaciji (iz Ankete o pouzdanju poduzeca i potrosaca, DG ECFIN) te Googleov indeks mobilnosti kao proxy kontaktne potro$nje. Model je definiran
uporabom nultih restrikcija i restrikcija nulama, pri ¢emu pozitivan demand-pull $ok dovodi do rasta oekivane potro$nje i o¢ekivanih cijena, a pozitivan cost-
push ok dovodi do rasta o&ekivane inflacije uz istodoban pad oekivane potro¥nje. Sok pandemijskih ogranicenja identificiran je istodobnim padom potrosnje i
Googleova indeksa mobilnosti uz rast stope $tednje. Pritom su postavljene nulte restrikcije djelovanja svih varijabla osim Stednje u slucaju ostalih Sokova. Google-
ov indeks mobilnosti izracunat je kao kompozitni indikator vaganog prosjeka indeksa kretanja za rekreaciju, radna mjesta i tranzitne stanice.




14 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ AGREGATNA PONUDA | POTRAZNJA * 13/2022.

Slika 3. Doprinos Sokova devijaciji stope $tednje po Slika 6. Relativna vaznost pojedinog Soka tijekom vremena
razdobljima
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Napomena: Pandemijsko razdoblje odnosi se na razdoblje od prvog tromjesedja Pandemijska ogranicenja ¥ 0stalo
2020. do prvog tromjesecja 2021. godine. Inflacijsko razdoblje odnosi se na razdoblje
od drugog tromjesecja 2021. do tre¢eg tromjesecja 2022. godine.
Izvor: Procjena HNB-a Izvor: Procjena HNB-a
Slika 4. Omjer impulsnih odgovora ocekivane inflacije na Prikazani rezultati pokazuju da smijer utjecaja o¢ekivane infla-

Stednju (engl. pass through) cije na Stednju ovisi o konkretnim okolnostima u kojima inflacija

jaca. Tako rast inflacije povezan sa snaznim gospodarskim ra-
stom, odnosno tzv. demand-pull inflacije, povecava Stednju, dok

1§ troskovna, odnosno cost-push inflacija, smanjuje Stednju (Slika
08| 4).

06 Dodatni uvid u utjecaj o¢ekivane inflacije na Stednje pruza
8:3 koeficijent njihova odnosa koji ukljuCuje i vaganu relativhu vaz-

0,0 nost pojedinog Soka tijekom vremena (Slika 5.). Koeficijent su-
-0,2 gerira izrazeni negativni ucinak inflacije na Stednju u razdoblji-
-04 ma dominacije cost-push &initelja tijekom protekle dvije godine.
:gg Zbog snaznog utjecaja troSkovnog Soka, izrazena negativna ko-
R relacija izmedu oc€ekivane inflacije i Stednje prisutna je u razdo-
T8 5 7 9 M 13 15 17 19 2 23 2% 7 blju blagog ubrzanja inflacije koje je nastupilo nakon razdoblja

— Demand-pull $ok — Cost-push 3ok deflacije (2017. 1 2018. godina) kao i u trenutacnom razdoblju ra-

— — . stuce inflacije.

5554, Mol lutule | Sok pandemiski ocraniéeniaostale Sokove, o arafic su Utjecaj inflacije na $tednju takoder se razlikuje i medu ku-
prikazani samo Sokovi ponude i potraZnje zbog njinova znaajnog doprinosai ¢anstvima, ovisno o njihovu dohodovnom statusu i potrosackim

relevantnosti u objasnjavanju odnosa izmedu o¢ekivane inflacije i Stednje. Omijeri . . . . . . .. . i . .
impulsnih odgovora oekivane inflacije na $tednju pod djelovanjem pandemijskog i navikama. OCekivani utjecaj inflacije na Stednju moZe se anali-

ostalog Soka negativni su.

! zirati po skupinama kucéanstava na osnovi podataka iz Ankete
Izvor: Procjena HNB-a

o pouzdanju potro$aca.? Ta anketa, izmedu ostaloga, sadrzava

informaciju o o¢ekivanom kretanju $tednje po dohodovnim ra-
Slika 5. Koeficijent prijenosa u€inka ocekivane inflacije na zredima.® Tako su kucanstva iz najnizega dohodovnog razreda
Stednju (I. kvartil) najvise smaniila odekivanu Stednju kako bi pokusala
oCuvati potrosnju u uvjetima rastucih troskova. Istodobno, ko-
eficijent prijenosa inflacije na o¢ekivanu $tednju sugerira kako

;% 08 kuc¢anstva s najviS§im dohocima (IV. kvartil) ne o¢ekuju znatnije
g 06 smanjenje Stednje, unatoC rastuc¢im cijenama (Slika 7.). Bududi
;—’ 0.4 . da glavninu Stednje generiraju kuc¢anstva iz visih dohodovnih ra-
E 02 zreda, takav je nalaz zapravo u skladu s agregatnim rezultatima
§ 0,0 koji pokazuju razmjerno umjeren utjecaj inflacije na razinu uku-
- 02 pne Stednje.
o4 Proteklih je godina stopa $tednje znatno oscilirala, najprije
' pod utjecajem epidemioloskih ograni¢enja, a potom i ubrzanja
06 inflacije. Nakon sto je izbijanje pandemije djelovalo na “prisilan”
-0.8 rast Stednje u uvjetima nemogucnosti troSenja kontaktnih usluga,
-1,0
12

2 Business and Consumers Survey (BCS), DG ECFIN

3 Pritom je ucinjena analiza na temelju podataka iz Ankete o pouzdanju po-
duzeda i potrosaca o usporedbi ocekivane Stednje (u agregatu) s ostvarenom

- — — - - stopom §tednje. S obzirom na to da dinamika promjene bilance odgovora iz

Napomena: Isprekidane linije odnose se na gornju i donju granicu pouzdanosti od Ank lo dob . Stedni ltati li d

68%. nkete vrlo dobro prati ostvarenu stopu Stednje, rezultati analize provede-

Izvor: Procjena HNB-a ne na tel_melju _?éelcivane §ts&dnje.mogu se povezati i s rezultatima modela u

kojemu je koristena stopa Stednje.

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
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Slika 7. Koeficijent prijenosa u¢inka o¢ekivane inflacije na
ocekivanu $tednju po dohodovnim razredima
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Napomena: Kvartili se odnose na kvartile dohotka. “Stopa Stednje” odnosi se na
ostvarenu stopu Stednje, odnosno na koeficijent prikazan na slici koeficijenta
prijenosa ucinka ocekivane inflacije na Stednju (Slika 5.). Pri obuhvatu prikazanih
koeficijenata primijenjen je model s istim specifikacijama i identifikacijama kao i u
slucaju stope Stednje, pri ¢emu je oéekivana Stednja pojedinoga kvartila zasebno
ulazila u model umjesto stope Stednje.

Izvor: Procjena HNB-a

u novijem su razdoblju prevladali inflatorni pritisci cost-push pri-
rode inflacije na koje su ku¢anstva reagirala smanjenjem $tednje
u pokus$aju da o¢uvaju dostignutu razinu potrosnje, i to ponajvi-
Se kucanstva iz nizih dohodovnih skupina. Taj uc¢inak ublazava
intenzitet djelovanja troSkovnih poremecaja na gospodarsku ak-
tivnost, ali moze poduzecima olaksati prijenos rastucih troSkova
poslovanja na cijene finalnih dobara i usluga i time ojacati infla-
torne pritiske. Ipak, taj uc¢inak donekle ograni¢ava Cinjenica da
ocekivanu Stednju najviSe smanjuju ku¢anstva s najnizim prima-
njima, Sto ne moze znatno utjecati na ukupnu razinu potrosnje.
Usto, s obzirom na to da se stopa Stednje ve¢ smanijila ispod
pretpandemijske razine, upitna je moguénost dodatnog smanje-
nja Stednje u svrhu oCuvanja potrosnje i potrosackih navika.

Okvir 2. Raste li zaista osobna potrosnja?

U proteklih godinu dana place postupno zaostaju za infla-
cijom, a pouzdanje potrosaca palo je na razine koje su videne
jedino na vrhuncu pandemije. Istodobno su se promet u malo-
prodaji i osobna potrosnja snazno povecavali, usporedno s re-
kordnim turistiCkim ostvarenjima. U okviru se ispituje mogucnost
da je maloprodaja porasla pod dominantnim utjecajem potraznje
turista, Sto bi bilo u skladu i s kretanjem potrosnje turista. Re-
zultati provedene analize doista upucuju na to da je kompletan
porast realnog prometa od trgovine na malo na godi$njoj razini
posljedica dobrih turistickih ostvarenja, dok je domaca potrosnja
u maloprodaji pala. To moZe znaciti da je rast osobne potrosnje
precijenjen, ali i da se potroSnja preusmjerila prema uslugama ili
robi koje nisu obuhvacene pokazateljima o kretanju maloprodaje.

U prvih devet mjeseci nastavio se snazan rast prometa u tr-
govini na malo i osobne potro$nje, zapocet jo§ sredinom 2020.
godine (Slika 1.). No, takav je rast bio popracen padom real-
nih placa i smanjenjem pouzdanja potroSaca na iznimno niske

Slika 1. Osobna potro$nja i realni promet od trgovine na
malo
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Napomena: Prikazane su sezonski prilagodene vrijednosti.
lzvor: DZS

razine. Jedno od mogucih objasnjenja tog razilazenja osobne
potrosnje i njezinih temeljnih odrednica jest iznimno dobra turi-
sticka sezona, odnosno moguénost da je rast maloprodaje za-
pravo generirala potros$nja nerezidenata. Kako bi se ispitala ta
hipoteza, ocijenit ¢e se ekonometrijski model maloprodaje kojim
¢e se pokusati razdvojiti doprinosi potraznje rezidenata i nerezi-
denata kretanju maloprodaje.

Trgovina na malo €ini velik dio ukupne potrosnje kucanstava
i visoko je korelirana s osobnom potro$njom, iako ta korelacija
nije savrsena (Slika 1.). Pokazatelji prometa u maloprodaji dostu-
pni su s razmjerno malim vremenskim odmakom i nisu podloz-
ni naknadnim revizijama pa se u razli¢itim analizama vrlo ¢esto
koriste za tekucu ocjenu kretanja osobne potro$nje kao vazne
komponente ukupnog BDP-a. Usto je maloprodaja ocito i vazan
pokazatelj koji se koristi pri sluzbenim izracunima osobne po-
trosnje.

Kretanja u maloprodaji pod izrazitim su utjecajem turisticke
sezone. Promet od maloprodaje u ljetnim je mjesecima za oko
polovinu veci nego u zimskim. S druge strane, intenzitet sezon-
skih oscilacija osobne potroSnje mnogo je manji od oscilacija
maloprodaje (Slika 2.), pa je sezonalnost prometa od trgovine na
malo stoga znatno izraZenija od sezonalnosti serije osobne po-
tro$nje. Osim toga, razina osobne potrosnje uglavnom dostize
svoj vrhunac u ¢etvrtom tromjesecju, Sto je posljedica poveca-
nog troSenja uoci zimskih blagdana. Izdvajanje utjecaja turisti¢-
ke sezone na promet od trgovine na malo ipak nije jednostavan
zadatak pa tako u ljetnim mjesecima moze biti problem interpre-
tirati kretanja prometa od trgovine na malo i povezati ih s doma-
¢om potraznjom. Snazan rast maloprodaje u ljetnim mjesecima
moze signalizirati rast domace potraznje, ali takoder moze biti
posljedica dobrih ostvarenja u turistickoj sezoni. Osim toga, sna-
zan ucinak pandemije koronavirusa na turisticku aktivnost do-
datno je poremetio dugoro€ne odnose izmedu tih pokazatelja.

Kako bi se izdvojio utjecaj inozemne potraznje na promet od
trgovine na malo, metodom najmanjih kvadrata (engl. ordinary
least squares, OLS) ocijenjena je jednadzba u kojoj je zavisna
varijabla godisSnja realna stopa rasta prometa od trgovine na
malo, dok se kao nezavisne varijable koriste pokazatelji doma-
¢e i inozemne potraznje. Kao varijabla koja predstavlja doprinos
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Slika 2.a i b. Odnos osobne potrosnje i realnog prometa od
trgovine na malo (2.a) i noéenja stranih turista i realnog
prometa od trgovine na malo (2.b)
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Napomena: Prikazane su originalne (sezonski neprilagodene) vrijednosti.
Izvor: DZS

inozemne potraznje koristi se doprinos svakoga pojedinoga ka-
lendarskog mjeseca godi$njoj stopi rasta turistickih nocenja,
odnosno godis$nja stopa rasta nocenja ponderirana udjelom
svakoga pojedinog mjeseca u ukupnim noc¢enjima. Naime, kori-
Stenje samo godis$nje stope rasta ostvarenog broja nocenja nije
prikladno jer porast noéenja od jedan posto na godi$njoj razini
u ljetnom mjesecu nece imati jednak ucinak na kretanja u ma-
loprodaji kao jednak porast u zimskim mjesecima. Kao dodatna

Tablica 1. Rezultati OLS regresije

provjera stabilnosti (robusnosti) ocijenjene veze, u alternativnim
je modelima umjesto doprinosa promjeni broja noc¢enja koriste-
na apsolutna godis$nja promjena broja ostvarenih noéenja. Kao
ostale nezavisne varijable koje objasnjavaju promjenu realnog
prometa od trgovine na malo koriStene su varijable koje se obic¢-
no smatraju glavnim odrednicama osobne potrosnje: godisnja
stopa promjene zaposlenosti, realne neto place i standardizirane
vrijednosti indeksa pouzdanja potro$aca te godiSnja promjena
stope nezaposlenosti. Rezultati modela prikazani su u Tablici 1.

Koeficijent uz doprinos broja noc¢enja signifikantan je i poziti-
van u svim modelima, i kre¢e se izmedu 0,54 i 0,67. To upuduje
na to da doprinos godi$njem rastu broja no¢enja od 1 postotnog
boda podize promet od trgovine na malo za oko 0,6 postotnih
bodova. Ocjena modela koristenjem podataka iz razdoblja prije
pandemije ne mijenja ovaj odnos. Modeli koji primjenjuju apso-
lutnu promjenu broja nocenja (modeli 6 i 7) takoder upucuju na
signifikantan i pozitivan utjecaj promjene broja nocenja na rast
trgovine na malo, pri C¢emu rast broja no¢enja za jedan milijun u
odnosu na isti mjesec prethodne godine ima pozitivan utjecaj na
promet od trgovine na malo za oko 1 postotni bod.

IzraCun doprinosa domacih i inozemnih Cinitelja na osnovi
procijenjenih modela (Tablica 2.) pokazuje kako je utjecaj potra-
Znje nerezidenata u razdoblju od lipnja do rujna ove godine kon-
tinuirano nadmasivao rast maloprodaje, i to prema svim ocije-
njenim modelima. To sugerira da je doprinos domace potraznje
maloprodaji bio negativan, odnosno da se domac¢a komponenta
maloprodaje vec¢ u tim mjesecima smanjivala na godi$njoj razini.

Pod pretpostavkom da je broj ostvarenih stranih no¢enja u
listopadu tekuée godine na razini iz istog mjeseca 2019. godi-
ne (odnosno na tragu ostvarenja u proteklom dijelu 2022.), na
Sto upucuju i podaci iz sustava eVisitor, negativan doprinos do-
mace komponente vjerojatno je dodatno produbljen u listopadu
(Tablica 3.).

Kretanje realnog prometa od trgovine na malo sve do drugog
tromjesecja 2022. moze se vrlo dobro objasniti domacéim odred-
nicama osobne potrosnje. Nakon toga vidljivo je razilazenje do-
mace komponente maloprodaje i ukupne maloprodaje, pri cemu
domaca komponenta u drugom tromjesecju 2022. biljezi vrlo ni-
zak rast, a u tre¢em i pad na godisnjoj razini. To upucuje na to
da je rast maloprodaje u tre¢em tromjesecju generirala iskljuci-
vo turisti¢ka potrosnja (Slika 3.). Pritom kretanje osobne potros-
nje iz nacionalnih racuna bolje prati dinamiku ukupnoga realnog

Nocenja (doprinos) 0,6114* 0,5426** 0,5611** 0,6744** 0,5814***
(0,1072) (0,1017) (0,1021) (0,1118) (0,2319)
Nocenja (broj) 0,0012** 0,0010***
(0,0002) (0,0002)
Nezaposlenost -1,0572*** 0,6044* -0,0199 -0,2728 0,0407 0,1223**
(0,2081) (0,3249) (0,0460) (0,2216) (0,0504) (0,0484)
Zaposlenost 1,2506*** 0,8622*** 0,8359* 0,3265** 1,1160** 1,4899**
(0,2824) (0,1918) (0,3318) (0,1846) (0,3346)
Place 0,3379** 0,4113** 0,3775** 0,5022*** 0,5961*** 0,5626*** 0,4081**
(0,1499) (0,1539) (0,1542) (0,1661) (0,1170) (0,1710) (0,1588)
Pouzdanje 0,2801*** 0,2596™** 0,2292*** 0,0954*** 0,0954 0,2570"**
(0,0424) (0,0467) (0,0441) (0,0338) (0,0338) (0,0476)
Const. -0,5414 0,6966** 0,4488 0,5647 0,0299 0,9223** 0,9956**
(0,3508) (0,3860) (0,3654) (0,4309) (0,2768) (0,4319) (0,3948)
Razdoblje SVE SVE SVE SVE DO PANDEMIJE SVE SVE
Obs 193 147 147 147 120 147 147
R-kvadrat 0,57018 0,590249 0,609185 0,535433 0,665968 0,527028 0,607974

Napomena: **-P < 0,01, -P <0,05,*-P <0,10
Izvor: IzraGun HNB-a
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Tablica 2. Ocjena doprinosa domace potraznje

Koeficijent 0,611 0,543 0,561 0,674 0,581 0,001 0,001
Trgovina na malo (lipanj, YoY) 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Trgovina na malo (srpanj, YoY) 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Trgovina na malo (kolovoz, YoY) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Trgovina na malo (rujan, YoY) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Doprinos turizma (lipanj) 6,3 5,6 5,8 6,9 6,0 7,6 6,6
Doprinos turizma (srpanj) 4.3 3,9 4,0 4,8 41 5,2 4,5
Doprinos turizma (kolovoz) 1,5 1,4 1,4 1,7 1,5 1,9 1,6
Doprinos turizma (rujan) 0,9 0,8 0,8 1,0 0,9 1,1 0,9
Gap (lipanj) -2,5 -1,8 -2,0 -3,1 -2,2 -3,8 -2,8
Gap (srpanj) -1,7 -1,3 -1,4 -2,2 -1,5 -2,6 -1,9
Gap (kolovoz) -1,1 -0,9 -1,0 -1,3 -1,0 -1,4 -1,2
Gap (rujan) -0,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,5 -0,7 -0,6

lzvor: Izraéun HNB-a

Tablica 3. Domacdi i strani doprinos godi$njoj promjeni prometa Slika 3. Godisnje stope rasta osobne potrosnje (C), ukupno-
od trgovine na malo ga realnog prometa od trgovine na malo (TNM-TOT) i serije
maloprodaje s iskljuéenom potrosnjom inozemnih turista
= o & (TNM-DOM)
o — = ©
- Z > g < = 25
S5 s oL @ £ 3 1
Mijesec 35 o 8 & c &§? _oo 3 20
QO O ‘O O (] c O © O = =
S c 2 o c = s OE| 3E.N g
cZ = € s S c ot SE's 8
og I3 oo S EEo| Ho% z®
[T [} o = nxB| xTa K] 10
1.21. 76 -76,5 -0,7 -1,1 -0,4 -0,7 5
2.21. 79 -80,1 -0,9 -0,9 -0,5 -0,4 .
3.21. 175 -4,5 0,0 16,6 0,0 16,6
-5
4.21. 396 1.421,8 1,0 32,6 0,6 32,1
-10
5.21. 1.194  1.079,7 3,1 16,6 1,7 15,0
-15
6.21. 5.663 80,8 7.2 10,9 3.9 7,0 sgsgggerddodvssrLdLsg gy
SRISSRIRIIIRIIJILILILX]IRIRIRIRKRIK/]|RR
7.21. 19.225 44,1 16,6 12,8 9,0 3,8 EESESEEEEESEESEESEEEEEEESES
< MO AN O N ON T ON O N ™
8.21. 23.962 65,0 26,7 18,5 14,5 4,0
— TNM-TOT ~ — TNM-DOM ~ —C
9.21. 9.605 253,5 19,5 14,5 10,6 3,9
Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
10.21. 1.810 344,9 4,0 84 2,2 6,2 Izvor: DZS, izradun HNB-a
11.21. 337 130,8 0,5 5,9 0,3 5,6
12.21. 327 2976 0.7 8,6 0.4 82  prometa od trgovine na malo nego procijenjenu domadu kompo-
1.22. 260 243,9 0,3 2,0 0,2 1,8 nentu realnog prometa od trgovine na malo. To moZe upudcivati
200, 334 3037 0.4 03 0.2 0.4 hamogucnost da se potrosnja kucanstava u 2022. preusmjeri-
la na usluge i druge komponente izvan maloprodaje, ali i da je
3.22. 558 218,2 0,6 1,8 0,3 1,5 , . : . . S
povecana potroSnja nerezidenata pogresno protumacena i da je
4.22. 2007 4300 27 75 1.5 6.1 uzrokovala precjenjivanje osobne potrosnie.
5.22. 3.701 210,1 4,0 43 2,2 2,2
6.22. 12.166 114,8 10,3 3,8 5,6 -1,8
7.22. 23.686 23,2 7,1 2,6 39 -1,3
8.22. 25.530 6,5 2,5 0,4 1,4 -0,9
9.22. 10.531 9,6 1,5 0,3 0,8 -0,5
10.22. 2.694 48,8 1,4 -0,3 0,8 -1,1

Napomena: Prikazana je ocjena rezultata za model 3.
Izvor: Izrada autora
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Zaposlenost i nezaposlenost

Trziste rada dosad se pokazalo otpornim na recentna nepo-
voljna kretanja u gospodarstvu, iako je vidljivo vrlo postupno sla-
bljenje povoljnih trendova. Tako je u treem tromjese¢ju ukupna
zaposlenost porasla za 0,5% u odnosu na prethodna tri mjeseca,
kada je rast zaposlenosti bio tek nesto visi i iznosio 0,6%. Naj-
snazniji doprinos ukupnom rastu zaposlenosti dalo je zaposlja-
vanje u IT sektoru i u usluznim djelatnostima povezanima s tu-
rizmom, a istodobno se broj zaposlenih u javnom sektoru sma-
njio (Slika 4.1.). Promatrano na godi$njoj razini, broj zaposlenih
u treCem je tromjeseCju bio za 2,4% veci nego u istom razdoblju
2021. godine. Dostupni podaci za listopad upucuju na daljnje
usporavanje rasta zaposlenosti, pri ¢emu najvece zaposljavanje
na tromjese¢noj razini i dalje biljezi IT sektor. Stopa slobodnih
radnih mjesta u listopadu ostala je gotovo nepromijenjena na po-
vienoj razini od 1,28%.

Rast zaposljavanja odrazio se na nastavak smanjivanja stope

nezaposlenosti. Tako je administrativna stopa nezaposlenosti u
treCem tromjeseCju sniZena na 6,8% radne snage, sa 6,9% iz
prethodna tri mjeseca. Izostanak snaznijeg pada stope nezapo-
slenosti, unatoc rastu zaposlenosti, moZe se uglavnom objasniti
zaposljavanjem radnika iz trecih zemalja (izvan Europske uni-
je) i umirovljenih osoba na nepuno radno vrijeme. Podaci za li-
stopad upuéuju na nastavak smanjenja stope nezaposlenosti na
6,6%, dok je broj nezaposlenih iznosio 112 tisuéa, u odnosu na
123 tisuCe iz istog mjeseca prethodne godine (Slika 4.2.). Me-
dunarodno usporediva (anketna) stopa nezaposlenosti dostupna
je za drugo tromjesecje 2022., u kojemu je porasla na 7,6% rad-
ne snage (sezonski prilagodeno), zadrzavsi se ipak na nizoj razi-
ni u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, kada je iznosila
8,4% (Slika 4.3.).

Stopa zaposlenosti u razdoblju od travnja do lipnja iznosi-
la je 48,5%, te se tako nalazila iznad razine iz istog razdoblja
prethodne godine. Tako se nastavio dugoroéni trend rasta stope

Slika 4.1. Zaposlenost

Slika 4.3. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

W Javni sektor (0, P, Q)
M Usluzne djelatnosti (G, H, I)
Ostalo

Industrija (B, C, D, E) [¥ Gradevinarstvo (F)
I T sektor i poslovne usluge (J, M, N)
— Zaposlenost — desno

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
Izvor: HZMO

razine sezonski prilagodeni podaci
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-3 1.400 — Administrativna stopa nezaposlenosti — Prilagodena stopa nezaposlenosti
Anketna stopa nezaposlenosti —— Stopa slobodnih radnih mjesta — desno
4 1.360

Napomena: Pri izracunu administrativne stope nezaposlenosti od sije¢nja 2015.
koriste se podaci o zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Prilagodena stopa
nezaposlenosti procjena je HNB-a i ra¢una se kao udio broja administrativho
nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu (nezaposlene osobe i osiguranici HZMO-a).
Stopa slobodnih radnih mjesta racuna se kao udio slobodnih radnih mjesta u ukupnoj
potraznji za radom (zbroj osiguranika HZMO-a i slobodnih radnih mjesta). Podaci za
administrativnu i prilagodenu stopu nezaposlenosti za etvrto tromjesecje odnose se
na listopad.

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

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
Izvor: HZZ

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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zaposlenosti. Stopa participacije takoder je porasla na godi$njoj
razini, na 52,4% (Slika 4.4.).

Place i jedini¢ni troSak rada

U treem tromjesecju 2022. rast nominalnih bruto placa us-
porio se na 1,7% u odnosu na prethodno tromjesecje, kada je
rast iznosio 2,7%. Pritom je i u drugom i u treem tromjesecju
rast nominalnih bruto placa u privatnom sektoru na godisnjoj
razini iznosio viSe od 10%, dok su plae u javnom sektoru rasle
znatno sporije. Medutim, unato€ relativno visokim stopama ra-
sta nominalnih placa, te stope jo$ od druge polovine prosle go-
dine zaostaju za porastom opce razine cijena pa su realne place
nastavile padati na tromjesecnoj razini (za 1,1% u treCem tro-
mjesecju). Podaci za listopad pokazuju da se pad realnih neto
placa nastavio i u éetvrtom tromjesecju ove godine (Slika 4.5.).

lako su zaostajale za rastom cijena, plaée su rasle brze od
proizvodnosti rada pa se u drugom tromjesecju 2022. godine
povecao nominalni jedinicni troSak rada (Slika 4.6.).

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

Izvor: DZS (izra¢un i sezonska prilagodba HNB-a)

Projicirana kretanja

Nakon rasta zaposlenosti od 2,2% u 2021., oCekuje se da bi
se u 2022. broj zaposlenih na razini cijele godine mogao pove-
Cati za 2,5%. Pritom bi rastu zaposlenosti snaznije moglo pri-
donijeti zaposljavanje u privatnom sektoru nego u javnom, a za-
mjetan dio novozaposlenih mogao bi se odnositi na radnike iz
tre¢ih zemalja. Istodobno, o¢ekuje se smanjenje broja nezapo-
slenih te bi se tako anketna stopa nezaposlenosti u 2022. mogla
sniziti na 6,9% radne snage, sa 7,6% iz 2021.

Prosje¢na nominalna bruto placa u 2022. mogla bi se pove-
Cati za 8,7%, pri Cemu bi rast plada u privatnom sektoru mogao
biti nesto visi nego u javnom sektoru. Tako je vidljiv utjecaj ja-
¢anja inflatornih pritisaka na nominalne plade u okruZju snazne
potraznje za radnicima i nedostatka kvalificirane radne snage,
koji jacaju pregovaracku mo¢ radnika. Kada je rije¢ o javnom
sektoru, zasad je dogovoreno da ée se osnovice placa javnih i dr-
Zavnih sluzbenika povecati za Sest posto od 1. listopada 2022. i
dva posto od 1. travnja 2023. godine. Unato€ relativno snaznom
oc¢ekivanom rastu prosje¢ne nominalne bruto place, njezina re-
alna vrijednost mogla bi se smanjiti za 1,7% u odnosu na 2021.,

Slika 4.7. Ocekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)

sezonski prilagodeni podaci, tro€lani pomicni prosjek mjese¢nih
podataka

FN
o

n
o

bilanca odgovora, %
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
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Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
troSak rada

sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promijene i razine
(2015. = 100)
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-15 95
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M Naknade po zaposleniku I Proizvodnost

— JTR (2015. = 100) - desno

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

Izvori: HZMO; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

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

godisnje stope promjene (%)

L wn

Broj zaposlenih - HZMO 2,3 2,3

2020.| 2021.| 2022.| 2023.
=2 2,2 2,5 0,4

Broj zaposlenih —
nacionalni racuni

2,6 &l =I2 1,2 2,5 0,4

S0 P iel 2 2 51,2 510 51,8 529 534
(anketna) ’ ’ ’ . :

Stopa nezaposlenosti

(anketna) 8,4 6,6 7,5 7,6 6,9 6,8

Prosje¢na nominalna 49 3.8 25 4.1 8.7 7.9

bruto placa
Jedini¢ni trosak rada 3,7 0,0 10,4 5,5 4,0 6,9
Proizvodnost 0,2 03 -75 117 3,7 0,9

Napomena: Godisnje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke osiguranika
HZMO-a, prosjec¢ne bruto place do 2016. odnose se na podatke prikupljene iz obrasca
JOPPD, a jedini¢nog troska rada i proizvodnosti na podatke iz nacionalnih racuna. Pri
ocjeni i projekciji jedini¢nog troska rada (i proizvodnosti rada) pretpostavljeno je da ¢e
rast zaposlenika i ukupne zaposlenosti iz nacionalnih racuna biti jednak o¢ekivanom rastu
osiguranika HZMO-a. Prosje¢ne bruto nominalne place prikazane su prema obra¢unskom
nacelu.

Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a
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zbog istodobnoga snaznijeg oCekivanog povecanja potrosackih
cijena.

U 2023. olekuje se prelijevanje znatnog usporavanja gospo-
darske aktivnosti na trziStu rada. Tako bi se ukupna zaposlenost
mogla povecati za 0,4%, dok bi se anketna stopa nezaposlenosti

5. Inflacija
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mogla spustiti na 6,8% radne snage. Istodobno se ocekuje uspo-
ravanje rasta prosjecne nominalne bruto plade, na 7,9%, ali smi-
rivanjem inflatornih pritisaka realna placa mogla bi blago porasti
(za 0,5%).

Tijekom prvih deset mjeseci 2022. inflacija potrosackih cije-
na (IPC) gotovo se bez iznimke iz mjeseca u mjesec ubrzavala,
premda se intenzitet tog ubrzavanja smanjivao u drugom polu-
godistu, te je u listopadu inflacija dosegnula razinu od 13,2%
(s 5,5% ostvarenih krajem 2021.). Spomenuta kretanja ponaj-
viSe su bila rezultat prelijevanja visokih cijena energenata te pre-
hrambenih i industrijskih sirovina na svjetskom trzi$tu na doma-
e proizvodacke i potroSacke cijene. lako su primjetno oslabjeli
prema kraju promatranog razdoblja, na rast cijena djelovali su
i pritisci proizili iz zastoja u globalnim lancima nabave. Sve to
djelovalo je na rast indeksa rasprostranjenosti inflacije, odnosno
udjela proizvoda Cije su cijene rasle u ukupnom broju proizvoda,
a koji je sredinom godine bio na najvi§im razinama u proteklih
30 godina (Slika 5.1.). Ipak, u drugoj je polovini godine zabi-
ljezen pad indeksa rasprostranjenosti inflacije. Na to su djelo-
vala ogranifenja razine cijena dijela energenata i osnovnih pre-
hrambenih proizvoda koja su ublaZila intenzitet rasta inflacije.
Usto, u drugoj je polovini godine doslo do popustanja tekucih
inflatornih pritisaka kao i statistickog ucinka baznog razdoblja
povezanog sa znatnim ubrzanjem inflacije tijekom druge polo-
vine 2021., $to upuduje na naznake postupne stabilizacije stope
inflacije.

Ubrzavanju godisnje inflacije u posljednja su Cetiri mjeseca
najviSe pridonijele cijene hrane i usluga (Slika 5.2.). Tako se
godi$nja stopa rasta cijena hrane (ukljuujuéi alkohol i duhan)
povecala s 14,3% u lipnju na 17,2% u listopadu, $to je uglav-
nom bilo rezultat prelijevanja spomenutih uvezenih troskovnih
pritisaka. Pritom se posebno izdvaja rast doprinosa cijena me-
snih preradevina, sira i jaja, povréa, kruha i cigareta. Ubrza-
vanje rasta cijena hrane bilo bi i izraZenije da jesenskim pake-
tom mjera nisu ograni¢ene cijene devet osnovnih prehrambenih

Slika 5.1. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije
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Napomena: Mjesecna stopa promjene izracunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potrosackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomicnim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda ¢ije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na mjesecnim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

proizvoda.* Nadalje, godiSnja stopa rasta cijena usluga ubrzala
se s 5,3% u lipnju na 7,2% u listopadu. Tome je pridonio velik
broj potkomponenata, a ponajvise ugostiteljske usluge, c¢emu je
znatno pridonio nastavak oporavka hrvatskog turizma.> Naime,
na rast cijena u restoranima i kafi¢ima djelovao je porast ulaznih
troskova (cijena hrane i pica te energenata) kao i inflatorni pri-
tisci proizisli iz rasta placa (u uvjetima kada je u ugostiteljstvu
prisutan nedostatak kvalificirane radne snage) i poveéane potra-
Znje za tim uslugama nakon ukidanja epidemioloskih mjera. Pod
utjecajem jo§ uvijek prisutnih zastoja u dobavnim lancima i pre-
lijevanja ranijeg porasta cijena energije i industrijskih sirovina,
godi$nji rast potrosackih cijena industrijskih proizvoda relativno
se blago ubrzao (s 9,6% u lipnju na 10,1% u listopadu). Pritom
se intenzitetom porasta izdvajaju cijene proizvoda za odrzavanje
kucanstva i proizvoda za osobnu higijenu.

Temeljna inflacija (koja ne ukljucuje cijene poljoprivrednih
proizvoda i energije ni cijene proizvoda koje se administrativino
reguliraju) znatno se ubrzala, s 11,3% u lipnju na 14,2% u listo-
padu (Tablica 5.1.). To je bilo rezultat spomenutog poveéanja
doprinosa preradenih prehrambenih proizvoda, usluga Cije se
cijene formiraju na trzi$noj osnovi, poglavito ugostiteljskih uslu-
ga i usluga smjestaja, te industrijskih proizvoda.

Nasuprot tome, smanjila se godi$nja stopa rasta cijena ener-
gije, s 22,2% u lipnju na 19,9% u listopadu, ponajviSe zbog us-
poravanja godi$nje stope rasta cijena naftnih derivata, ¢emu
su pridonijeli primjetno pojeftinjenje sirove nafte na svjetskom

Slika 5.2. Godisnja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena

postotni bodovi

2017.

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

M Energija Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Preradeni prehrambeni proizvodi B Industrijski proizvodi bez hrane i energije
Usluge — Temeljna inflacija (%) — Inflacija potroSackih cijena (%)

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

4 Suncokretovo ulje, trajno mlijeko, brasno, Secer, cijelo pile i odredene vrste
svinjetine

5 Usto, ubrzavanju godi$njeg rasta cijena usluga pridonijeli su i popravak i
odrzavanje osobnih prijevoznih sredstava, odvoz smeca, osiguranje i osobna
njega.
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Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godis$nje stope promjene

21

Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 5Y5) 7,3 12,1 12,8 13,2
Energija 11,0 13,3 22,2 17,7 19,9
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 9,0 9,5 12,9 16,0 16,4
Preradeni prehrambeni proizvodi 7,0 9,0 14,9 16,8 17,5
Industrijski proizvodi bez hrane i energije 3,1 5,8 9,6 10,9 10,1
Usluge 1,7 2,6 5,3 6,9 7.2

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 4,6 6,7 11,3 14,0 14,2

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu 19,6 24,7 30,8 30,2 23,6

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu (bez energije) 43 6,8 9,9 11,5 11,8

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena 52 7,3 12,1 12,6 12,7

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena po stalnim poreznim stopama 5,0 7,3 13,4 14,1 14,4

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
Izvori: DZS; Eurostat

trziStu i povoljni ucinci baznog razdoblja. Tako je prosje¢na cije-
na barela sirove nafte tipa Brent (u ameri¢kim dolarima) u li-
stopadu bila za 22% niza u odnosu na lipanj, a na pad cijena
djelovale su vijesti o usporavanju gospodarske aktivnosti na glo-
balnoj razini. Cijene energenata koje se administrativno reguli-
raju (elektri¢na energija®, prirodni plin i toplinska energija) bile
su tijekom posljednja Cetiri mjeseca relativno stabilne, dok su, za
razliku od toga, cijene krutih goriva, koje se slobodno formiraju,
znatno porasle.

Inflacija potroSackih cijena mjerena HIPC-om ubrzala se
i u europodrudju, s 8,6% u lipnju na 10,6% u listopadu 2022.
(Slika 5.3.). Najvise su tom porastu pridonijele cijene hrane, na
koje se odnosi oko Cetvrtine ukupne inflacije. Ubrzavanje ra-
sta cijena hrane posljedica je prelijevanja ranijeg rasta troSkova
proizvodnje kao i uéinka suse tijekom ljetnih mjeseci. Osim ci-
jena hrane, povecao se doprinos cijena industrijskih proizvoda
(medu ostalim, odjece) i usluga, posebno usluga prijevoza pod

Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
europodrucju

godi$nje stope promjene, %

2015.

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

= Hrvatska — HIPC — Europodrucje — HIPC
— Hrvatska — HIPC bez energije, hrane, pi¢a i duhana
— Europodrucje — HIPC bez energije, hrane, pica i duhana

Izvori: DZS; Eurostat

6 Cijene elektri¢ne energije blago su porasle u listopadu zbog porasta cijena za
segment kucanstava Cija potros$nja prelazi prag do kojega je cijena fiksirana
na nizoj razini.

utjecajem specifi¢nih Cinitelja poput ukidanja subvencionirane
karte za javni prijevoz u Njemackoj. Nakon njihova povecanja u
drugoj polovini godine, doprinosi cijena industrijskih proizvoda
i usluga zajedno Cine oko trecine ukupne inflacije u europodruc-
ju. Doprinos cijena energije u promatranom je razdoblju ostao
gotovo nepromijenjen, s obzirom na to da je ubrzavanje godis-
njeg rasta cijena prirodnog plina i elektricne energije nadomje-
Steno usporavanjem rasta cijena naftnih derivata. Unatoc tome,
na cijene energije i dalje se odnosi najveci dio ukupne inflacije u
europodrudju.

Inflacija mjerena HIPC-om u Hrvatskoj se povecala s 12,1%
u lipnju na 12,7% u listopadu, §to je za 2,1 postotni bod vise
od stope inflacije u europodrudju (vise o tome vidi u Okviru 3.
Zasto je inflacija u Hrvatskoj visa nego u europodrucju?). Pri-
tom se stopa temeljne inflacije (mjerene HIPC-om bez energije,
hrane, alkohola i duhana) u listopadu ubrzala na 9,7% (s 8,4% u
lipnju) i znatno je visa (za 4,7 postotnih bodova) nego u europo-
drudju. Razlika stopa temeljne inflacije u Hrvatskoj u odnosu na
europodrudje proizlazi iz snaznijeg porasta obiju njezinih sastav-
nica (industrijskih proizvoda i usluga).

Inflacijska oCekivanja

Kratkoro¢na inflacijska oéekivanja potro$aca i menadZera
poduzeéa u sektoru industrije i usluga u Hrvatskoj u razdoblju
od lipnja do listopada 2022. smanjila su se, ali jo§ su uvijek na
relativno visokoj razini (Slika 5.4.). Recentnom padu inflacij-
skih ocekivanja potroSaca vjerojatno su pridonijele ovogodi$nje
mjere Vlade RH kojima se nastojao prigusiti rast potrosackih
cijena energenata i osnovnih prehrambenih proizvoda. Nadalje,
trend smanjenja inflacijskih ocekivanja menadzera poduzeca u
industriji vjerojatno se moZe povezati s o¢ekivanjima smanjenja
troskova u procesu proizvodnje, potaknutim izmedu ostalog pa-
dom cijena prehrambenih i industrijskih sirovina na svjetskom
trziStu u treCem tromjesecju 2022. te o¢ekivanim nastavkom tog
trenda, na $to upuduju kretanja na terminskim trZistima. Osim
toga, smanjio se udio menadzera poduzeca koji isticu manjak
materijala i opreme kao ogranicujudi Cinitelj za njihovo poslo-
vanje (Slika 5.5.), $to upucuje na slabljenje inflatornih pritisaka
zbog zastoja u lancima nabave, a to je takoder moglo djelovati na
smanjenje inflacijskih ofekivanja. Dodatno, jesenske mjere Vla-
de RH kojima se nastojalo osigurati stabilne cijene elektricne i
toplinske energije za poduzetnike takoder su mogle djelovati na
smanjivanje inflacijskih oéekivanja poduzeda.
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Slika 5.4. Kratkorocna inflacijska o¢ekivanja potrosaca i
poduzecéa
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Inflacijska ocekivanja poduzeca — usluge

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

Slika 5.5. Cinitelji ograni¢avanja proizvodnje u industriji
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Ekonomski analiticari u drugoj su polovini godine postupno
revidirali naviSe svoja kratkoro¢na ocekivanja prosjecne godisnje
inflacije u Hrvatskoj u 2022. godini, s 8,9% u anketi provede-
noj u lipnju na 10,4% u anketi u studenome (Slika 5.6.). Tome
su vjerojatno pridonijela visa ostvarenja u prethodnim mjesecima
od ocekivanih kao i ocjene da bi pritisci na rast cijena mogli biti
jadi i postojaniji nego Sto se predvidalo. Ekonomski analiti¢ari
u 2023. godini i dalje ofekuju usporavanje inflacije u odnosu
na 2022., pri Cemu bi se ona ipak zadrzala na poviSenoj razini.
Inflacijska ocekivanja za 2023. godinu ekonomski su analiticari
postupno revidirali navise, s 4,3% u lipnju na 6,5% u studenome.

Projicirana kretanja

U skladu s kretanjima u prvih deset mjeseci u cijeloj 2022.
olekuje se snazno ubrzavanje prosje¢ne godisnje inflacije mje-
rene HIPC-om na 10,6% (s 2,7% u 2021.). Na ubrzavanje pro-
sjeCne godisnje inflacije djeluje povecanje godi$njih stopa rasta
svih glavnih potkomponenata inflacije, a poglavito temeljne in-
flacije (HIPC bez hrane i energije). Nesto manje izraZeno, ubr-
zavanju inflacije mogle bi pridonijeti i cijene hrane, dok bi pove-
¢anje doprinosa cijena energije moglo biti manje izraZeno s obzi-
rom na to da su cijene hrane i osobito energije pocCele rasti ranije
od ostalih komponenata inflacije pa su se odrazile i na kretanja u
prethodnoj godini.

Godi$nja stopa temeljne inflacije tako bi se u 2022. mogla
povecati na 7,3% (s 1,3% u 2021.), odrazavajuéi pritom produ-
ljeno razdoblje povisenih inflatornih pritisaka, i na strani ponude
i na strani potraznje. Visoke cijene energenata i drugih sirovina
zajedno s visokim vozarinama i poremecajima u lancima opskr-
be zbog pandemije i rata u Ukrajini (odnosno pritisci sa strane
ponude) predstavljali su glavne inflatorne pritiske u prvom po-
lugodistu, dok su u drugoj polovini godine do izrazaja dolazili
i pritisci s potrazne strane, poglavito oni povezani s turistickom
potraznjom nerezidenata.

Nadalje, godi$nja stopa rasta cijena hrane u 2022. mogla bi
iznositi 12,8%, $to je znatno vise u odnosu na prethodnu godi-
nu (2,6%). Ubrzavanje rasta cijena hrane uglavnom je posljedica
prelijevanja ranijeg poskupljenja prehrambenih sirovina i mine-
ralnih gnojiva na svjetskom trzistu kao i visih cijena energije na
maloprodajne cijene hrane. Visa stopa rasta cijene hrane djelo-
mice je rezultat i poremecaja u lancima opskrbe, i to poglavito
u onim skupinama proizvoda ¢ijoj ukupnoj svjetskoj proizvodnji
znacajno pridonose Rusija i Ukrajina.

Slika 5.6. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja ekonomskih
analiticara

Slika 5.7. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije
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Napomena: Bruto profitna marza izracunata je kao razlika izmedu godisnje stope
promjene deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troskova rada.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a
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Prosje¢na godiSnja stopa rasta cijena energije mogla bi se po-
vecati s 8,8% u 2021. na 20,0% u 2022., zbog ubrzavanja ra-
sta cijena vedine potkomponenata energije, onih ¢ije se cijene
uglavnom odreduju trZi$no (naftnih derivata’ i krutih goriva), ali
i onih Cije se cijene uglavnom administrativno utvrduju (elektric-
ne energije i prirodnog plina).

Godisnja stopa inflacije pofetkom 2023. mogla bi se poce-
ti izraZenije usporavati te bi u cijeloj 2023. prosje¢na godi$nja
stopa inflacije mogla iznositi 7,5% (nakon 10,6% u 2022.). Pro-
gnozirano usporavanje inflacije posljedica je stabilizacije infla-
tornih pritisaka uz postupno i$¢ezavanje baznog udinka visokog
rasta tekuce inflacije tijekom 2022. na godi$nju stopu inflacije
u 2023. Osim toga, na usporavanje inflacije upucuje i popusta-
nje inflatornih pritisaka iz vanjskog okruZzja, poglavito zbog re-
centnog pojeftinjenja sirove nafte i drugih sirovina na svjetskom
trziStu, a Ciji se nastavak oCekuje i u ostatku projekcijskog raz-
doblja na osnovi cijena na terminskim trzistima. Usporavanje
ukupne inflacije tako bi moglo odrazavati nizi godi$nji porast
cijena svih potkomponenata inflacije, energije s 20,0% u 2022.
na 10,6% u 2023., hrane s 12,8% na 7,8% i temeljne inflacije sa
7,3% na 6,6%.

Slika 5.8. Projekcija inflacije potroSackih cijena
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Izvori: DZS; izracun HNB-a

Promatra li se nacionalni indeks potrosackih cijena, zbog
razmjerno malih razlika u usporedbi s harmoniziranim indek-
som potrosackih cijena®, prosjecne bi godisnje stope i u tekucoj i
iducoj godini mogle biti podjednake. Tako se, kada je rije¢ o na-
cionalnom indeksu, u 2022. prognozira ubrzavanje inflacije na
10,5% (s 2,6% u 2021.) i usporavanje na 7,5% u 2023. godini.

Projekcija inflacije, osobito u 2023. godini, izloZena je vrlo
velikim neizvjesnostima i rizicima. Pritom prevladavaju rizici da
ona bude visa od projicirane te da povratak na razine niske i sta-
bilne inflacije potraje dulje nego Sto je ocekivano. Glavni rizik za
ostvarenje prognozirane inflacije u Hrvatskoj jest visa inflacija
od ocekivane u zemljama koje su vazni vanjskotrgovinski par-
tneri Hrvatske. Recentne prognoze globalne inflacije pokazale
su se uglavnom pogresnima, pa je upitno jesu li nove globalne
prognoze preciznije. Kako jo§ nema preciznog i jasnog odgo-
vora o uzrocima nagloga globalnog ubrzanja inflacije, ne mo-
Ze se precizno prognozirati ni ofekivano brzo usporavanje in-
flacije. Na stopu inflacije sve viSe utjeCu srednjoro¢ni strukturni
Cinitelji poput deglobalizacije i orijentacije na obnovljive izvore
energije zbog klimatskih promjena, dok su strukturni Cinitelji ra-
nije uglavnom snizavali stopu inflacije. Usto, neizvjesnost glede
cijena energije i drugih sirovina u okolnostima sukoba Rusije i
Ukrajine mogla bi se odraziti na viSe cijene u slu¢aju uvodenja
dodatnih sankcija Rusiji, poremecaja u lancima isporuke zbog
intenziviranja sukoba tih dviju zemalja kao i smanjene ponude
sirovina, osobito energenata, od strane Rusije. Sto se tice rizika
koji proizlaze iz domacih inflatornih pritisaka, oni bi uglavnom
mogli odrazavati eventualni brzi rast plada od ocekivanog, koji
bi se zatim mogao preliti na visu inflaciju potroSackih cijena u
Hrvatskoj.

S druge strane, rizici koji bi mogli djelovati na to da inflacija
bude niza od prognozirane manje su izrazeni. Oni proizlaze iz
nizih cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom trzistu te
nizih cijena hrane od pretpostavljenih, i to, prije svega, kao po-
sljedica eventualnog smirivanja rata u Ukrajini i ukidanja sankci-
ja nametnutih Rusiji. Inflacija bi mogla biti niZa i u slucaju brzeg
poostravanja monetarne politike odnosno jace reakcije na dosa-
dasnje poostravanje, §to bi se moglo odraziti na slabljenje infla-
tornih pritisaka, koji bi mogli biti manji i u slucaju izrazenijeg
usporavanja gospodarske aktivnosti od onog koje se trenuta¢no
ocekuje.

Okvir 3. Zasto je inflacija u Hrvatskoj viSa nego u europodrucju?

Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potroSackih cije-
na u Hrvatskoj tijekom 2022. primjetijivo je visa nego u europo-
drucju. NajviSe tome pridonose cijene hrane, a zatim i usluga
te industrijskih proizvoda, dok je doprinos cijena energije manji
u Hrvatskoj nego u europodrucju. Razdvajanju inflacije izmedu
Hrvatske i europodrucja vjerojatno su pridonijeli, medu ostalim,
naglasen rast turistiCke potraZnje nerezidenata, snazniji gospo-
darski oporavak, manja konkurencija na domacem trziStu kao i
razlike u strukturi potroSacke kosarice s ve¢im udjelom hrane i
usluga smjestaja. U 2023. ocekuje se smanjenje razlike izmedu
inflacije u Hrvatskoj i europodrucju.

Tijekom duzeg razdoblja inflacija potroSackih cijena (mjerena

7 Vlada RH od ozujka povremeno intervenira u trZite naftnih derivata, prvo
putem privremenog smanjenja tro§arina na benzinska i dizelska goriva i
fiksiranja marZi trgovaca naftnim derivatima, a zatim i povremenim utvrdiva-
njem maksimalne maloprodajne cijene osnovnih benzinskih i dizelskih goriva
koja se utvrduje od utorka s trajanjem od sedam ili Cetrnaest dana.

harmoniziranim indeksom, HIPC) u Hrvatskoj uvelike je pratila
kretanja u europodrucju.® U skladu s dugoro¢no razmjerno ma-
lim odstupanjima jo$ krajem 2021. i ukupna i temeljna inflaci-
ja (mjerena HIPC-om bez energije, hrane, alkohola i duhana) u
Hrvatskoj i europodrucju bile su podjednake’, no u prvih deset
mjeseci 2022. inflacija se u Hrvatskoj ubrzala viSe nego u euro-
podrucju (Slika 1.1.). Razlika izmedu ukupne inflacije u Hrvatskoj

8 O razlikama izmedu ova dva indeksa vidi Okvir 2. Usporedba nacionalnog i
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj, Makroekonomska
kretanja i prognoze, broj 12, srpanj 2022.

9 Godisnja stopa ukupne inflacije u Hrvatskoj je u razdoblju od pocetka
1999. do kraja 2021. prosje¢no bila vi$a od inflacije u europodrudju za 0,6
postotnih bodova. U nesto kra¢em razdoblju od pocetka 2002. do kraja
2021. temeljna inflacija u Hrvatskoj premasivala je inflaciju u europodrudju
prosje¢no za 0,1 postotni bod, a ukupna inflacija za 0,3 postotna boda.

10 U prosincu 2021. ukupna inflacija u Hrvatskoj iznosila je 5,2% prema 5,0%
u europodruéju, dok je temeljna inflacija u Hrvatskoj iznosila 2,5% prema
2,6% u europodrudju.
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Slika 1.1. Kretanje inflacije u Hrvatskoj i europodrucju

a) Ukupna inflacija
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Drugim rijeima, temeljna
inflacija obuhvaca cijene industrijskih proizvoda i usluga.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

i europodrucju svoj je maksimum od 3,8 postotnih bodova dose-
gnula u srpnju 2022.", a do listopada se smanjila na 2,1 postotni
bod. Najveca razlika u temeljnoj inflaciji ostvarena je u kolovo-
zu 2022., kada je iznosila 5,2 postotna boda, a do listopada se
smanjila na 4,7 postotnih bodova. U nastavku se pojasnjavaju
glavni izvori razdvajanja inflacije u Hrvatskoj i europodrucju.

Slika 1.2. Razlika izmedu stopa ukupne inflacije i doprinosa
pojedinih komponenata inflaciji potro$ackih cijena u
Hrvatskoj i europodrucju

postotni bodovi
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

11 Podjednako odstupanje ostvareno je i u prethodnom razdoblju povisene
inflacije, odnosno u srpnju 2008. godine.

Promotri |i se razlika u doprinosima glavnih komponenata
ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju (Slika 1.2.), uocava
se da su visoj inflaciji u Hrvatskoj u listopadu 2022. najvise pri-
donosile cijene hrane (uklju€uju cijene alkohola i duhana). Nakon
toga slijedio je veci doprinos cijena usluga i zatim cijena indu-
strijskih proizvoda. Za razliku od toga, doprinos cijena energije
bio je manji u Hrvatskoj nego u europodrucju.

Razlike u doprinosima pojedinih komponenata tehnicki se
mogu objasniti razli¢itim kretanjem njihovih cijena i/ili njihovim
razli¢itim udjelima u potro$ackoj kosarici, a koji odrazavaju ra-
zlike u preferencijama potro$aca.'? Recentnom razdvajanju infla-
cije u Hrvatskoj i europodrucju pridonose i razlike u ponderima
pojedinih komponenata i razlike u kretanju njihovih cijena (Slika
1.3.), s tim da se ucinak razliCitoga kretanja cijena smanjio u raz-
doblju od srpnja do listopada 2022. godine.

Slika 1.3. U¢inak razli¢itoga kretanja cijena i pondera u
Hrvatskoj i europodrucju

postotni bodovi
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Kada je rije¢ o cijenama hrane, njihov je godisnji rast u listo-
padu 2022. iznosio 16,0%, $to je za 2,9 postotnih bodova vise
nego u europodrucju.’ Osim toga, cijene hrane imaju veéi udio
u potrosackoj kosSarici u Hrvatskoj nego u europodrucju (Tabli-
ca 1.1.), $to se, medu ostalim, moZe objasniti nizim stupnjem
gospodarske razvijenosti i relativho visokom razinom cijena pre-
hrambenih proizvoda.

Promatrano po pojedinim potkomponentama, vecem dopri-
nosu cijena hrane ukupnoj inflaciji potrosackih cijena u Hrvatskoj
u listopadu 2022. najvise su pridonijele cijene kruha (Slika 1.4.).
Nakon toga slijedio je veéi doprinos cijena mesa (posebno su-
hog, usoljenog ili dimljenog mesa te govedine i teletine) te mlije-
ka, sira i jaja.

Sto se ti¢e cijena usluga, njihov je godisnii rast u listopadu
2022. u Hrvatskoj iznosio 9,5%, $to je za 5,2 postotna boda vise
u odnosu na europodrucje. Pritom se mogu izdvojiti ugostiteljske
usluge, Ciji je godisnji rast cijena u Hrvatskoj bio viSe nego dvo-
struko brzi nego u europodrucju (18,2% prema 7,1%) i ujedno
jedan od najbrzih medu svim zemljama ¢lanicama europodrucja.

12 Detaljnije o razlikama u doprinosima pojedinih komponenata u 2016. godini
vidi u Okviru 1. Uzroci razlike izmedu inflacije u Hrvatskoj i europodrudju,
Makroekonomska kretanja i prognoze br. 1, prosinac 2016.

13 Ipak, godi$nji rast cijena hrane u Hrvatskoj bio je nizi nego u veéini zemalja
Srednje i Isto¢ne Europe. Pokazalo se da je inflacija cijena hrane jace porasla
u zemljama koje u znatnijoj mjeri uvoze poljoprivredne proizvode iz Ukra-
jine, Rusije i Bjelorusije (vidi u: Bodnar, K. i Schuler, T. (2022.): The surge
in euro area food inflation and the impact of the Russia-Ukraine war, ECB
Economic Bulletin, 4/2022).
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Tablica 1.1. Struktura indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj i
europodrucju u 2022. godini u postocima

Energija 13,2 10,9
Hrana 28,8 20,9
Preradeni prehrambeni proizvodi 22,9 15,9
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 5,9 5,0
Temeljna inflacija 58,1 68,2
Industrijski proizvodi 26,6 26,5
Usluge 31,5 41,7

Izvor: Eurostat

Slika 1.4. Razlika izmedu doprinosa cijena hrane i pojedinih
potkomponenata inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Ucinak brzeg rasta cijena usluga na razdvajanje inflacije u Hrvat-
skoj i europodrucju ublazen je njihovim manjim udjelom u potro-
Sackoj koSarici u Hrvatskoj. Ipak, iako usluge kao cjelina imaju
maniji udio u potrosackoj koSarici u Hrvatskoj nego u europo-
drucju, to ne vrijedi za, primjerice, usluge smjestaja.

U skladu s tim veci doprinos cijena usluga inflaciji u Hrvatskoj
nego u europodrucju koncentriran je upravo na usluge povezane
s turistickom djelatnosti u uvjetima snaznog oporavka potraznje
nerezidenata za turistickim uslugama. Najveca razlika u doprino-
sima pojedinih usluga u rujnu 2022. odnosila se na usluge smje-
Staja i ugostiteljske usluge (Slika 1.5.), kojima se moze objasniti
gotovo cjelokupna razlika u doprinosima cijena usluga ukupnoj
inflaciji izmedu Hrvatske i europodrugja. Sto se ti¢e drugih uslu-
ga, primjerice, cijene usluga stanovanja i odrzavanja ku¢anstava
kao i usluge prijevoza manje su pridonosile inflaciji u Hrvatskoj
nego u europodrucju.

Vedi doprinos industrijskih proizvoda inflaciji u Hrvatskoj ne-
go u europodrucju rezultat je brzeg rasta njihovih cijena, dok je
njihov udio u potro$ackoj kosarici podjednak u Hrvatskoj i eu-
ropodrucju. Tako je godisnji rast cijena industrijskih proizvoda u
listopadu 2022. u Hrvatskoj iznosio 9,9%, Sto je za 3,8 postot-
nih bodova viSe u odnosu na europodrucje. Vec¢i doprinos indu-
strijskih proizvoda inflaciji u Hrvatskoj ponajviSe se odnosio na
cijene potrosnih proizvoda za odrzavanje kucanstava te ostalih
uredaja, predmeta i proizvoda za osobnu njegu (Slika 1.6.). Do-
prinos cijena novina i knjiga te odjece takoder je bio veci u Hr-
vatskoj nego u europodrucju.

Promatraju li se cijene usluga i industrijskih proizvoda za-
jedno, kao jedan od osnovnih pokazatelja temeljne inflacije

Slika 1.5. Razlika izmedu doprinosa cijena usluga i pojedinih
potkomponenata inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 1.6. Razlika izmedu doprinosa cijena industrijskih
proizvoda i pojedinih potkomponenata inflaciji u Hrvatskoj i
europodrucju
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|zvori: Eurostat; izracun HNB-a

(odnosno, drugim rije¢ima, indeks potrosackih cijena koji isklju-
Cuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana), njihov doprinos
viSoj inflaciji u Hrvatskoj nego u europodrucju premasuje dopri-
nos cijena hrane pocevsi od lipnja 2022. godine.

Za razliku od cijena hrane, usluga i industrijskih proizvoda,
rast cijena energije u Hrvatskoj je bio sporiji u odnosu na euro-
podrucje. Godisnja stopa rasta cijene energije tako je u listopadu
2022. u Hrvatskoj iznosila 19,0%, sto je za 22,5 postotnih bo-
dova nize od prosjeka europodruc¢ja, odnosno jedna od najni-
zih stopa rasta medu svim zemljama ¢lanicama europodrucja.
Sporiji rast cijena energije u Hrvatskoj'* moZe se objasniti mje-
rama kojima je Vlada RH ograni¢avala njihov rast, ali i relativho
manjom ovisnosti u uvozu energenata iz Rusije, kao i time sto je
otvaranjem plutajuceg terminala za ukapljeni plin (LNG) omogu-
¢en alternativan dobavni lanac prirodnog plina.

Ucinak sporijeg rasta cijena energije ublazen je njihovim ve-
¢im udjelom u potrosackoj kosarici u Hrvatskoj nego u euro-
podrucju, no doprinos cijena energije ukupnoj inflaciji manji je

14 Pritom je poskupljenje prirodnog plina i elektri¢ne energije za kuéanstva u
Hrvatskoj bilo manje izraZzeno nego za poduzeca.
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Slika 1.7. Razlika izmedu doprinosa cijena energije i
pojedinih potkomponenata inflaciji u Hrvatskoj i
europodrucju

postotni bodovi
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

u Hrvatskoj. Pritom se, promatrano po pojedinim energentima
(Slika 1.7.), manjim doprinosom inflaciji u Hrvatskoj posebno iz-
dvajaju plin i, nesto manje izrazeno, elektrina energija. Istodob-
no je doprinos cijena naftnih derivata tijekom veceg dijela 2022.
bio vedi u Hrvatskoj, ali se u rujnu i listopadu izjednacio s dopri-
nosom u europodrucju.

Inflacijski diferencijali u odnosu na prosjek europodrucja ti-
jekom 2022. porasli su i u mnogim drugim zemljama ¢lanicama
monetarne unije (Slika 1.8.). Tako je, s jedne strane, inflacija u

Slika 1.8. Inflacijski diferencijal u odnosu na europodrucje
a) Ukupna inflacija
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Drugim rijeima, temeljna
inflacija obuhvaéa cijene industrijskih proizvoda i usluga.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

baltickim zemljama u listopadu 2022. premasivala 20%, a pri-
mjetno visa inflacija od prosjeka europodrucja bila je i u Nizo-
zemskoj i Slovackoj. Inflacija u Hrvatskoj bila je podjednaka
ostvarenjima u ltaliji i Belgiji. S druge strane, Francuska, Spanjol-
ska i Malta imale su inflaciju ispod prosjeka europodrucja. Kada
je rije¢ o temeljnoj inflaciji, Hrvatska je u samom vrhu zemalja po
inflacijskom diferencijalu u odnosu na prosjek europodrucja, od-
mah nakon Estonije i Litve.

Na rast inflacijskih diferencijala u monetarnoj uniji utjeca-
li su razli¢iti ¢initelji, koji uklju€uju razli¢it utjecaj krize izazvane
pandemijom koronavirusa i razlike u brzini otvaranja pojedinih
gospodarstava, zatim razlike u ucincima rasta cijena energe-
nata, prehrambenih i drugih sirovina (primjerice, zbog razlika u
strukturama potro$ackih koSarica i/ili mjerama kojima su viade
pojedinih zemalja ograni¢avale ucinke rasta cijena), kao i razlike
u kretanju cijena industrijskih proizvoda i usluga zbog razli¢itih
ucinaka poremecaja u opskrbnim lancima i nacionalnih trzista
rada.’

Sto se tiGe Hrvatske, osim spomenutoga brzeg rasta i vedeg
udjela cijena hrane u potrosackoj kosarici, kao i snaznog rasta
potraZznje nerezidenata za turistickim uslugama, razdvajanju in-
flacije u odnosu na europodrucje pridonijeli su i drugi ¢initelji.™®
Tako je gospodarski oporavak u Hrvatskoj snazniji nego u euro-
podrucju. Osim toga, jadi pritisci na rast cijena u Hrvatskoj mogu
biti povezani i s time $to je zbog manjeg trzista konkurencija na
domacem trzitu slabija. Rastu inflacijskog diferencijala mogla je
pridonijeti i razmjerno visoka uvozna ovisnost domacéega gos-
podarstva, na koje se stoga jace prelijevaju povecani inflatorni
pritisci na globalnoj razini. Takoder je moguce da je dio slabije
produktivnih i manje konkurentnih domacih poduzetnika prisiljen
u vecoj mjeri preliti povec¢ane ulazne troSkove (npr. energije i pla-
¢a) na finalnu cijenu svojih proizvoda i/ili usluga.

Postavlja se pitanje jesu li na razdvajanje inflacije u Hrvatskoj
i europodrucju utjecale i razlike u kretanju nominalnih jedini¢nih
troSkova rada (JTR). Brzi godi$nji rast JTR-a u 2022. povezan
je s ve¢om razlikom u stopi inflacije izmedu pojedinih zemalja

Slika 1.9. Promjena nominalnih jedini¢nih troSkova rada i
razlika u inflaciji prema prosjeku europodruéja u pojedinim
zemljama €lanicama europodrucja i Hrvatskoj

inflacijski diferencijal (listopad 2022.)

-5 0 5 10 15
godiSnja stopa promjene JTR-a (1. pol. 2022.)

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

15 Vidi u Beynet, P. i Goujard, A. (2022.): What is driving the spike in inflation
dispersion in the euro area and how should policy react, ECOSCOPE, dostu-
pno na: https://oecdecoscope.blog/2022/09/06/what-is-driving-the-spike-
in-inflation-dispersion-in-the-euro-area-and-how-should-policy-react/.

16 O Ciniteljima koji su utjecali na inflacijski diferencijal u razdoblju do (uklju-
Cujuéi) 2012. godine, vidi Okvir 1. Determinante razlike izmedu ostvarenih
stopa inflacije u Hrvatskoj i eurozoni, Bilten HNB-a, prosinac 2012.
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¢lanica europodruéja i prosjeka monetarne unije (Slika 1.9.). Sto
se tiCe Hrvatske, iako je godisnja stopa rasta JTR-a u prvoj polo-
vini 2022. bila nesto niza nego u europodrucju, razlika u kretanju
JTR-a izmedu Hrvatske i europodruc¢ja pogorSala se u odnosu
na drugu polovinu 2021. godine kada je u Hrvatskoj ostvaren
pad JTR-a prema sporijem rastu JTR-a u europodrucju.

Za razliku od toga, vi$a inflacija u Hrvatskoj ne moze se obja-
sniti u¢inkom uvodenja eura. Zasad nema naznaka o tome da
konverzija kune u eure znacajnije djeluje na rast cijena, pogotovo
uzmu li se u obzir mjere uvedene radi sprjeC¢avanja neopravda-
nog rasta cijena (poglavito dvojno iskazivanje cijena). Osim toga,
iskustva drugih zemalja upucuju na vrlo blag uc¢inak konverzije
nacionalnih valuta u euro na rast potrosackih cijena.

Naposljetku, rast razlike u stopi inflacije izmedu Hrvatske i
europodrucja trebao bi odrazavati samo privremeno odstupanije.
U 2023. tako se uz usporavanje inflacije i u Hrvatskoj i europo-
drucju ocekuje i smanjenje razlike u inflaciji. Uzmu li se u obzir
najnovije projekcije Hrvatske narodne banke i Europske sredis-
nje banke, razlika u prosje¢noj godiSnjoj stopi ukupne inflacije
izmedu Hrvatske i europodrucja mogla bi se smanjiti s 2,2 po-
stotna boda u 2022. na 1,2 postotna boda u 2023. godini. Na to-
me tragu, smanjenje razlike u inflaciji o€ekuju i ekonomski anali-
tiCari obuhvaceni istrazivanjem Consensus Economicsa (studeni
2022.), s 1,9 postotnih bodova u 2022. na 0,5 postotnih bodova
u 2023. godini.

6. TekuCi i kapitalni raCun platne bilance

Visak na tekudem i kapitalnom radunu platne bilance u tre-
¢em se tromjeseCju 2022. blago smanjio u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine. Naime, unato¢ snaznom pogorsanju
manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom, poglavito zbog rasta
cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom trzistu, nepo-
voljna su kretanja na racunu robe nadomjestena snaznim rastom
neto izvoza usluga zbog rasta prihoda od turizma. Osim u rob-
noj razmjeni, blago se produbio manjak i na raCunu primarnog
dohotka, dok se ukupni vi$ak na ra¢unima sekundarnog dohot-
ka i kapitalnih transakcija zadrzao na podjednakoj razini kao i u
treCem tromjeseéju 2021. godine. Promatraju li se kumulativna
ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, visak na tekucem i ka-
pitalnom racunu u razdoblju do kraja rujna 2022. iznosio je sa-
mo 0,9% BDP-a, u odnosu na 4,2% BDP-a ostvarenih u cijeloj
2021. godini, ponajprije zbog snaznog rasta manjka u razmjeni
energenata (Slika 6.1.).

Slika 6.1. Saldo na teku¢em i kapitalnom rac¢unu i njegova
struktura

mird. EUR
% BDP-a

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
[ Kapitalne transakcije Usluge Primarni dohodak
[ Sekundarni dohodak I Roba = Tekuci i kapitalni ratun® — desno

— Tekuci i kap. raun bez jednokr. u¢inaka? — desno
@ Tekudi i kapitalni racun

a Zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja

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

Izvor: HNB

Vanjska trgovina i konkurentnost

Nakon $to je robna razmjena s inozemstvom u prvoj polovi-
ni godine zabiljezila iznimno visoke stope rasta, rast se dodat-
no ubrzao u treCem tromjeseCju 2022. godine. Velikim dijelom
to se odnosi na znatno poskupljenje energenata i drugih sirovi-
na na svjetskom trziStu, dodatno potaknutih ratom u Ukrajini,

§to je znatno pogorsalo uvjete razmjene. Tako je nominalni rast
robnog izvoza u treem tromjesecju 2022., prema platnobilanc-
nim podacima, iznosio 55,1%, a uvoza 57,7%, $to je rezultiralo
izrazito snaznim rastom manjka u robnoj razmjeni za 61,0% na
godi$njoj razini. Promatraju li se kumulativna ostvarenja u po-
sljednjih godinu dana, manjak u robnoj razmjeni u razdoblju do
kraja rujna 2022. iznosio je 25,6% BDP-a, u usporedbi s 19,6%,
koliko je iznosio u cijeloj 2021. godini.

Detaljni podaci DZS-a za trece tromjeseCje 2022. pokazuju
da su boljim izvoznim ostvarenjima na godi$njoj razini najvise
pridonijeli energenti (Slika 6.2.), i to posebice izvoz elektric-
ne energije u Sloveniju te izvoz plina u Madarsku. Iskljucujudi
energente, znatno je porastao i izvoz ostale robe, i to poglavito
prehrambenih proizvoda u Italiju, Sloveniju i Madarsku te kapi-
talnih proizvoda (posebice elektrinih strojeva, aparata i uredaja
u Italiju i Njemacku). U malo su manjoj mjeri tome pridonijeli i
snazniji izvoz ostalih prijevoznih sredstava, odnosno brodova u
Grcku te proizvoda tekstilne industrije u Italiju i Ukrajinu.

Kao i kod izvoza, agregatnom povecanju na strani robnog
uvoza najviSe su pridonijele iste proizvodne kategorije, pose-
bice energenti, odnosno zemni i industrijski plin iz Sjedinjenih
Americkih Drzava, nafta i naftni derivati iz Azerbajdzana, Ita-
lije i Slovenije te elektri¢na energija iz Srbije i Madarske (Slika

Slika 6.2. Robni izvoz
godisnje stope promjene i doprinosi

50

40 -

postotni bodovi

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
M Energenti I Brodovi [¥ Kapitalni proizvodi
[ Kemijski proizvodi [ Radno intenzivni? Ostalo

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

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

Izvori: DZS; HNB
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Slika 6.3. Robni uvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi

Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni te¢ajevi kune
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Izvori: DZS; HNB
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Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivhu aprecijaciju kune. Podaci za ¢etvrto
tromjesecje 2022. kod nominalnog tec¢aja odnose se na listopad i studeni, a kod
realnog te€aja uz potro$acke cijene odnose se na listopad.

Izvor: HNB

6.3.). Snazno se povecao i uvoz kapitalnih proizvoda (posebice
elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja iz Kine) te prehrambenih
proizvoda iz Madarske, Italije i Njemacke. Osim toga, primjetno
je rastao i uvoz cestovnih vozila iz Njemacke, Slovenije i Ceske,
proizvoda tekstilne industrije iz Italije i Njemacke te proizvoda
metalske industrije iz Njemacke i Bosne i Hercegovine, a u nesto
manjoj mjeri i ostalih kemijskih proizvoda (isklju¢ujuci medicin-
ske i farmaceutske proizvode) iz Italije i Francuske.

Za razliku od robne razmjene s inozemstvom, saldo na ra-
¢unu usluga izrazito se snazno poboljSao zahvaljujuéi rastu tu-
ristiCke potros$nje stranih gostiju, koja je u treem tromjesecju
2022. bila za 27,3% veca u usporedbi s istim razdobljem pret-
hodne godine. Odraz je to daljnjeg popustanja epidemioloskih
mjera poCetkom godine, odnosno njihova potpunog ukidanja i
oporavka potraznje za uslugama koja je bila uvelike potisnuta
tijekom pandemije. Usto, ostvareni rast prihoda od turizma pri-
mjetno je veéi od porasta fizickih pokazatelja dolazaka i noce-
nja, odnosno rezultat je znatno veée prosjecne potro$nje stra-
nih gostiju, velikim dijelom i zbog znatno visih cijena smjestaja
i ugostiteljskih usluga. U znatno manjoj mjeri povecao se i neto
izvoz ostalih usluga. Promatraju li se kumulativna ostvarenja u

posljednjih godinu dana, visak u medunarodnoj razmjeni usluga
povecao se sa 16,8% BDP-a u 2021. na 20,5% na kraju rujna
2022. godine.

Cjenovna konkurentnost hrvatskog izvoza mjerena realnim
efektivnim teCajevima deflacioniranima potrosackim i proizvo-
dackim cijenama zabiljeZila je divergentna kretanja u drugoj po-
lovini 2022. Pritom se trend pobolj$avanja cjenovne konkuren-
tnosti zapocet pocetkom 2022. nastavio promatraju li se realni
efektivni teajevi uz proizvodacke cijene, i to zbog sporijeg rasta
proizvodackih cijena u Hrvatskoj u usporedbi s najvaznijim vanj-
skotrgovinskim partnerima Hrvatske. S druge strane, cjenovna
konkurentnost mjerena realnim efektivnim tecajem uz potrosac-
ke cijene blago se pogorsala kao posljedica jacanja kune prema
drugim valutama iz koSarice za izracun efektivnih teCajeva kune
(Slika 6.5.).

Dohoci i transakcije s EU-om

Saldo na racunu primarnog dohotka u treCem se tromjesecju
2022. primjetno pogor$ao u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine zbog nastavka rasta manjka na osnovi dohotka od vla-
sni¢kih ulaganja (Slika 6.6.), kao rezultat rasta profitabilnosti

Slika 6.6. Dohoci od ulaganja
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Slika 6.7. Transakcije s proraGunom EU-a
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a, na tekucem i
kapitalnom racunu platne bilance bilieze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplacena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu rasporedena
biljeze na financijskom rac¢unu. Uplate u proracun EU-a na grafikonu su prikazane s
negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto rasporedenih
sredstava znaci viSak nad uplatama u proracun EU-a.

Izvori: MF; HNB

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

Izvor: HNB

poduzeca u stranom vlasnistvu. Istodobno su se neto kamatni
tros$kovi domacih sektora neznatno smanyjili, poglavito zbog ra-
sta kamatnih prihoda sredi$nje banke i ostalih domacih sektora
na vrijednosne papire nerezidenata.

Neto prihodi iz transakcija s proracunom EU-a u treem su
se tromjesedju 2022. blago smanjili zbog malo vecih iznosa upla-
ta u zajednicki proracun, dok su se koristenja sredstava iz fon-
dova EU-a zadrzala na jednakoj razini kao i u istom razdoblju
prethodne godine. Visak iskoristenih sredstava nad uplatama u
prorac¢un EU-a, izraZen kao zbroj posljednjih Cetiriju tromje-
seCja, tako se smanjio s 3,7% BDP-a na kraju 2021. na 3,0%
BDP-a, koliko je iznosio krajem rujna 2022. godine (Slika 6.7.).

Nasuprot tome, neto priljev ostalih dohodaka, koji isklju-
¢uju dohotke od vlasnickih i duznickih ulaganja te transakcije
s proraCcunom EU-a, u treCem se tromjesecju 2022. primjetno

povecao u odnosu na isto razdoblje 2021. kao rezultat daljnjeg
rasta neto prihoda od naknada privremeno zaposlenih osoba u
inozemstvu te osobnih transfera (Slika 6.8.).

Projicirana kretanja

Visak na tekucem i kapitalnom racunu u cijeloj bi se 2022.
mogao primjetno smanjiti na 1,2% BDP-a s 4,1%, koliko je za-
biljeZeno u prethodnoj godini. Unato¢ snaznom rastu viska u
medunarodnoj razmjeni usluga, posebice prihoda od turizma, te
znatnog rasta ukupnog viska na ra¢unima sekundarnog dohotka
i kapitalnih transakcija zbog rasta koriStenja sredstava iz fondo-
va EU-a i priljeva osobnih doznaka iz inozemstva, ukupan bi se
saldo na tekucem i kapitalnom racunu mogao znatno pogorsati
ponajprije zbog izrazitog povecanja manjka u robnoj razmjeni s
inozemstvom te, u znatno manjoj mjeri, blagog smanjenja viska
na racunu primarnog dohotka.

Snazno produbljivanje manjka u robnoj razmjeni s inozem-
stvom poglavito je rezultat znatnog povecanja neto uvoza svih
kategorija energenata, zbog cjenovnog Soka na globalnom trzi-
Stu, koji je zapoCeo jo§ 2021. te se dodatno intenzivirao nakon
pocetka rata u Ukrajini krajem veljace ove godine. Izvoz i uvoz
ostale robe, osim energenata, takoder snazno rastu, cemu pri-
donose inflacijski pritisci. No, ponesto izrazZeniji rast uvoza od
izvoza zamjetno produbljuje i manjak u razmjeni ostale robe.
Osim robne razmjene, nepovoljna bi se kretanja mogla zabilje-
Ziti i na ra¢unu primarnog dohotka, a zbog rasta profitabilnosti
domacih poduzeca u stranom vlasnistvu, $to bi samo djelomi¢no
mogli nadomjestiti veci prihodi od naknada privremeno zaposle-
nih osoba u inozemstvu.

Nasuprot tome, zbog iznimno povoljnih ostvarenja u dosa-
dasnjem dijelu godine, posebno u mjesecima glavne turisticke
sezone, prihodi od turisti¢ke potro$nje stranih gostiju mogli bi
u cijeloj 2022. biti za ¢ak 22% veci negoli u 2019. godini. Takav
rekordan financijski rezultat mogao bi poglavito biti odraz ucin-
ka snaznog rasta cijena, dok bi se fizicki pokazatelji mogli kretati
oko pretkrizne razine.

Tako u znatno manjoj mjeri, ublaZzavanju nepovoljnih kretanja
mogao bi pridonijeti i snazniji neto priljev osobnih doznaka iz
inozemstva. Istodobno se oc¢ekuje i snaznije koriStenje sredsta-
va iz fondova EU-a, ali bi pozitivan saldo transakcija s proracu-
nom EU-a mogao pasti s 3,7% BDP-a u 2021. na 3,4% BDP-a u
2022. zbog snaznog porasta nominalnog BDP-a.

U 2023. ocekuje se nastavak pogorsavanja salda na tekuéem
i kapitalnom racunu na 1,0% BDP-a, pri ¢emu je njegov nagla-
Seniji pad ublazen rastom viska u medunarodnoj razmjeni usluga
te oCekivanim vrhuncem isplata sredstava iz fondova EU-a. Na-
ime, sljedeca je godina ujedno krajnji rok za isplate sredstava iz
financijske omotnice za razdoblje od 2014. do 2020. te sredsta-
va iz Europskog fonda solidarnosti za potrebe sanacije potresom
pogodenih podrucja. Osim toga, ocekuje se istodobno intenzivi-
ranje koriStenja sredstava u okviru Nacionalnog plana oporav-
ka i otpornosti financiranog iz Instrumenta Europske unije za
oporavak (EU sljedece generacije). Tako bi pozitivan saldo neto
transakcija s prora¢unom EU-a mogao dosegnuti svoj vrhunac
od 4,5% BDP-a u 2023. godini. Kada je rije¢ o rastu viska u
medunarodnoj razmjeni usluga, on bi iznova mogao biti rezultat
porasta prihoda od turizma, iako znatno sporijom dinamikom
protekle dvije godine.

Povoljna kretanja na raCunima sekundarnog dohotka i kapi-
talnih transakcija te u medunarodnoj razmjeni usluga mogao bi
nadmasiti daljnji rast manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom
unato¢ smanjenju neto uvoza energenata, a u znatno manjoj
mjeri i smanjenje viska na racunu primarnog dohotka zbog na-
stavka rasta profitabilnosti domadih poduzeéa u stranom vla-
snistvu kao i troSkova kamata na inozemni dug domacih sektora.
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Projekcija kretanja na teku¢em i kapitalnom racuna platne
bilance izloZena je znatnim rizicima i neizvjesnostima. Najizra-
Zeniji su rizici vezani uz pretpostavljeno kretanje cijena energe-
nata i drugih kljuénih sirovina, s obzirom na izraZzenu uvoznu
ovisnost domacega gospodarstva, $to bi moglo dodatno pogor-
Sati vanjskotrgovinski saldo. Ipak, kada je rije¢ o energentima,

7. Financiranje privatnog sektora

postoje i pozitivni rizici da kretanja cijena budu povoljnija nego
Sto se ocekivalo. Isto vrijedi i za projekciju koristenja sredsta-
va koja Hrvatskoj stoje na raspolaganju iz fondova EU-a. lako
bi koriStenja sredstava iz fondova EU-a, s jedne strane, mogla
premasiti tekuca oCekivanja, prisutan je rizik slabijega koristenja
zbog potencijalno ogranicenih apsorpcijskih kapaciteta.

Drugu polovinu godine obiljeZio je nastavak izrazenih infla-
tornih pritisaka, geopoliti¢ke neizvjesnosti i pogorSavanja glo-
balnih uvjeta financiranja, $to se odrazilo na daljnji rast trzis-
nih prinosa na duznicke vrijednosne papire drzave. Poostravanje
uvjeta financiranja na financijskim trzi§tima pocelo se prelijevati
na troskove financiranja poduzeca, dok se za stanovnistvo jo$ ne
primjecuju znatniji pritisci na porast kamatnih stopa. Tijekom
treCeg tromjeseCja poostrili su se standardi odobravanja kredi-
ta poduzecima i stanovniStvu. Pritom je zabiljeZena najsnaznija
kreditna potraznja poduzeca od poCetka provodenja ankete, dok
se potraznja stanovniStva za kreditima smanjila. Godisnji se rast
ukupnog financiranja poduzeca nastavio intenzivirati uglavnom
zbog ubrzanog zaduzivanja kod domacih kreditnih institucija.
Godisnji rast plasmana stanovniStvu ostao je stabilan tijekom
druge polovine godine, pri ¢emu se glavnina kreditne aktivnosti i
nadalje odnosi na stambene kredite.

Troskovi zaduzivanja drzave, koji su jedna od odrednica tros-
kova zaduzivanja ostalih domadih sektora, nastavili su rasti ti-
jekom druge polovine godine, i to na dugoro¢no zaduzivanje,
dok su troskovi kratkoro¢nog zaduzivanja ostali stabilni. Kamat-
na stopa na jednogodi$nje kunske trezorske zapise na domacem
trziStu od svibnja se zadrzava na razini od 0,2% (Slika 7.1.a).
Dugoro¢ni su troskovi zaduZzivanja porasli, pa je, primjerice, pri-
nos na sedmogodi$nje obveznice u kunama bez valutne klauzule
u listopadu iznosio 4,02%, $to je za 3,7 postotnih bodova vise
u odnosu na kraj 2021. godine. U istom je razdoblju prinos na
desetogodisnje obveznice u kunama s valutnom klauzulom u eu-
rima porastao za 2,7 postotnih bodova i u listopadu je iznosio
3,64% (Slika 7.1.b). Tijekom srpnja drzava je na domacdem trzi-
$tu izdala obveznice u kunama s valutnom klauzulom u eurima,

Cetverogodisnje obveznice u iznosu od 0,4 mlrd. EUR uz prinos
od 2,17% i desetogodisnje obveznice u iznosu od 0,8 mird. EUR
uz prinos od 3,47%. Ipak, uc¢inak poveanja prinosa na ukupne
kamatne tro$kove drzave trebao bi biti ogranicen zbog relativno
dugoga prosje¢nog dospijeca javnog duga.

Nakon $to je tijekom srpnja formalno potvrdeno ¢lanstvo Hr-
vatske u europodrudju od pocetka 2023. godine, sve tri agen-
cije za dodjelu kreditnog rejtinga povecale su rejting Hrvatske
na dotad najvi$u razinu. Tako od sredine srpnja agencije Fitch
i Standard & Poor’s Hrvatsku ocjenjuju ocjenom BBB+, §to su
tri razine iznad $pekulativnog rejtinga, a agencija Moody’s ocje-
nom Baa2, odnosno dvije razine iznad $pekulativnog rejtinga.

Poostravanje globalnih uvjeta financiranja pocelo se tijekom
druge polovine godine prelijevati na troskove financiranja podu-
zeéa. Kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite poduzeéima
u listopadu je porasla na 2,76% (Slika 7.2.), §to je najviSa razina
od pocetka 2019. godine. U odnosu na listopad prethodne go-
dine trosak financiranja bio je veéi za 107 baznih bodova (Slika
7.3.), na §to je najvise utjecalo poveéanje kamatnih stopa na kre-
dite za investicije i sindicirane kredite, ali i na kredite za obrtna
sredstva. Gledano po veliini poduzeca, godi$njem rastu najvise
je pridonijelo povecanje kamatne stope na kredite velikim po-
duzeéima (108 baznih bodova), prema kojima su tijekom druge
polovine godine bile usmjerene vise od dvije treéine novog finan-
ciranja kod banaka.

Tromjesedni prosjek troskova financiranja porastao je tijekom
druge polovine godine za poduzeca svih veli¢ina (Slika 7.4.),
ali je osobito bio izrazen za velika poduzeca. Pritom kamatne
stope uglavnom i nadalje padaju s porastom veli¢ine poduzeca
s obzirom na to da su veéa poduzeca u pravilu manje rizi¢na.

Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH

a) U kunama bez valutne klauzule
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na jednogodisnje kunske trezorske zapise bez valutne klauzule.

Izvor: HNB

b) U kunama s valutnom klauzulom u eurima
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Napomena: To¢kama su oznaceni ostvareni prinosi, a ostale su vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodisnji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodisnje trezorske zapise s valutnom klauzulom u eurima. Podatak za
trezorske zapise za kraj 2016. odnosi se na studeni, za kraj 2017., 2019., 2020. i 2021.
na listopad, a za 2022. na svibanj.

Izvor: HNB
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Slika 7.2. Kamatne stope i iznosi kredita poduzeéima
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Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekoracenja po transakcijskim
racunima, revolving kredite i potraZivanja na osnovi kartica s odgodom pla¢anja (engl.
charge card) nisu dostupni podaci o prvi put ugovorenim kreditima s obzirom na to da
su novi poslovi (koji kod ostalih instrumenata osim prvi put ugovorenih kredita
uklju€uju i ponovno ugovorene postojece kredite) za te instrumente jednaki stanjima,
pa su zato svrstani u kategoriju Okvirni krediti.

Izvor: HNB

Medutim, smanjila se razlika u troSkovima financiranja, pa je
tromjeseCna ponderirana kamatna stopa na prvi put ugovore-
ne kredite mikropoduzeéima u listopadu bila za 1,6 postotnih
bodova veca u odnosu na velika poduzeca, dok se tijekom prve
polovine godine uglavnom kretala na razini od oko dva postotna
boda.

Za razliku od poduzeca, kod stanovnistva se jo$ uvijek ne
primjecuju znatniji pritisci na porast troskova financiranja. Ka-
matna stopa na prvi put ugovorene kredite stanovnistvu blago
se smanjila u listopadu na 4,25% (Slika 7.5.), iako je razina i
nadalje povisena u odnosu na drugo tromjesecje, kada je na pad
troskova financiranja djelovao APN-ov program subvencionira-
nja stambenih kredita. Na godi$njoj su razini troskovi financira-
nja stanovnisStva bili ve¢i samo za dva bazna boda (Slika 7.6.),
na §to je utjecao blagi rast kamatnih stopa na gotovinske nena-
mjenske kredite.

Kamatna stopa na gotovinske nenamjenske kredite u listo-
padu je iznosila 5,5%, a na stambene kredite 2,6% (Slika 7.7.),
§to je vrlo sliéno vrijednostima zabiljeZenima u istom mjesecu
prethodne godine.

Tro$kovi izvora sredstava hrvatskoga bankovnog sustava

Slika 7.3. Doprinosi godi$njoj promjeni kamatne stope na
prvi put ugovorene kredite poduzeéima

Slika 7.5. Kamatne stope i iznosi kredita stanovnistvu

- o
N @
o o

bazni bodovi

©
S

40

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

I Ukupni doprinos pondera M Doprinos kamatne stope na ostalo financiranje
I Doprinos kamatne stope na faktoring
Doprinos kamatne stope na kredite za investicije i sindicirane kredite
Doprinos kamatne stope na kredite za obrtna sredstva
= Promjena kamatne stope na prvi put ugovorene kredite poduzecima

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

mird. HRK

w A~ O N ® ©
(=T U N I N

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
= Ponovno ugovoreni krediti stanovnidtvu = Okvirni krediti stanovnistvu
= Prvi put ugovoreni krediti stanovniStvu

Iznos ponovno ugovorenih kredita stanovnistvu — desno
Iznos prvi put ugovorenih kredita stanovnistvu — desno

Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekoracenja po transakcijskim
ra¢unima, revolving kredite i potrazivanja na osnovi kartica s odgodom plaéanja (engl.
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ukljuéuju i ponovno ugovorene postojece kredite) za te instrumente jednaki stanjima,
pa su zato svrstani u kategoriju Okvirni krediti.

Izvor: HNB

Slika 7.4. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
prema veli¢ini poduzecéa

Slika 7.6. Doprinosi godi$njoj promjeni kamatne stope na
prvi put ugovorene kredite stanovnistvu
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Slika 7.7. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
stanovnistvu prema namijeni
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Izvor: HNB

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

Slika 7.9. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeéima
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Napomena: Podaci su neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim
kreditima poduzec¢ima.
Izvor: HNB

uglavnom ostaju povoljni u uvjetima dosad najvisih viskova li-
kvidnosti. Tako je tijekom tredeg tromjeseéja nacionalna refe-
rentna stopa'” (Slika 7.8.), koja se najcesce rabi kao parametar
za odredivanje promjenjivog dijela promjenjive kamatne stope
u kreditnim ugovorima za stanovnistvo, ostala nepromijenjena
ili se samo neznatno smanjila. S druge strane, Sestomjeseéni je
EURIBOR nastavio rasti tijekom druge polovine godine. Tije-
kom prvih jedanaest mjeseci porastao je za 3,0 postotna boda na
2,4%, §to je bila najvisa razina od sijeCnja 2009. godine.

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka tije-
kom treCeg tromjesecja nastavilo se intenziviranje pooStravanja
standarda odobravanja kredita poduzecima, dok je istodobno
zabiljeZena najsnaznija kreditna potraznja poduzeca od pocet-
ka provodenja ankete (Slika 7.9.). Na daljnje poostravanje stan-
darda tijekom treceg tromjesecja najvise je utjecalo pogorsanje
ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima kao i izgleda
industrije ili pojedinog poduzeéa. Na snaznu potraznju najvise
su utjecale potrebe poduzeca za financiranjem zaliha i obrtnoga
kapitala, ali se i intenzitet potraznje povezane s potrebom finan-
ciranja investicija u fiksni kapital pove¢ao u odnosu na prvu po-
lovinu godine.

Kada je rije¢ o stanovnistvu, u treem tromjesecju zabiljeZe-
no je poostravanje standarda, pri emu je intenzitet pooStravanja
bio dvostruko snazniji za potrosacke i ostale kredite u odnosu na
stambene kredite (Slika 7.10.). Banke navode pogor$ana gospo-
darska ocekivanja te troSak izvora sredstava i bilan¢na ogranice-
nja kao glavne razloge za poostravanje odobravanja svih kredita
stanovniStvu, dok se kod potrosackih kredita dodatno istice sla-
bljenje kreditne sposobnosti klijenata. Nakon rasta tijekom prve
polovine godine, kreditna potraznja smanjila se tijekom treceg
tromjesedja, posebice za stambenim kreditima. Pad potraznje za
stambenim kreditiranjem bio je rezultat slabljenja perspektive tr-
ZiSta nekretnina te porasta nestambenih rashoda stanovnistva,
dok se kod potrosackih i ostalih kredita isti¢e nastavak pada po-
uzdanja potrosaca.

Ukupno je financiranje poduzeéa zbog povecanja domaceg
duga poraslo tijekom treeg tromjesecja (Slika 7.11.), dok je u
inozemstvu zabiljeZzeno blago razduzivanje. Promatrano na go-
disnjoj razini, rast ukupnog financiranja nastavio se intenzivirati
i u rujnu je dosegnuo 9,4% (na osnovi transakcija), $to je najvisa
stopa od pocetka 2009. godine. Svi oblici financiranja zabiljezili
su godi$nji rast, pri ¢emu se vise od dvije trecine prirasta odnose
na porast zaduZivanja kod domacih kreditnih institucija.

Godisnji rast duga poduzeda prema domacim kreditnim
institucijama nastavio se intenzivirati i u listopadu je iznosio
22,3% (na osnovi transakcija, Slika 7.12.). U izazovnom poslov-
nom okruzju potrebe poduzeca za financiranjem su raznolike,
pa trenutnom velikom rastu podjednako pridonose krediti za
obrtna sredstva, krediti za investicije i sindicirani krediti (Slika
7.13.). Sto se tice strukture financiranja po veli¢ini poduzeda,
najizrazeniji je godi$nji rast zaduZivanja velikih poduzeca, koji je
u listopadu iznosio ¢ak 36,5% (Slika 7.14.), dok je kreditiranje
mikropoduzeda te malih i srednjih poduzeéa raslo zamjetno ma-
njim intenzitetom.

Promatrano prema djelatnostima, tijekom prvih deset mjeseci
2022. najvedi je rast zaduzivanja kod domacih kreditnih institu-
cija ostvaren u energetskim djelatnostima (Slika 7.15.), ponaj-
prije pod utjecajem vecih troskova nabave zbog izrazenog po-
skupljenja uvoznih energenata i sirovina. No, inflatorni pritisci

17 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosje¢na je kamatna stopa koju ban-
karski sektor plada na depozite te se primjenjuje kao jedna od referentnih
kamatnih stopa za odredivanje visine varijabilnog dijela promjenjive kamatne
stope na kredite u skladu s ¢lankom 11.a Zakona o potro$ackom kreditira-
nju (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosackom
kreditiranju, NN, br. 143/2013.).
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Slika 7.10. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistvu

a) Stambeni krediti b) PotroSacki i ostali krediti
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.

Izvor: HNB
Slika 7.11. Financiranje poduzec¢a Slika 7.13. Rast kredita poduzec¢ima po namjeni
doprinosi na osnovi transakcija
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Izvori: HAMAG BICRO; Hanfa; HNB; izracun HNB-a Izvor: HNB
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Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 7.15. Rast plasmana poduzec¢ima po djelatnostima
na osnovi transakcija

Slika 7.17. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija

uklanjanje otpadnih voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa).
Zbog toga je u 2019. zabilieZzen snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslovanja
nekretninama, a znatan rast kod Ostalih sektora u koje je uklju¢ena i djelatnost
Opskrbe vodom.

Izvor: HNB

Slika 7.16. Plasmani stanovnistvu
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I Tromjesecne transakcije plasmana stanovni$tvu
— Godi$nja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na osnovi stanja) — desno
— Godisnja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na osnovi transakcija) — desno

Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
Izvor: HNB

i oCekivanja o daljnjem porastu troSkova zaduzivanja djeluju na
cjelokupan sektor nefinancijskih poduzeda, pa je u istom raz-
doblju rast financiranja poduzeca kod banaka, iskljucujuci ener-
getske djelatnosti, bio Cetiri puta veci nego rast financiranja svih
poduzeda kod banaka u 2021. godini.

Godisnji rast plasmana stanovnistvu stabilan je od svibnja,
kada je iznosio 5,5%, a ista stopa ostvarena je i u listopadu (na
osnovi transakcija, Slika 7.16.). Pritom se i nadalje vecina prira-
sta odnosi na stambene kredite (Slika 7.17.), koji su u listopadu
na godisnjoj razini porasli za 9,5%, $to je gotovo jednako rastu
u 2021. godini. Godisnji rast gotovinskih nenamjenskih kredita
blago se usporio tijekom druge polovine godine na 3,0% u listo-
padu, $to je samo malo viSe od rasta ostvarenog u prethodnoj
godini (2,4%).
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Napomena: U listopadu 2019. jedno je veliko poduzece zabiljeZilo promjenu

djelatnosti iz skupine L (Poslovanje nekretninama) u skupinu E (Opskrba vodom, lzvor: HNB

Slika 7.18. Plasmani obuhvac¢eni mjerama za odgodu
plaéanja ili restrukturiranje

0,3 0,3

udio u ukupnim plasmanima banaka tom sektoru, %
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[ 31.10.2022.

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

Izvor: HNB

Ukupan iznos plasmana banaka obuhvaéenih mjerama za od-
godu pladanja ili restrukturiranje bio je na kraju listopada 2022.
manji u odnosu na kraj prethodne godine. Tako je krajem listo-
pada 3,0% plasmana banaka poduze¢ima i samo 0,3% plasmana
stanovniStvu bilo obuhvadeno mjerama (Slika 7.18.).

Projicirana kretanja

Ukupni bi plasmani (isklju¢ujuéi drzavu) u 2022. mogli
ostvariti godi$nju stopu rasta od 10,7% (na osnovi transakcija),
§to je gotovo tri puta viSe u odnosu na rast zabiljezen u 2021.
godini (3,9%). Ubrzavanju rastu plasmana najvise je pridonije-
lo snazno povecanje kreditiranja poduzeda, za koje se ocjenjuje
da bi do kraja godine moglo dosegnuti godi$nji rast od 22,0%.
Znatno manji, ali pozitivan doprinos rastu ocekuje se i od kre-
ditiranja stanovnistva, koje bi u 2022. moglo porasti za 5,3%,
¢emu bi u velikoj mjeri moglo pridonijeti stambeno kreditiranje,
a manjim dijelom i poveéanje gotovinskih nenamjenskih kredita.
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Okvir 4. Je li odluka Vije¢a EU-a o ulasku Hrvatske u europodrucje s pocetkom 2023. ve¢ utjecala na

troSkove zaduzivanja?

Jedna od najvecih prednosti uvodenja eura za Hrvatsku jest
smanjenje valutnog rizika, koji proizlazi iz visoke razine euroizaci-
je. Gotovo potpuna eliminacija valutnog rizika trebala bi dovesti
do pada premije na rizik zemlje, a time i do nizih troskova zaduZzi-
vanja Hrvatske. U ovom se okviru stoga pokazuje da su vec vid-
ljivi povoljni u€inci prelaska na euro na trosak zaduZivanja drzave.
To je posebno vazno u trenutnim uvjetima jer sredisnje banke di-
ljem svijeta podiZzu kamatne stope, Sto ima velik u¢inak na troSak
zaduzivanja zemalja sa slicnim obiljezjima kao Hrvatska.

Clanstvo u europodrugju smanijuje trokove zaduzivanja drza-
ve (Szilard, 2021.; Kunovac i Pavi¢, 2018.; Wiegand, 2017.; Ehr-
mann, Fratzscher, Glrkaynak i Swanson, 2007.; C6té i Graham,
2004.). Kao glavni razlog za postojanje tzv. europremije navodi
se uklanjanje valutnog rizika i pristupanje europskom mehaniz-
mu za stabilnost (ESM), koji pruza pomo¢ drzavama u financij-
skim poteskoc¢ama. Valja uzeti u obzir da je u odredenim razdo-
bljima “europremija” bila negativna, primjerice tijekom europske
duznicke krize, kada je i nastao ESM. Buduci da Hrvatska ima
vrlo visoku razinu euroizacije, moze se ocekivati i relativno ve-
lika korist zbog uklanjanja valutnog rizika. Drzava, poduzeca i
dio stanovni$tva imaju mnogo vecée obveze u euru u odnosu na
imovinu u euru, pa bi snazna deprecijacija kune povecala teret
otplate duga i dovela u pitanje mogucénost njegove otplate. Ra-
cionalni bi investitori u¢inke uklanjanja valutnog rizika trebali ve¢
sada ukljugiti u cijenu drzavnih obveznica. Naime, zbog manje
vjerojatnosti neispunjenja obveza u buduénosti, vjerovnici bi dr-
zavi trebali biti spremni ponuditi jeftinije financiranje.

Uginak uvodenja eura na prinos na obveznice Republike Hr-
vatske zbog najave ulaska u europodru¢je ne moze se izravno
izmieriti, ali ga je moguce procijeniti. Ocjena uc€inka uvodenja eu-
ra na prinose nije jednostavna jer je teSko razluciti u€inak najave
ulaska u europodrucje (odluka Vije¢a EU-a) u odnosu na druge
Sokove koji utjec¢u na kretanje prinosa na obveznice. Potencijalno
je rieSenje tog problema usporedba kretanja prinosa na drzavne
obveznice Hrvatske s prinosima na drzavne obveznice usporedi-
vih zemalja. Kretanje CDS premije'®, koja je standardna mjera rizi-
ka i jedna od glavnih odrednica'® prinosa na obveznice, posebice
upucuje na to da je nedavno doslo do promjene u tro$ku financi-
ranja Hrvatske u odnosu na usporedive zemlje (Slika 1.).

Slika 1. Kretanje CDS premija u Hrvatskoj i usporedivim
zemljama
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Napomena: CDS premija odnosi se na petogodis$nju drzavnu obveznicu.

Izvor: Bloomberg

CDS premija na petogodisnju drzavnu obveznicu Hrvatske od
pocetka se godine povecala, ali taj je porast bio zamjetno maniji
nego za neke usporedive zemlje. Na pocetku 2022. godine per-
cipirana rizicnost Hrvatske u odnosu na usporedive zemlje bila
je druga najve¢a (Rumunjska je imala vecu). Porast CDS premi-
ja bio je poglavito izrazen za zemlje koje nisu dio europodruc¢-
ja, osim Ceske, dok je za usporedive zemlje koje su dio euro-
podrucja bio manje naglasen. Do kraja rujna trziSna percepcija
vjerojatnosti neispunjavanja obveza Hrvatske manja je i od Ru-
munjske, Madarske, Bugarske i Poljske, ¢lanica EU-a izvan eu-
ropodrucja. Medutim, tesko je tvrditi da povoljnije kretanje CDS
premija za Hrvatsku zrcali odluku Vijeéa EU-a o njezinu skorom
ulasku u europodrucje. CDS premije bile su ove godine uglav-
nom odredene stezanjem monetarne politike i u€incima rata u
Ukrajini. Razli¢ite zemlje mogle su biti razli¢ito pogodene tim So-
kovima, primjerice Poljska i Rumunjska potencijalno su vise izlo-
Zene rizicima proizaslima iz rata u Ukrajini od Hrvatske.

Kako bi se utvrdio kauzalni efekt najave prelaska na euro, u
ovom okviru primjenjuje se metoda tzv. sinteticke kontrole (Aba-
die, 2021.). Ideja metode jest konstruirati sintetiCku Hrvatsku
na osnovi uprosjecivanja kretanja pokazatelja za druge zemlje.
Svakoj zemlji dodijeljen je odredeni udio® u sinteti¢koj kontrolnoj
skupini, s ciliem da ona dobro prati kretanje pokazatelja za Hr-
vatsku. Nakon Odluke Vije¢a EU-a o prihvacanju eura, sinteticka
kontrolna skupina pokazuje alternativni scenarij, tj. kretanje pri-
nosa na drzavnu obveznicu Hrvatske koje bi se moglo oCekivati
u slu¢aju da takva odluka nije donesena. Sinteti¢ka Hrvatska vrlo
dobro oponasa kretanje prinosa na desetogodisnju eursku obve-
znicu Hrvatske prije odluke Vije¢a EU-a (Slika 2.). Nakon odluke
Vije¢a EU-a dolazi do razlike u kretanju prinosa na obveznice Hr-
vatske u odnosu na sinteti¢cku kontrolnu skupinu. Na kraju rujna,
prinos je bio 60 baznih bodova nizZi za obveznice Hrvatske u od-
nosu na alternativni scenarij, u kojemu nije bilo najave ulaska u
europodrucje (Slika 3.).

Povoljni u€inci uvodenja eura veci su za obveznice kracega
dospijeca. Za obveznice kra¢eg dospijeca, primjerice 3 i 5 go-
dina, vidljiv je i veci pad prinosa u odnosu na kontrolnu skupinu
zemalja, Sto je u skladu s vec¢im ucinkom eliminiranja neizvje-
snosti o ulasku u europodrucje u kratkom i srednjem roku, nego
u dugom roku (Slika 4.). Sli¢an pad u odnosu na sintetiCku Hr-
vatsku vidljiv je i u CDS premijama nakon Odluke vije¢a EU-a.
To pokazuje da investitori doista percipiraju manju vjerojatnost
neispunjenja obveza Hrvatske nakon pridruzivanja europodruc-
ju. | ostali domaci sektori izloZeni su valutnom riziku te se stoga

18 Credit default swap (CDS) premija je premija osiguranja od neispunjenja
obveza na odredeni financijski instrument (u ovome okviru, na petogodi$nju
drzavnu obveznicu).

19 Prinos na obveznice odreden je i drugim ¢imbenicima, poput moguénosti

obveznice da se rabi kao jamstvo (kolateral) u repo poslovima i oskudnosti

kolaterala na trziStu.

Udjeli su odabrani tako da je minimizirana razlika u kretanju prinosa (to¢-

nije, korijen srednje kvadratne pogreske) Hrvatske i sinteticke kontrolne

skupine od pocetka 2022. godine do Odluke Vije¢a EU-a. Takoder, minimi-
zirana je razlika (euklidska udaljenost) u relevantnim karakteristikama koje
su vazne za dinamiku prinosa. Varijable uzete u obzir jesu prosjek prinosa na
obveznice od pocetka godine, prosje¢na dnevna promjena teaja EUR/HRK,
prosjeéni mjesecni rast cijena mjeren HICP-om, stopa rasta realnog BDP-a,
omjer javnog duga i BDP-a te omjer proraCunskog salda i BDP-a. Sinteti¢ka

kontrolna skupina s pripadajué¢im udjelima tako uklju¢uje: Rumunjsku (s

udjelom od 0,355), Nizozemsku (0,247), Gréku (0,214), Svedsku (0,088),

Litvu (0,055) i Dansku (0,041). Serija prinosa sinteticke Hrvatske linearna

je kombinacija navedenih udjela pomnoZenih s pripadaju¢im prinosima za

svaku zemlju. Udjeli dobiveni metodom sinteti¢ke kontrole opcenito nisu je-
dinstveni, tj. moguce je da razli¢ite kombinacije udjela takoder minimiziraju
korijen srednje kvadratne pogreske.
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Slika 2. Kretanje prinosa u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu
skupinu
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— Hrvatska — Sintetitka kontrolna skupina

Napomena: Prva vertikalna linija odnosi se na lzvje$¢e o konvergenciji od 1. lipnja
2022., a druga na Odluku Vije¢a EU-a o usvajanju eura u Hrvatskoj.
Izvor: izraéun HNB-a

moze ocekivati povoljan ucinak na trosak zaduzivanja kuéansta-
va i poduzeca.

Kljuéna je pretpostavka ove analize da se nakon odluke Vije-
¢a EU-a nije dogodilo nista Sto bi moglo objasniti razliku izme-
du Hrvatske i sintetiCke kontrolne skupine. Ta bi pretpostavka
vjerojatnije bila ispunjena kada bismo primjenom iste metode za
druge zemlje dobili rezultate koji pokazuju da nije doslo do znat-
nijih idiosinkratskih promjena prinosa. Ako je rije¢ o specificnom
Soku povezanom s uvodenjem eura, procijenjeni uc¢inak za Hr-
vatsku bio bi ve¢i nego kada bismo primijenili istu metodu na
druge zemlje. Usporedba promjene prinosa na obveznicu za sve
zemlje u odnosu na njihove specificne kontrolne skupine doista
pokazuje da je upravo nakon lzvjestaja o konvergenciji i Odluke
Vije¢a EU-a pad prinosa neobi¢no velik za Hrvatsku u odnosu na
kretanje prinosa na obveznice drugih zemalja (Slika 5.).

Postoji moguénost da prikazani rezultat ovisi o odredenoj ze-
mlji ili grupi zemalja u sinteti¢koj kontrolnoj skupini. Primjerice,
mozda se u srpnju za vaznu zemlju u kontrolnoj skupini dogodio
neki specificni Sok, pa rezultati odrazavaju ucinak toga Soka, a
ne odluke o prihvaéanju eura (primjerice, mozda je ruska agre-
sija na Ukrajinu u srpnju naglasenije utjecala na kretanje prinosa

Slika 3. Razlika prinosa na desetogodi$nju eursku drzavnu
obveznicu Hrvatske u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu
skupinu

Slika 5. Razlika u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu skupinu za
sve zemlje u uzorku za trogodisnju eursku obveznicu
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— Razlika izmedu Hrvatske i sinteticke kontrolne skupine

Izvor: izra¢un HNB-a
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Napomena: Zemlje za koje metoda nije rezultirala adekvatnom sintetickom
kontrolnom skupinom izbacene su iz grafikona. To je napravljeno u slucaju kada je
apsolutna razlika u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu skupinu prije 1. lipnja veéa od 50
baznih bodova.

Izvor: izraéun HNB-a

Slika 4. Razlika izmedu ostvarenja i sinteticke kontrolne
skupine za razliCite ro€nosti i CDS premije

Slika 6. Razlika u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu skupinu za
tisu¢u nasumicéno odabranih uzoraka
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Napomene: Sinteticka kontrolna skupina za petogodi$nju eursku obveznicu
obuhvaca: Rumunjsku (s pripadajuc¢im udjelom 0,382), Dansku (0,266), Gréku (0,238),
Litvu (0,054), Svedsku (0,034) i Nizozemsku (0,026). Sintetidka kontrolna skupina za
trogodisnju eursku obveznicu obuhvada: Austriju (0,311), Litvu (0,214), Portugal
(0,196), Nizozemsku (0,119), Madarsku (0,102), Poljsku (0,054) i Gréku (0,003).
Sinteticka kontrolna skupina za CDS premiju obuhvaca: Rumunjsku (0,321), Dansku
(0,281), Gréku (0,247), Svedsku (0,098) i Litvu (0,053).

Izvor: izraéun HNB-a
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Napomena: Zemlje za koje metoda nije rezultirala adekvatnom sintetickom
kontrolnom skupinom izbacene su iz grafikona. To je napravljeno u sluc¢aju kada je
apsolutna razlika u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu skupinu prije 1. lipnja ve¢a od 50
baznih bodova.

Izvor: izraéun HNB-a
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Rumunijske). Kako bi se procijenilo je li odabir pojedinih zemalja
u kontrolnu skupinu utjecao na rezultat, tisu¢u puta nasumi¢no
su odabrani ¢lanovi kontrolne skupine na nacin da svaka zemlja
ima jednaku vjerojatnost da se pojavi u uzorku. Potom je na sva-
kom novom odabranom uzorku primijenjena metoda sinteticke
kontrole. Slika 6. pokazuje da i nasumi¢no odabrani skupovi ze-
malja u velikoj vecini sluCajeva rezultiraju manjim trazenim prino-
sima za Hrvatsku u odnosu na sinteti¢ku kontrolnu skupinu. To
upucuje na zaklju¢ak da dobiveni rezultat ne ovisi o specificnoj
grupi zemalja u kontrolnoj skupini.

Prikazani rezultati upuéuju na moguénost da je dio u€inka ve-
zan uz pristupanje Hrvatske europodrucju vjerojatno ugraden u
prinose na njezine drzavne obveznice i prije same Odluke Vije-
¢a EU-a. Naime, pad u prinosima vidljiv je i nakon objave Izvje-
Staja o konvergenciji (1. lipnja 2022.), kada je Europska komisija
objavila da je Hrvatska zadovoljila kriterije za ulazak u europod-
rucje. Vjerojatno je i prije toga dio investitora ocekivao ulazak u

8. Tokovi kapitala s inozemstvom

europodrucje s pocetkom 2023. godine. Medutim, postojala je
neizvjesnost oko ispunjavanja kriterija za prihvacanje eura, po-
glavito uz kriterij povezan s inflacijom, pa se stoga ovaj rezultat
moze promatrati kao dodatni uc¢inak smanjenja neizvjesnosti o
ulasku u europodrucje, odnosno kao donja granica vjerojatnog
ucinka uvodenja eura u ovom trenutku.

Analiza kretanja prinosa Hrvatske i usporedivih zemalja upu-
¢uje na zaklju¢ak da se dio najavljivanih povoljnih u¢inaka ulaska
u europodrucje ve¢ materijalizirao i vidljiv je u troSkovima zaduzi-
vanja drzave. Takoder, dodatni u€inci na cijenu zaduzivanja, koji
mozda nisu unaprijed predvideni od strane investitora, moguci
su i nakon ulaska u europodrucje. Povoljan utjecaj na financira-
nje drzave moze se u buducnosti preliti i na trosak zaduzivanja
poduzeca i ku¢anstava (Kunovac i Pavi¢, 2017.). To je poseb-
no vazno u trenutnim uvjetima, kada podizanje klju¢nih kamat-
nih stopa sredi$njih banaka dovodi do nerazmjerno velikog rasta
troSka zaduzivanja za zemlje s obiljezjima kao Hrvatska.

Na financijskom racunu platne bilance, iskljudi li se promje-
na bruto medunarodnih pri¢uva i obveza HNB-a, u treCem je
tromjesecju 2022. zabiljezen snazan neto odljev kapitala u izno-
su od 1,6 mlrd. EUR. Pritom je ostvareni neto odljev kapitala
u potpunosti rezultat smanjenja neto duznickih obveza domacdih
sektora, zbog uobicajenoga sezonskog poboljSanja inozemne po-
zicije kreditnih institucija, dok su se neto vlasni¢ke obveze pri-
mjetno povedale. Kako su se u istom razdoblju povedale i medu-
narodne pricuve srediSnje banke, ukupan je neto odljev kapitala
bio jos§ izraZeniji i iznosio je 2,1 mlrd. EUR.

Neto priljev vlasnickih ulaganja od 1,1 mlrd. EUR ostvaren u
treCem tromjeseCju 2022. poglavito se odnosi na dobit banaka i
nefinancijskih poduzeéa u stranom vlasniStvu, koja je porasla za
otprilike treinu. U uvjetima nastavka gospodarskog rasta do-
bit nefinancijskih poduzeéa djelomice je porasla i zbog porasta
cijena, dok je kod banaka na tekucu dobit povoljno djelovalo
smanjivanje ispravaka vrijednosti za kredite. Istodobno su nova
izravna vlasnicka ulaganja u Hrvatsku, iskljuujudi transakcije
pretvaranja duga u ulog, bila relativno skromna (Slika 8.2.).

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance

mird. EUR
N
% BDP-a

-2 |
-3 l -12
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Neto duznicki tokovi, isklj. pricuve? M Promjena medunarodnih pricuva?
I Neto vlasnicki tokovi = Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pricuve*® — desno
4 Ukupni kapitalni priljevi Ukupni neto tokovi kapitala® — desno
M Financijske izvedenice

o= N Wk OO

2 Promjena bruto medunarodnih priCuva umanjena je za obveze HNB-a.

© Zbroj prethodnih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih viasnickih ulaganja, dok je neto zaduzivanje kod vlasnicki
povezanih poduzeca dio duznickih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB

Izrazito snazno smanjenje neto inozemnih duznickih obveza
(za 3,4 mlrd. EUR, iskljucujuci promjenu bruto medunarodnih
pri¢uva i obveza HNB-a) u treCem je tromjesecju 2022. rezul-
tat zamjetnog rasta imovine, $to je u manjoj mjeri bilo praéeno
smanjenjem obveza. Pritom su svoju neto duznicku poziciju po-
boljsali svi domacdi sektori, a ponajvise kreditne institucije (Slika
8.3.) zahvaljujudi snaznom rastu inozemne imovine zbog prilje-
va deviza tijekom glavnog dijela turisti¢ke sezone. Za razliku od
toga, imovina se banaka u okviru sustava TARGET2?' smanjila.
Osim toga, poboljsala se i inozemna pozicija drzave zbog sma-
njenja inozemnih obveza, poglavito na osnovi dugoro¢nih duz-
nickih vrijednosnih papira, zbog transakcija na seckundarnom tr-
Zistu. PoboljSala se i duznicka pozicija ostalih domacih sektora,
pri Cemu su se najvise smanjile neto obveze na osnovi dugoroc-
nih kredita, a smanjile su se i njihove neto obveze prema vla-
sni¢ki povezanim vjerovnicima. Istodobno su se medunarodne

Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima
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Napomena: Vlasni¢ka ulaganja umanjena su za transakcije pretvaranja duga u kapital
i kruzna izravna ulaganja.
Izvor: HNB

21 Sredstva banaka u okviru sustava TARGET2 ¢ine inozemnu imovinu sredis-
nje banke, ali nisu dio medunarodnih pric¢uva.
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Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima
ES N
k= o
= =
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
[ opéadrzava I Kreditne institucije Ostali domaci sektori
M Izravna ulaganja W Sredi$nja banka @ Ukupno?
= Ukupno (zbroj prethodnih &etiriju tromjesecja) — desno
2 zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
Napomena: Transakcije ¢ine promjenu duga iskljuujuc¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka
potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB
Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

pri¢uve (bruto pri¢uve umanjene za obveze HNB-a) primjetno
povecale, kao posljedica rasta deviznog depozita drzave kod
HNB-a, a na osnovi priljeva sredstava iz fondova EU-a. Poveca-
ni obujam repo poslova dodatno je pridonio rastu bruto medu-
narodnih pri¢uva, iako u znatno manjoj mjeri, no s obzirom na
to da navedena vrsta poslova za isti iznos istodobno povecava i
inozemne obveze sredi$nje banke, to nije utjecalo na njezinu ne-
to inozemnu poziciju.

Relativni pokazatelji inozemne zaduZenosti u prvih su se de-
vet mjeseci 2022. primjetno poboljsali. Tako je na kraju rujna
2022. stanje bruto inozemnog duga iznosilo 48,5 mlrd. EUR,
odnosno 74,6% BDP-a, $to je za 6,4 postotna boda manje nego
na kraju 2021. godine. PoboljSanje relativnog pokazatelja bruto
inozemne zaduzenosti iskljucivo je rezultat snaznog rasta nomi-
nalnog BDP-a, dok se u apsolutnim iznosima bruto dug povecao
(najviSe dug ostalih domacih sektora). Bududi da se inozemna

imovina domacih sektora, poglavito kreditnih institucija i sre-
di$nje banke, povecala viSe od njihovih obveza, neto inozemni
dug smanjio se i u relativnom i u apsolutnom iznosu. Tako je
stanje neto inozemnog duga na kraju rujna 2022. prvi put uslo
u negativno podrudje te je iznosilo —0,7 mlrd. EUR ili —1,1%
BDP-a, §to je za 3,5 postotnih bodova manje nego na kraju
2021. godine.

Projicirana kretanja

Neto odljev kapitala u cijeloj 2022. mogao bi biti zamjetno
manji od proSlogodi$njeg ostvarenja, $to je na tragu znatno ne-
povoljnije ocjene viska na tekucem i kapitalnom racunu. Ocije-
njeni neto odljev kapitala pritom odrazava snazno smanjenje ne-
to duznickih obveza domacih sektora, iako manje izrazeno nego
prethodne godine, pri ¢emu bi se najviSe mogla poboljsati neto
inozemna pozicija poslovnih banaka. lako u znatno manjoj mje-
ri, na razini cijele godine ocekuje se i poboljSanje neto inozemne
pozicije drzave, dok bi se, za razliku od toga, pozicija ostalih do-
macih sektora mogla blago pogorsati.

U 2022. mogao bi biti zabiljezen i veéi neto priljev vlasnic-
kih ulaganja u usporedbi s prethodnom godinom, no to je po-
glavito posljedica manjih odljeva na osnovi vlasnickih ulaganja
rezidenata u dionice i vlasnicke udjele u inozemstvu. Osim toga,
unatoC rastu profitabilnosti domacih banaka i nefinancijskih po-
duzeca u stranom vlasni$tvu, vlasni¢ke obveze mogle bi biti pri-
mjetno manje negoli prethodne godine, zbog rasta isplata divi-
dendi, odnosno ukidanja ogranicenja raspodjela dobiti kreditnih
institucija koje je bilo na snazi do 1. listopada 2021. I izravna
vlasnic¢ka ulaganja u Hrvatsku na razini cijele godine mogla bi
biti malo niza nego prethodne godine, iako u puno manjoj mjeri,
uvazavajudi visoku bazu iz 2021. zbog nekoliko vecih preuzima-
nja domacih tvrtki od strane inozemnih investitora.

Nakon stagnacije u 2021., u tekucoj se godini o¢ekuje po-
novo smanjenje omjera bruto inozemnog duga i BDP-a. To je
poboljsanje posljedica rasta nominalnog BDP-a, dok bi se u ap-
solutnom iznosu stanje ukupnog bruto inozemnog duga moglo
povecati zbog rasta obveza sredi$nje banke i poslovnih banaka.
Tako bi na kraju 2022. relativni pokazatelj bruto inozemne za-
duzenosti mogao iznositi oko 73% BDP-a, u usporedbi s 81%
BDP-a na kraju 2021. godine. Istodobno bi inozemna potrazi-
vanja mogla prvi put nadmasiti inozemne obveze, zbog ¢ega bi
neto inozemni dug mogao biti negativan i iznositi oko —0,5%
BDP-a.

U 2023. mogao bi se nastaviti blagi neto odljev kapitala, uz
daljnje smanjivanje neto duznickih obveza i istodoban neto pri-
ljev vlasnickih ulaganja. Istodobno, u skladu s prognoziranim
blagim smanjenjem ukupnog bruto inozemnog duga, praenog
rastom inozemne duZnicke imovine, kao i daljnjim rastom no-
minalnog BDP-a, relativni pokazatelji bruto i neto inozemne za-
duzenosti mogli bi se dodatno poboljsati na 67%, odnosno —3%
BDP-a.

Projekcija tokova kapitala, a time i smanjenje neto inozemnih
duznickih obveza, vezani su uz projekciju viska na tekucem i
kapitalnom racunu, koja je izloZena znatnim rizicima. Osim to-
ga, ne treba zanemariti da ranije akumulirane inozemne obveze
Hrvatsku i nadalje ¢ine osjetljivom na rizike jo§ izrazenijeg po-
gorSanja uvjeta financiranja i pogorsanja globalne investicijske
klime. Medutim, ti su rizici primjetno smanjeni jaCanjem vanjske
pozicije Hrvatske i predvidenim uvodenjem eura, $to ujedno pri-
donosi rastu otpornosti domacega gospodarstva.
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9. Monetarna politika

Monetarno okruzje u drugoj polovini 2022. godine obiljezi-
li su geopoliticka i ekonomska neizvjesnost, a posebice visoka
i rastuca inflacija, koja je potaknula sredi$nje banke diljem svi-
jeta na brze i snaZznije pooStravanje monetarne politike. U ta-
kvim su se okolnostima nastavili pogor$avati uvjeti financiranja
na globalnim financijskim trzistima. Ucinak prelijevanja nepo-
voljnih globalnih financijskih uvjeta na troskove financiranja u
Hrvatskoj dosad je bio relativno ogranicen, $to se ponajprije mo-
Ze pripisati skorom pristupanju europodruéju, odnosno smanje-
noj percepciji rizika i visokoj kunskoj likvidnosti banaka, koja
je dodatno povecana harmonizacijom monetarnih instrumena-
ta HNB-a instrumentariju Eurosustava. TeCaj kune prema euru
bio je stabilan. Sudjelovanje u europskom te¢ajnom mehanizmu
i oCekivano uvodenje eura dodatno su usidrili oéekivanja trzista.
Stoga HNB, nakon §to je u oZujku u tri navrata prodao poslov-
nim bankama ukupno 385 mil. EUR, u ostatku godine nije in-
tervenirao na deviznom trziStu. Kada je rije¢ o ostalim deviznim

Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO0)
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Napomena: Od 28. rujna 2017. ukinut je lombardni, a uveden prekonocni kredit. U ostale
devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om, Europskom komisijom i
ugovori o razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti odrazavaju
kupnju deviza. Podaci za Cetvrto tromjesecje 2022. godine zakljuéno sa studenim.

Izvor: HNB

Slika 9.2. Likvidnost banaka i primarni novac

mird. HRK

2016.

2015. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022

[¥ Primarni novac
I Vigak likvidnosti (ukljuujuci prekonoéni depozit kod HNB-a)

Napomena: podaci zakljué¢no sa studenim 2022. godine
Izvor: HNB

transakcijama, HNB je od pocetka godine do kraja studenoga
neto otkupio od Ministarstva financija 576,8 mil. EUR. Od toga
je gotovo cijeli iznos ostvaren u studenome, kada je HNB otku-
pio 550 mil. EUR. Promatraju li se ukupne devizne transakcije
u istom razdoblju, HNB je neto otkupio 191,8 mil. EUR, ¢ime
je ukupno kreirao 1,4 mird. kuna primarnog novca (Slika 9.1.).

Kad je rije¢ o kunskim operacijama, HNB je nastavio odr-
zavati redovite tjedne operacije s fiksnom kamatnom stopom
od 0,05%. Medutim, nakon ozujka??, u ostatku godine nije bilo
interesa banaka za sredstvima ponudenima putem ovog instru-
menta monetarne politike. Strukturnim operacijama takoder nije
kreirana dodatna kunska likvidnost, pa se njihovo stanje na kra-
ju studenoga zbog prijevremenih otplata smanjilo na 2,8 mird.
kuna, §to je za 240 mil. kuna manje u odnosu na kraj prethod-
ne godine. Osim toga, dospijeca pojedinih obveznica iz portfelja
HNB-a smanjila su stanje ukupno upisanih obveznica RH za 2,1
mlrd. kuna u odnosu na kraj 2021. godine.

Slobodna novCana sredstva banaka dosegnula su tijekom
druge polovine 2022. dosad najvisu razinu. Tako je prosjecni
dnevni visak kunske likvidnosti domacdega bankovnog sustava u
studenome dosegnuo 84,8 mlrd. kuna (Slika 9.2.). U odnosu
na prosinac prethodne godine, prosjecni dnevni visak likvidno-
sti bio je u studenome visi za 13,7 mlrd. kuna. To je posljedica
spomenute prilagodbe instrumenata monetarne politike HNB-a
u procesu pristupanja europodrudju. Naime, HNB je u srpnju
2022. godine donio Odluku o izmjenama i dopunama Odluke
0 obveznoj pri¢uvi, kojom se stopa obvezne pri¢uve smanjuje s
9% na 5% u kolovozu, a potom na 1% u prosincu. Time se u ko-
lovozu smanjio kunski dio obvezne pri¢uve za 14,7 mlrd. kuna,
§to je rezultiralo povecanjem viska kunske likvidnosti domacega
bankovnog sustava. HNB je u srpnju donio i Odluku o izmjeni
i dopuni Odluke o minimalno potrebnim deviznim potrazivanji-
ma, kojom se uvodi postupno ukidanje mjere odrzavanja devi-
znih obveza deviznim potrazivanjima, pri ¢emu se od kolovoza

Slika 9.3. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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M Neto raspoloZive medunarodne pricuve
— Primarni novac — Nov¢ana masa

Medunarodne pricuve

Napomena: Neto raspolozive pricuve definirane su kao medunarodne pricuve
umanijene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pricuvu u devizama, devizne
depozite drzave i izvanbilanéne obveze (ugovori o razmjeni). Podatak za novéanu
masu u 2022. odnosi se na listopad.

Izvor: HNB

22 Zbog neizvjesnosti povezanih s posljedicama sankcija uvedenih Ruskoj Fe-
deraciji, banke su iskazale interes za dodatnom likvidnos¢u, pa je HNB, prvi
put nakon svibnja 2020. godine, u oZujku 2022. bankama plasirao sredstva
putem redovite operacije, odnosno banke su posudile ukupno 770 mil. kuna
na rok od tjedan dana s fiksnom kamatnom stopom od 0,05%.
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Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i
ukupna likvidna sredstva M4
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci

Slika 9.4. Nominalni te€ajevi kune prema odabranim
valutama
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NIA NDA — M4

Napomena: Apsolutne promjene iskljucuju utjecaj tecaja. Podaci za ¢etvrto tromjesecje
2022. odnose se na kraj listopada.
Izvor: HNB

minimalni postotak odrzavanja smanjuje sa 17% na 8,5%, a po-
tom se u prosincu mjera u potpunosti ukida.

Visa razina ugovorenih repo ugovora, rast deviznih depozita
drzave kod HNB-a i otkup deviza od drzave rezultirali su ra-
stom medunarodnih pri¢uva RH tijekom prvih jedanaest mjeseci
2022. Tako su bruto medunarodne pri¢uve na kraju studenoga
iznosile 27,3 mird. EUR (Slika 9.3.), §to je za 2,3 mlrd. EUR ili
9,1% vise u usporedbi s krajem 2021. godine. Neto raspolozive
pri¢uve u istom su razdoblju porasle za 0,3 mlrd. EUR (1,4%) te
su na kraju studenoga iznosile 21,2 mlrd. EUR.

Tecaj kune prema euru bio je stabilan u drugoj polovini 2022.
Na povremene aprecijacijske pritiske tijekom ljetnih mjeseci po-
najviSe je utjecala dobra turisticka sezona te posljedi¢no veca
ponuda deviznih sredstava. Te je pritiske ublazavala povremena
korporativna potraznja za deviznim sredstvima osobito izraZe-
na u energetskom sektoru zbog skupljih sirovina i energenata.
Na kraju studenoga 2022. te€aj kune prema euru iznosio je
7,55 EUR/HRK, $to je za 0,4% visi teCaj nego na kraju istog
mjeseca 2021., dok je prosjecni tedaj u prvih jedanaest mjeseci
2022. iznosio 7,53 EUR/HRK ili 0,1% vise od prosjecnog tecaja
ostvarenog u istom razdoblju 2021. (Slika 9.4.). U odnosu na
sredi$nji paritet? prosjecni se teCaj u razdoblju od ulaska Hr-
vatske u europski tecajni mehanizam do kraja studenoga 2022.
kretao u vrlo uskom rasponu od —1,0% do +0,7%. Tecaj kune

10. Javne financije

prema americkom dolaru i Svicarskom franku na kraju stude-
noga 2022. bio je visi nego na kraju istog mjeseca 2021., $to
odrazava slabljenje eura prema tim valutama na svjetskim finan-
cijskim trzistima.

Rast monetarnih agregata usporio se tijekom 2022. godine.
Rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) iznosio je na kraju listo-
pada 2022. na godis$njoj razini 8,4% (na osnovi transakcija), Sto
je umjereno usporavanje u odnosu na 9,9% u lipnju te 10,4%
na kraju prethodne godine. Pritom se godi$nji rast neto doma-
e aktive (NDA) ubrzao, ponajviSe zbog rasta plasmana doma-
¢im sektorima, dok se rast neto inozemne aktive (NIA) usporio.
Promatrajudi sastavnice M4, godisnji rast novCane mase (M1)
osjetno se usporio, i to s 18,0% na kraju prosinca 2021. na 7,4%
na kraju listopada 2022. godine. Unutar M1 ostvareno je vrlo
snazno smanjenje gotovog novca izvan kreditnih institucija zbog
priblizavanja uvodenja eura.

Hrvatska Ce pristupiti europodrucju pocetkom 2023. tijekom
ciklusa poostravanja monetarne politike ESB-a, §to ¢e pogor-
Sati uvjete financiranja domacih sektora. Medutim, daljnja pri-
lagodba stope obvezne priCuve i minimalno potrebnih deviznih
potrazivanja instrumentariju ESB-a snazno ¢e povecati slobod-
na novCana sredstva banaka i djelovati u smjeru ublazavanja i
usporavanja prijenosa pogorsanja prosje¢nih uvjeta financiranja
u europodrucju na domace trziste.

U prvoj polovini 2022. godine ostvaren je visak konsolidirane
opce drzave od 2,0 mlrd. kuna (prema metodologiji ESA 2010),
§to je zamjetno poboljSanje u usporedbi s manjkom ostvarenim
u istom razdoblju lani (9 mlrd. kuna). Promatrano po tromje-
secjima, u prvom je tromjeseCju 2022. ostvaren manjak od 0,2
mlrd. kuna, $to je poboljsanje od 3,8 mlrd. kuna na godi$njoj
razini, a povoljna kretanja u javnim financijama nastavila su se

23 Hrvatska je u srpnju 2020. pristupila europskom teajnom mehanizmu.
Pritom je kao sredisnji nominalni paritet odredena razina od 7,5345 kuna
za jedan euro te standardan raspon fluktuacija od *+15% oko spomenutog
pariteta.

i u drugom tromjesecju, $to je rezultiralo viskom od 2,2 mlrd.
kuna, odnosno godisnjim poboljSanjem salda od 7,2 mlrd. kuna.
Prema originalnom planu Vlade RH, u 2022. godini manjak
konsolidirane opce drzave bio je procijenjen na 12,0 mlrd. kuna.
Prvim rebalansom proracuna u svibnju revidiran je navise, odno-
sno na 13,4 mird. kuna, s obzirom na nepovoljan utjecaj travanj-
skog paketa mjera usmjerenih na ublazavanje udinaka inflacije
kao i eskalacije geopoliti¢ke nestabilnosti na stanje u javnim fi-
nancijama. Drugim rebalansom u listopadu 2022. manjak je re-
vidiran nanize, odnosno na 7,1 mlrd. kuna, i to ponajprije zbog
boljeg od ocekivanog priljeva poreznih prihoda, §to je odrazava-
lo utjecaj povoljnih cikli¢kih kretanja i poveéanje razine cijena.
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Slika 10.1. Kumulativni saldo opce drzave po tromjesecjima
(ESA 2010)

Slika 10.2. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Izvor: Eurostat (izracun HNB-a)

Vlada RH s ciljem ublazavanja inflatornih pritisaka na Zivotni
standard gradana i poslovanje poduzeca donijela je dva paketa
mjera, u travnju i rujnu 2022., u iznosu od 4,8 mlrd. kuna ili
1,1% BDP-a (travanj) odnosno 21 mlrd. kuna ili 4,2% BDP-a
(rujan). Prema dostupnim podacima, procijenjeni izravni u¢inak
travanjskog paketa mjera na manjak proracuna u 2022. iznosi
oko 1,0% BDP-a, dok bi izravni utjecaj rujanskog paketa mje-
ra na saldo proracuna opCe drzave mogao dosegnuti oko 1,1%
BDP-a, pri ¢emu Ce veéi dio tog fiskalnog ucinka biti vidljiv u
2023. godini.

Kada je rije¢ o prihodnoj strani proraduna (metodologija
ESA 2010), primjetan je snazan rast ukupnih prihoda od 11,0%
u prvom polugodiStu 2022. u odnosu na isto razdoblje lani. Na-
vedenom rastu ukupnih prihoda ponajvise je pridonio znatan
godisnji rast prihoda od neizravnih poreza, odrazavajuci porast
nominalne osobne potros$nje i turisticke aktivnosti, ali i poveca-
nje opce razine cijena. Na kretanje ove porezne kategorije u su-
protnom je smjeru djelovao travanjski protuinflacijski paket mje-
ra, s obzirom na to da je njime smanjena stopa PDV-a na odre-
dene proizvode i usluge, kao i na troSarine na gorivo u sklopu
ograniCavanja maloprodajnih cijena naftnih derivata. Zamjetan
godi$nji rast prihoda od izravnih poreza takoder je pridonio ra-
stu ukupnih prihoda, odrazavajuéi bolje poslovne rezultate po-
duzeca kao i povoljna kretanja na trziStu rada. Porast zaposle-
nosti i plada odrazio se i na godi$nji porast prihoda od socijalnih
doprinosa. Negativan doprinos kretanju ukupnih prihoda dali su
ostali prihodi, §to je vjerojatno posljedica slabijega godiSnjeg po-
vlacenja sredstava iz fondova EU-a.

Rashodna strana proracuna konsolidirane opce drzave (me-
todologija ESA 2010) u prvom se polugodiStu 2022. neznatno
smanjila (0,7%) u odnosu na isto razdoblje lani. Snazan pad
rashoda za subvencije ponajvi$e je pridonio padu ukupnih ras-
hoda, odrazavajudi i§Cezavanje isplata potpora poduzetnicima za
ocuvanje zaposlenosti u pandemiji. Na ukupne rashode u istom
je smjeru djelovao i pad kapitalnih rashoda, odnosno investicij-
ske aktivnosti, §to je vjerojatno posljedica usporenije provedbe
projekata financiranih sredstvima iz fondova EU-a. Potrebno
je istaknuti da rashodi povezani s koriStenjem sredstava iz fon-
dova EU-a imaju neutralan utjecaj na proracunski saldo. Tako-
der, rashodi za kamate biljeZe godisnji pad u prvom polugodistu
2022., odrazavajudi Cinjenicu da se dospjeli dug refinancirao pod
povoljnijim uvjetima. S druge strane, primjetan je porast rasho-
da za intermedijarnu potro$nju, koji je u ve€oj mjeri posljedica

Slika 10.3. Rashodi konsolidirane opc¢e drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.4. Iznosi fiskaliziranih rac¢una u djelatnosti trgovina
na veliko i malo, popravak motornih vozila i motocikala (G)
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Napomena: Crveno oznacéena linija oznacuje razdoblje restriktivnin epidemioloskih
mijera.
Izvor: MF, Porezna uprava (izracun HNB-a)
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Slika 10.5. Dug op¢e drzave
stanje na kraju razdoblja

Slika 10.6. Dospije¢a duga opce drzave
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Napomena: Za izracun relativnog pokazatelja na kraju kolovoza 2022. koristen je
nominalni BDP u posliednja Cetiri dostupna tromjesecja.
Izvor: HNB

Napomena: Projekcija otplata kratkorocnih i dugoro¢nih vrijednosnih papira izradena je na
osnovi stanja na dan 20. 11. 2022., a kredita na dan 30. 9. 2022.
Izvori: MF; HNB

poveéanih troSkova, ukljucujudi energente, te dijelom i trosko-
va povezanih sa zbrinjavanjem izbjeglica iz Ukrajine. Rashodi za
zaposlene biljeze porast na godi$njoj razini, odrazavajudi ponaj-
vise porast osnovice placa u drzavnim i javnim sluzbama za 4%
od 1. svibnja 2022. Takoder, rashodi za socijalne naknade bilje-
Ze godisnji rast, $to je u velikoj mjeri posljedica porasta rashoda
za mirovine, odnosno udinka indeksacije, kao i jednokratnoga
energetskog dodatka za umirovljenike iz travanjskoga protuin-
flacijskog paketa mjera.

Povoljna kretanja u javnim financijama nastavila su se i tije-
kom treéeg tromjeseéja. Prema preliminarnim podacima MF-a
za sredi$nju drzavu prema Direktivi 2011/85/EU, u treCem tro-
mjeseéju 2022. zabiljeZen je viSak proracuna sredi$nje drzave u
iznosu od 7,6 mlrd. kuna, §to je poboljSanje od 3,9 mird. kuna
u odnosu na ostvareni viSak u istom razdoblju prethodne godi-
ne. Nadalje, prema recentnim podacima iz sustava fiskalizacije,
u djelatnosti trgovine na veliko i malo, popravka motornih vozila
i motocikala (G) primjetan je porast od 14,3% u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine (isti pokazatelj u rujnu je iznosio
16,6%).

Dug konsolidirane opce drzave na kraju kolovoza 2022.
iznosio je 344,3 mird. kuna, $to je povecanje od 0,5 mird. kuna
u odnosu na stanje na kraju 2021. godine. No, relativni pokaza-
telj javnoga duga smanjio se na 70,4% BDP-a u kolovozu 2022.
sa 78,4% BDP-a na kraju 2021. godine, odrazavajudi ponajvise

porast nominalnog BDP-a.

Kada je rije¢ o ostvarenim izdanjima na financijskim trzisti-
ma, Vlada RH na domacem je trziStu pocetkom veljae 2022.
izdala obveznicu u nominalnom iznosu od 1 mlrd. EUR s valut-
nom klauzulom dospijeca 2030. godine s prinosom do dospijeca
od 1,39% i godisnjom kamatnom stopom od 1,25%. Prikupljena
sredstva iskoriStena su za refinanciranje obveznica dospjelih 5.
veljace u nominalnom iznosu od 500 mil. EUR s valutnom kla-
uzulom te 7. veljace u nominalnom iznosu od 3 mlrd. kuna, dok
je preostali iznos predviden za financiranje prorac¢unskih potre-
ba. Nadalje, Vlada RH na domadéem je trzi$tu u srpnju izdala
dvije transe obveznica, prvu dospijeca 2026. godine u nominal-
nom iznosu od 400 mil. EUR uz prinos do dospijeca od 2,17%,
te drugu dospijeca 2032. godine u nominalnom iznosu od 800
mil. EUR uz prinos do dospijeéa od 3,47%, pri ¢emu su obje
transe izdane s valutnom klauzulom. Navedena izdanja obvezni-
ca iskoristena su za refinanciranje dospjele obveznice 22. srpnja
2022. u ukupnom nominalnom iznosu od 1 mird. EUR, dok je
preostali iznos previden za financiranje proracunskih potreba.
Na medunarodnom trzistu Vlada RH u travnju je izdala euro-
obveznicu u nominalnom iznosu od 1,25 mlrd. EUR dospijeca
2032. godine s prinosom do dospijeca od 2,98% i godisnjom
kuponskom kamatnom stopom od 2,88%, pri ¢emu su priku-
pljena sredstva iskoristena za refinanciranje dospjele euroobve-
znice u svibnju u nominalnom iznosu od 1,25 mlrd. EUR.

11. Odstupanja od prethodne projekcije

Trenutne ocjene globalnoga gospodarskog rasta za 2022.
nepovoljnije su u odnosu na ocekivanja ugradena u projekci-
ju objavljenu u srpnju. Tako bi, prema posljednjoj projekciji
MMF-a, rast svjetskoga gospodarstva u 2022. mogao biti za 0,4
postotna boda nizi od prethodnih ocekivanja. Medutim, negativ-
na korekcija rasta uglavnom se odnosi na Sjedinjene Americke
Drzave, dok je vecina drugih razvijenih trzista, ukljuc¢ujuéi euro-
podrudje, zabiljezila malo povoljnija ostvarenja, a tome su najvi-
Se pridonijela povoljna kretanja u sektoru usluga. Cijene nafte i
drugih sirovina nesto su nize nego u prosloj projekciji, uglavnom
zbog slabije globalne potraznje. Istodobno je ocijenjena globalna

inflacija za tekucu godinu znatno povecana, zbog snaznijeg pre-
lijevanja ranijih poskupljenja sirovina na potrosacke cijene. U
takvim je okolnostima naviSe revidirana i razina referentnih ka-
matnih stopa sredi$njih banaka.

Realni bruto domadi proizvod Hrvatske u 2022. mogao bi
se povecati za 6,3% i tako rasti snaznije nego $to se ocekiva-
lo u srpnju ove godine, kada je projicirana godi$nja stopa rasta
iznosila 5,5%. Revizija oekivane stope rasta odrazava ponajprije
znatno bolja oCekivanja oko inozemne potraznje te osobne po-
tro$nje, kao i reviziju serije BDP-a koja je objavljena u stude-
nome ove godine, a kojom je stopa rasta BDP-a u prvom dijelu
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Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna projekcija
(7.2022.) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

2022

Svijet 3,6 3,2 -0,4
Razvijene zemlje 1,5 2,4 0,9
Europodrucje 2,8 3,1 0,3
SAD 3,7 1,6 -2,1
Japan 2,4 1,7 -0,6
Zemlje u razvoju i zemlje s trziStima u nastajanju 3,8 3,7 -0,1
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 2,6 383 0,7
Cijene
HICP u europodrugju? 6,8 8,1 ip3)
Cijene nafte (USD/barel)® 107,5 101,5 -6,1
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M° 0,2 2,2 2,0
ECB Main Refinancing Rate® 0,5 2,5 2,0
U.S. Federal Funds Target Rate® 2,7 4,5 1,8

2 ESB, rujan 2022.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ° Bloomberg, stope na kraju godine

Napomena: Ponderirani prosjek gospodarskog rasta najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera obuhvacéa Sest zemalja koje ¢ine 60% hrvatskoga robnog izvoza.

Izvor: MMF (WEO), listopad 2022.

godine revidirana naviSe. Ukupan izvoz tako bi se mogao pove-
¢ati za 25,4% u odnosu na 11,3%, koliko je bilo ranije projici-
rano. Revizija naviSe odrazava znatno bolja ostvarenja u prvih
devet mjeseci ove godine kada je rije¢ o izvozu i robe i uslu-
ga. Pritom su ostvarenja u turistikoj sezoni bila naglaseno bolja
od ranijih projekcija, Sto se pozitivno odrazilo na izvoz usluga.
Istodobno su i ostvarenja glede izvoza robe bila bolja od pret-
hodnih odekivanja. Kada je rije¢ o domacoj potraznji, o¢ekivana
stopa rasta osobne potro$nje u 2022. takoder je povecana te sa-
da iznosi 5,9% (prethodno 5,3%). Pritom revizija odrazava bo-
lja ostvarenja u odnosu na projicirane vrijednosti, a ocekuje se i
nastavak potro$nje Stednje koja je bila akumulirana tijekom raz-
doblja pandemije. Osim toga, rast bruto pla¢a u dosadasnjem je
dijelu godine izrazitiji nego $to je bilo ranije projicirano, posebi-
ce u privatnom sektoru, $to se moze dijelom povezati s poveca-
njem plada zbog jacanja inflatornih pritisaka te nestasice radnika
u odredenim segmentima gospodarstva. Nasuprot tome, potros-
nja drzave mogla bi rasti sporije nego $to se prethodno ocekivalo
(2,2% u odnosu na 3,3%), pri cemu korekcija odrazava losija
ostvarenja u drugom i treCem tromjesecju ove godine. Bruto in-
vesticije u fiksni kapital mogle bi takoder rasti sporije nego $to
se prije ocekivalo (5,6% u odnosu na 6,4%). Korekcija nanize
rezultat je nepovoljnijih ostvarenja u drugom tromjesecju te vje-
rojatne odgode ulaganja zbog rasta troSkova u proteklih godinu
dana, kao i ocekivanog nastavka poveéavanja troskova poslova-
nja zbog rasta cijena energenata i drugih klju¢nih sirovina. Kada
je rije¢ o ukupnom uvozu, on bi se u 2022. mogao povecati za
26,1%, vise nego $to se projiciralo u prosincu, kada se o¢ekivao
rast od 9,9%. Snazniji rast uvoza robe i usluga odrazava znat-
no bolja ostvarenja u drugom i tre¢em tromjesecju ove godine,
kao i bolja ocekivanja oko ukupnog izvoza te osobne potrosnje.
Bududi da je korekcija uvoza robe i usluga navise izrazenija od
revizije ukupnog izvoza, doprinos neto inozemne potraznje uku-
pnom gospodarskom rastu na razini 2022. sada bi mogao biti
negativan (—0,8 postotnih bodova), a u srpnju 2022. ocekivalo
se da ¢e on biti pozitivan.

Ocjena prosjeéne godi$nje stope inflacije mjerene

harmoniziranim indeksom potrosackih cijena u 2022. povec¢ana
je na 10,6%, §to je za 1,2 postotna boda vise u usporedbi s pro-
jekcijom iz srpnja. To je poglavito rezultat povecanja ocijenjene
godi$nje stope temeljne inflacije (koja obuhvada cijene industrij-
skih proizvoda i usluga), i to sa 6,2% u prethodnoj na 7,3% u
tekucoj projekeiji. Osim toga, povecana je ocjena prosjene go-
disnje stope rasta cijena hrane, s 11,5% na 12,8%. Visa ocjena
temeljne inflacije i rasta cijena hrane u cijeloj 2022. poglavito
odrazava njihova viSa ostvarenja u prvih deset mjeseci u uspo-
redbi s oCekivanjima iz srpanjske projekcije, a u manjoj mjeri
i viSu prognozu kretanja inflacije do kraja godine. To je, medu
ostalim, posljedica snaznije potraznje nerezidenata za turistickim
uslugama, kao i izrazitijih u¢inaka prelijevanja prija$njeg porasta
cijena sirovina, mineralnih gnojiva, poluproizvoda i vozarina te
elektri¢ne energije i plina za poduzetnike na domace potrosacke
cijene nego §to se ocekivalo u prethodnoj projekciji. Istodobno je
ocjena prosje¢ne godi$nje stope rasta cijena energije blago pove-
¢ana, s 18,9% u prosloj na 20,0% u tekucoj projekciji.

Ocjena viska na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilance
u 2022. u postotku BDP-a znatno je pogorSana u odnosu na
proslu projekciju (za 4,6 postotnih bodova). Navedena je ko-
rekcija ponajprije posljedica znatno veceg pogorSanja salda u
robnoj razmjeni s inozemstvom nego §to se prije pretpostavlja-
lo, ¢emu uvelike pridonosi primjetno veci neto uvoz energena-
ta. S druge pak strane, nepovoljna su kretanja samo djelomi¢no
ublaZena povoljnijom ocjenom viska u medunarodnoj razmjeni
usluga, uvazavajuéi ostvarenja turistickih prihoda za prvih devet
mjeseci ove godine te, u znatno manjoj mjeri, povoljnija ostva-
renja na ra¢unu primarnog dohotka. Kada je rije¢ o indikatoru
bruto inozemne zaduZenosti, on nije u potpunosti usporediv s
prethodnom sluzbenom projekcijom zbog metodoloskih izmjena
koje su primjetno utjecale na povecanje bruto inozemnog duga
u apsolutnom iznosu. Unato¢ tome, ponajprije zbog veée ocjene
nominalnog BDP-a, na kraju 2022. ofekuje se povoljnija razina
bruto inozemnog duga u omjeru s BDP-om u odnosu na pret-
hodnu projekeiju.

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija (iskljucujuci
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drzavu) u 2022. korigirana je naviSe. Tako bi ukupni plasmani
do kraja 2022. mogli dosegnuti rast od 10,7% (na osnovi tran-
sakcija), $to je gotovo tri puta snazniji rast od onoga ostvare-
nog u 2021. godini (3,9%) ili za 3,2 postotna boda viSe nego
§to se ocekivalo u prethodnoj projekciji. Takva kretanja odraz
su ponajprije snaznijega kreditiranja poduzeca, a u manjoj mjeri
i stanovniStva u dosadasnjem dijelu godine. Procjenjuje se kako
su se poduzeda vise zaduzivala kod domacih banaka ponajprije
zbog vecih troSkova nabave zbog izraZenog poskupljenja uvo-
znih energenata i sirovina, ali i ofekivanja o daljnjem porastu
tro§kova zaduZivanja takoder su bila razlog snaznijeg rasta po-
traznje poduzeca za bankovnim kreditima. Rast plasmana po-
duzedima tako bi se do kraja 2022. mogao ubrzati na 22,0%, s
2,3% u 2021. (na osnovi transakcija), pri cemu su ocekivanja iz
prosle projekcije korigirana navise (13,6%). Usto, projekcijom

se predvida rast plasmana stanovnistvu od 5,3% (na osnovi tran-
sakcija), $to je ubrzanje u odnosu na prethodnu godinu (4,5%),
ali i malo snaznije u odnosu na proslu projekciju, kada se oce-
kivao rast od 5,0%. Korekcija naviSe posljedica je povoljnijih
ostvarenja plasmana stanovnistvu u proteklim mjesecima. Kao i
tijekom prethodnih nekoliko godina, rast bi se ponajvise trebao
ostvariti kroz stambeno kreditiranje, a manjim dijelom i na osno-
vi potraznje za gotovinskim nenamjenskim kreditima.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2022.
iznosi 9,6% (na osnovi transakcija), $to je jednako rastu oceki-
vanom u prosloj projekciji. lako je u ovoj projekciji rast novca-
ne mase znatno korigiran nanize zbog smanjenja gotovog novca
izvan kreditnih institucija u uvjetima pristupanja europodrudju,
snaznije povecanje deviznih depozita djelovalo je u smjeru pove-
¢anja M4.

Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

2022. 2023.
Prethodna
projekcija jekcij
(7.2022.) Ostvarenje Odstupanje (7.2022.) projekcija Odstupanje

Nacionalni rac¢uni (realne stope promjene, %)

Prethodna
Aktualna

projekcija

BDP 88 6,3 0,7 2,5 1,4 -1,1
Osobna potrosnja 53 5,9 0,6 2,5 1,2 -1,4
Drzavna potro$nja 3,3 2,2 -1,1 2,5 2,5 -0,1
Investicije u kapital 6,4 5,6 -0,8 4.1 3,2 -0,9
Izvoz robe i usluga 11,3 25,4 14,0 6,2 -0,5 -6,6
Uvoz robe i usluga 9,9 26,1 16,2 7,5 0,3 -7,2

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosjec¢na stopa promjene, %) 2,6 2,5 -0,1 1,1 0,4 -0,7

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 6,4 7,0 0,6 59 6,9 1,0

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

Cijene

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene, %)? 9,4 10,6 1,2 4,6 7,5 2,9

Vanijski sektor

Tekudi racun platne bilance (% BDP-a) 3,4 -1,4 -4,8 2,1 -2,1 -4,2

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

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 77,9 73,3 -4,7 69,8 67,3 -2,5

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 9,9 10,3 0,4

Ukupna likvidna sredstva - M4 9,6 9,6 0,0

Plasmani (iskljucujuci sredi$nju drzavu) 7.4 10,5 3,1

Plasmani (iskljucujuci sredisnju drzavu) 7,4 10,7 3,2

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

Izvor: HNB
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12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica.12.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Bruto

Potro$nja : ticii Izvoz robe i Uvoz robe i Industrijska PotroSacke
kucéanstava b usluga usluga proizvodnja cijene
fiksni kapital
2022.| 2023.| 2022.| 2023.| 2022. | 2023.| 2022. | 2023.| 2022.| 2023.| 2022. | 2023. | 2022.| 2023.
Hrvatska narodna banka 63 14 59 12 22 25 254 -05 261 03 = - 105 15
(prosinac, 2022.)
Eastern Europe Consensus Forecasts
(studeni, 2022.) 58 17 52 13 67 43 = = = - 21 11 107 63
Europska komisija (listopad, 2022.) 6,0 1,0 - - - - - - - - - - 10,1 6,5
Medunarodni monetarni fond
(istopad, 2022.) 59 35 - - = = - - - - = - 98 55
Ministarstvo financija (listopad, 2022.) 5,7 0,7 4,5 0,4 4,5 1,7 17,3 -0,2 20,2 0,4 - - 10,4 5,7
Raiffeisen bank* (listopad, 2022.) 5,8 1,8 6,1 1,9 6,7 6,9 157 98 224 9,6 2,5 1,8 12,9 2,4
Svjetska banka (listopad, 2022.) 6,4 1,8 - - - - - - - - - - 10,1 3,9
Europska banka za obnovu i razvoj 65 2.0 _ B B B B B _ B B _ B B

(rujan, 2022.)

2 Stope promjene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.
Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz Programa konvergencije RH za razdoblje 2023.-2025.
Izvor: publikacije navedenih institucija

13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

Tablica 13.1. Bruto domaci proizvod Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
- godisnje stope promjene
GOd.'Sn]e Tromjesecne stope promjene,
stope promijene, o ) /
e . : sezonski prilagodeni podaci
originalni podaci
% 50
Bugarska 4,0 -4,0 7,6 1,6 0,5 0,9
Ceska 30 -55 3,5 0,8 0,6 05 -04
Estonija 3,7 -0,6 8,0 0,8 0,0 -1,3 -1,8
Hrvatska 3,4 -8,6 13,1 {35! 2,8 U3 -0,4
Letonija 2,6 2,2 4,1 -0,4 1,8 0,0 -1,7
0
Litva 4,6 0,0 6,0 1,1 0,6 0,3 0,5 -5
g g = g s g g g g g s,
s = = 5 s = & s B s =
Madarska 49 45 71 21 16 08 -04 £ & 2 8 £ = 5 5 § % %
3 £ 4 s E & &
Poljska 4,4 -2,0 6,8 1,6 4,3 -2,3 1,0 €
) B Industrijska proizvodnja, 1. pol. 2022. [ Robni izvoz, 1. pol. 2022.
Rumunjska £l <17 A 0.5 1.5 1,3 1.8 I Industrijska proizvodnja, 3.1 2022. I Robni izvoz, 3. tr. 2022.
Slovacka 3,5 -4,3 8,2 5,2 -0,1 0,2 -1,4
Slovenija 25 -3,4 3,0 0,3 0,3 0,3 0,3 Izvori: Eurostat; DZS
Prosjek? 3,7 -3,5 6,6 1,4 1,3 0,2 -0,3

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

godisnje stope promjene bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Izvori: Eurostat; HNB
4
Slika 13.5. Robni izvoz
2 tromjese€ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
0
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Napomena: Eurostat navodi kako podaci iz Ankete o radnoj snazi zbog izmijenjene
metodologije od prvog tromjesecja 2021. imaju lom u vremenskim serijama. 190 /\-/

Izvor: Eurostat
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Izvori: Eurostat; HNB
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Slika 13.6. Inflacija potroSackih cijena
prosjecne godiSnje stope promjene
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
Izvor: Eurostat

Slika 13.7. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama
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Napomena: Podaci za 2022. odnose se na razdoblje od sije¢nja do listopada. Pad
indeksa upucuje na realnu efektivnu aprecijaciju.
Izvori: BIS; HNB

Slika 13.8. Saldo na financijskom rac¢unu platne bilance,
iskljuujuéi promjenu medunarodnih pri¢uva
zbroj posljednjih etiriju tromjesecja
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|zvori: Eurostat; HNB

Slika 13.9. Krediti banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na osnovi transakcija
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Izvori: ESB; HNB
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godi$nje stope promjene, na osnovi transakcija

Slika 13.13. Kratkoro¢ne kamatne stope na kredite
poduzeéima
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Izvori: ESB; HNB
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Napomena: Prikazane su prosje¢ne kamatne stope na kredite poduze¢ima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvor: ESB

Slika 13.11. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora

Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Izvori: ESB; HNB

Izvori: ESB; nacionalne sredi$nje banke

Slika 13.12. Kretanje premije osiguranja od kreditnog rizika
za petogodisSnje drzavne obveznice odabranih zemalja

Slika 13.15. O¢ekivana realna kamatna stopa na kredite
poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR
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Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisniji relativni iznos premije
koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital 1Q

Napomena: O&ekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.

Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Slika 13.16. Razlika izmedu oc¢ekivane i ostvarene realne Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
kamatne stope na kredite poduzec¢ima pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
do 1 god. do 1 mil. EUR
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Kratice

b. b. — bazni bod

BDP — bruto domadi proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

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

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

BZ — blagajnicki zapisi

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

DAB — Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga

i sanaciju banaka
dep. — depoziti

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — Drzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FISIM  — posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska postanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

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

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

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

ILO — Medunarodna organizacija rada (engl. International

Labour Organization)
Ina — Industrija nafte d.d.

ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena

JTR — jedini¢ni troskovi rada

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun

mlrd.  — milijarda

MMF  — Medunarodni monetarni fond

NDA  —neto domaca aktiva

NIA — neto inozemna aktiva

NKPJS - Nacionalna klasifikacija prostornih jedinica za
statistiku

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)

or — obvezna pri¢uva

PDV — porez na dodanu vrijednost

potr. — potrosnja

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

PSR — Pakt o stabilnosti i rastu

RH — Republika Hrvatska

SDR — posebna prava vucenja

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

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — TrziSte novca Zagreb

tr. — tromjesecCje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

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

FRF — francuski franak
GBP — funta sterlinga
HRK  —kuna

ITL — talijanska lira
JPY —jen

USD  — americki dolar
XDR - posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Ccz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska
EE — Estonija
ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madarska
IE — Irska

IT — Ttalija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

PT — Portugal
RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka

UK — Ujedinjena Kraljevina
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Znakovi %) — prosjek
a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike
* — ispravljen podatak

- — nema pojave
— nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

— ne raspolaze se podatkom @)
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
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