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Sazetak

Usporavanje rasta europodrucja, koje je zapocéelo u prvoj
polovini 2022., nastavilo se i u posljednja tri mjeseca pros-
le godine te je BDP na tromjeseénoj razini, nakon 0,3% u
treCem tromjeseéju, porastao neznatnih 0,1%. Takvo ostva-
renje nesto je bolje od ocekivanja i modelskih procjena koje su
upucdivale na blago smanjenje gospodarske aktivnosti (Slika 1.),
a uvelike se moZe pripisati vrlo snaznom tromjese¢nom rastu
gospodarstva Irske pod utjecajem poslovanja multinacionalnih
kompanija. Ostale ¢lanice europodrucja uglavnom su stagni-
rale u Cetvrtom tromjesecju, a medu najveéim gospodarstvima
Francuska i Spanjolska ostvarile su skroman rast realne aktiv-
nosti, dok su talijansko i njemacko gospodarstvo zabiljeZili blagi
pad. Osim razmjerno stabilne potro$nje stanovnistva, povoljan
utjecaj na gospodarska kretanja imale su i izrazito dobre vre-
menske prilike, koje su osim gradevinskom sektoru uvelike po-
mogle smanjenju potro$nje i cijene energenata, posebno prirod-
nog plina ¢ija je cijena sniZena ispod razine prije pocetka rata u

Ukrajini, i time zamjetno smanyjile rizik naglasenije kontrakci-
je. Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti i pouz-
danja nastavili su se poboljSavati na poéetku 2023., posebno u
usluznom sektoru, pri ¢emu je indeks menadzera nabave u sije-
¢nju iziSao iz podruéja kontrakcije. Unato¢ tome, vecina trzis-
nih sudionika i dalje ocekuje blago smanjenje realne aktivnosti
europodrudja u prvom tromjesecju 2023. Istodobno se inflacija,
mjerena godi$njim stopama promjene harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena, usporava od pocCetka Cetvrtog tromjesecja te
se u prosincu snizila na 9,2% (Slika 2.), $to je pretezno poslje-
dica spomenutog pada cijena energenata. Pad ukupnog indeksa,
prema prvim procjenama, nastavio se i u sije¢nju (8,5%), no te-
meljna je inflacija ostala nepromijenjena na 5,2%.
Visokofrekventni pokazatelji za Hrvatsku upuéuju na sta-
gnaciju gospodarske aktivnosti u etvrtom tromjeseéju, nakon
pada koji je bio zabiljezen tijekom treceg tromjeseéja. Prema
HNB-ovu mjese¢nom pokazatelju realne gospodarske aktivnosti

Slika 1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju

Slika 3. Tromjesecni bruto domacdi proizvod
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Napomena: Kratica ESB - prosinac odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz prosinca. Kratice SMA (engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF
(engl. Survey of Professional Forecasters) odnose se na rezultate ESB-ovih anketa
trzisnih sudionika iz veljace. Indikator Eurocoin razvila je Banka Italije i on se odnosi
na brzu modelsku procjenu tromjeseéne promjene realnog BDP-a europodrucja
izvedene iz dostupnih visokofrekventnih podataka (ocjena za sije¢anj).

Izvori: Eurostat, ESB i Banca d’ltalia

Napomena: Ocjena za ¢etvrto tromjesecje 2022. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (opSirnije o izraGunu MRGA-e vidi u istrazivanju
HNB-a “Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjesecnih indikatora”, autora
Kunovac i Spalat). Modeli su procijenjeni na osnovi podataka objavljenih do 30.
sije¢nja 2023. Crvena toc¢ka oznacuje ocjenu tromjesecne promjene realnog BDP-a,
uz povijesne greske procjene u rasponu od + jedne standardne devijacije

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

Slika 2. Kretanje godisnje stope inflacije u europodruéju

Slika 4. Indikator recesije
sezonski prilagodene realne vrijednosti
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potros$ackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvor: Eurostat
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Napomena: Mjesecni indikator gospodarske aktivnosti jest sinteti¢ki indeks
gospodarske aktivnosti koji se konstruira iz dostupnih visokofrekventnih podataka
takozvanom analizom glavnih komponenata (opSirnije vidi u blogu HNB-a “Ulazi li
Hrvatska u recesiju?” autora Kunovac i Simatovic).

Izvor: HNB




Slika 5. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena
koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljednji raspolozivi podaci
odnose se na prvu procjenu.

Izvori: Eurostat; izraun HNB-a

(MRGA) godisnja stopa rasta realnog BDP-a u posljednja tri
mjeseca prosle godine smanjila se na 2,6%, $to upucuje na to da
je razina gospodarske aktivnosti stagnirala u odnosu na prethod-
no tromjeseCje (Slika 3.). HNB-ov indikator recesije upucuje na
to da domace gospodarstvo nije bilo u recesiji, iako se rizik re-
cesije povecao (Slika 4.). Takvu ocjenu podupire ¢injenica da se
ubrzao pad industrijske proizvodnje na kraju prosle godine zbog
pada proizvodnje energije i netrajnih proizvoda za Siroku potros-
nju, a rast proizvodnje kapitalnih dobara ublazio je nepovoljnu
dinamiku. Nastavio se i pad realnog prometa od trgovine na ma-
lo, §to se moze povezati s nastavkom pada realnih plada i slabim
potrosackim optimizmom, koji se unato¢ oporavku zabiljezenom

HNB ¢ INFORMACIJA O GOSPODARSKIM, FINANCIJSKIM | MONETARNIM KRETANJIMA « VELJACA 2023.

krajem prethodne godine zadrZava na dugoro¢nom prosjeku.
Nasuprot tome, gradevinska aktivnost nastavila je jacati, dok
podaci o fiskaliziranim rac¢unima upucuju na povoljna kretanja
u usluznom sektoru. Kada je rije¢ o kretanjima na razini cijele
2022., uz ocijenjeni rast u Cetvrtom tromjesecju, stopa rasta re-
alnog BDP-a u prosloj godini mogla bi iznositi oko 6%, §to prije
svega odrazava povoljna kretanja u prvom polugodistu.

Iako postupno slabe, inflatorni pritisci i dalje su naglase-
ni. Godisnja inflacija (mjerena harmoniziranim indeksom po-
trosackih cijena) tako se krajem 2022. i pocetkom ove godine
u Hrvatskoj pocela blago usporavati te je prema prvoj procje-
ni Eurostata u sijeénju iznosila 12,5% (nakon 12,7% zabi-
ljeZzenih u prosincu 2022.). Temeljna inflacija, koja iskljucuje
cijene energije i hrane, u sijenju se ubrzala na 11,3% (s 10,5%
u prosincu). Na slabljenje inflatornih pritisaka prije svega djeluje
smanjenje cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom trzi-
Stu (Slika 6.), ali one se jo§ uvijek zadrZavaju na poviSenim razi-
nama. Postupno se otklanjaju i uska grla u globalnim opskrbnim
lancima, $to ublazava nestasicu pojedine robe. Usporavanje gos-
podarske aktivnosti u europodrudju i Hrvatskoj smanjuje mo-
guénosti poduzeéa da povecanje troskova prebacuju na potro-
Sace. S druge strane, na domacdem trzistu rada i dalje je vidljiva
snazna potraznja za radnicima te niska i opadajuca nezaposle-
nost uz razmjerno snazan rast nominalnih plaéa. Usporavanje
rasta cijena industrijskih proizvoda zasad je neznatno (Slika 5.),
a ubrzao se rast cijena usluga. Kretanja cijena u sije¢nju upuéuju
da je uvodenje eura u Hrvatskoj vjerojatno imalo vrlo blag utje-
caj na kretanje inflacije, i to ponajvise zbog poskupljenja zabilje-
Zenih u segmentu usluznih djelatnosti, $to je u skladu s iskustvi-
ma drugih ¢lanica Europske unije koje su uvele euro.

Na posljednjem sastanku Upravnog vijeca Europske sredis-
nje banke o monetarnoj politici, odrzanom 2. veljaée, poveca-
ne su kljuéne kamatne stope za 50 baznih bodova (u skladu s
ocekivanjima trZiSta) i najavljen je daljnji rast kamatnih stopa

Slika 6. Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene
2021. 2022.
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Poduzeca — industrija (3 mj. unaprijed)
Poduzeca — usluge (3 mj. unaprijed)
@ Godisnja stopa promjene
Napomena: Nedostatak radne snage predstavlja omjer stope slobodnih radnih mjesta i stope registrirane nezaposlenosti. Serije PMI EA Composite i ESI EA nakon standardiziranja
korigirane su kako bi neutralna vrijednost bila prikazana bijelom bojom.
Izvori: ESB; SDW; Eurostat; Bloomberg; NY Fed; HWWI; DZS; Ipsos
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Slika 7. Klju¢ne kamatne stope ESB-a i referentne trziSne kamatne stope europodrucja

Vi$ak likvidnosti — desno
— Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja (MRO)
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Napomena: DFR (engl. deposit facility rate); MLF (engl. marginal lending facility); MRO (engl. main refinancing operations). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.

Slika 8. Bilanca Eurosustava
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Napomena: Sivim tonovima prikazane su monetarne stavke aktive bilance
Eurosustava, a plavom bojom nemonetarne.

a Ostali krediti: glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe,
obratne strukturne operacije, moguénost posudbe na kraju dana i krediti vezani uz
poziv na uplatu marze

Izvor: ESB

u iduéem razdoblju. Pritom je za oZujak najavljeno njihovo po-
veéanje za dodatnih 50 baznih bodova. U skladu s novom odlu-
kom kamatna stopa na nov¢ani depozit kreditnih institucija kod
sredi$nje banke (trenutacno najvaznija kamatna stopa ESB-a
koja u sadas$njim uvjetima visoke primarne likvidnosti odredu-
je kamatne stope na nov€anom trZistu) od veljace iznosi 2,5%
(Slika 7.). Upravno vijeCe odludilo je nastaviti s normalizacijom
bilance ESB-a (Slika 8.), odnosno smanjenjem portfelja vrijed-
nosnih papira Eurosustava kupljenih u sklopu programa kupnje
vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP). Od
pocCetka ozujka 2023. godine spomenuti portfelj vrijednosnih
papira smanjivat ¢e se umjerenom i predvidljivom dinamikom
(prosje¢no mjesecno smanjenje u iznosu od 15 mird. EUR) do
kraja drugog tromjesecja 2023. tako da se neée u potpunosti re-
investirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira. S druge strane,
radi smanjenja rizika za transmisijski mehanizam monetarne po-
litike povezanih s potencijalnom fragmentacijom na financijskim
trziStima tijekom normalizacije monetarne politike, nastavlja se
fleksibilno reinvestiranje glavnice dospjelih vrijednosnih papira
iz portfelja hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pan-
demic emergency purchase programme, PEPP).

Slika 9. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko 10 godina
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Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: SIE — zemlje Srednje i Isto&ne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u ukljudenih zemalja.
Europodruéje ne ukljuéuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prosincu i veljadi.
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Slika 10. Visak likvidnosti i prekono¢ne kamatne stope
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— Prekonoc¢na kamatna stopa na nov€anom trzistu u Hrvatskoj
— Kratkorocna eurska kamatna stopa na novéanom trzistu u europodrucju (€STR)

Napomena: Prekonoc¢na kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj odnosi se
na prekonocnu stopu na trgovanje banaka depozitnim novcem.
Izvori: ESB; HNB

PooStravanje monetarne politike ESB-a odrazava se na
kretanja na financijskim trziStima europodruéja, a pocinje se
osjecati i prijenos na hrvatsko financijsko trziste, pri ¢emu ce
se zbog strukture i frikcija puni u¢inak prijenosa protegnu-
ti tijekom nekog razdoblja. Tako je prekonoéna kamatna stopa
na europskom trzistu novca €STR porasla za 50 baznih bodova
nakon sastanka Upravnog vije¢a u prosincu i dodatnih 50 ba-
znih bodova nakon sastanka u velja¢i. Nakon stupanja na sna-
gu posljednje odluke, 8. veljade stopa €STR dosegnula je razinu
od 2,4%. Sestomjesecni EURIBOR biljezi kontinuirani postupni
rast te je na isti dan iznosio 3,1%. Prinosi na dugoro¢ne drZavne
obveznice u europodrudju reagirali su kratkotrajnim porastom
nakon spomenutih sastanaka Upravnog vijeca, pri emu su pri-
nosi na dugoroCne drzavne obveznice Hrvatske reagirali slabije u
odnosu na prosjek zemalja europodrucja (Slika 9.). U uvjetima
iznimno visoke likvidnosti banaka i dalje nije zabiljeZena znatnija
aktivnost na domacem nov¢anom trziStu (Slika 10.), pri cemu
je u malom broju transakcija u trgovanju depozitnim novcem iz-
medu banaka i mirovinskih fondova te osiguravajucih drustava
vidljiv porast kratkoro¢nih eurskih kamatnih stopa.

Istodobno sa stezanjem zajedniCke monetarne politike

Slika 11. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva
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Napomena: Kamatna stopa na oro¢ene depozite poduzeca korigirana je u 2022. za kratkoro¢ne devizne depozite u ameri¢kom dolaru i madarskoj forinti nekoliko velikih
poduzedéa deponirane po zamjetno viSoj kamatnoj stopi od prosjecne kamatne stope na depozite ostalih poduzeéa koji su uglavnom u eurima i kunama. Stanje prije pocetka

normalizacije monetarne politike odnosi se na lipanj 2022.
Izvor: HNB

Slika 12. Plasmani i depoziti poduzeca i stanovnistva
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Napomena: Godisnje stope promjene, na osnovi transakcija
Izvor: HNB

rastu kamatne stope na kredite poduzeéima, a ostale su ka-
matne stope u Hrvatskoj zasad uglavnom nepromijenjene.
Prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite poduze-
¢ima u prosincu je porasla na 3,22% (Slika 11.), $to je u skladu
i s rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka koji upucu-
ju na sve snazniji nastavak poostravanja standarda odobravanja
kredita poduzec¢ima. Unato¢ nepovoljnijim uvjetima, banke i da-
lje biljeZe rast potraznje poduzeca za kreditima, iako nesto bla-
Zim intenzitetom nego u ranijim mjesecima, §to potvrduje rast
kredita prema bilanénim podacima banaka (Slika 12.). Za ra-
zliku od poduzeca, kod stanovnistva se jo$ uvijek ne primjecuju
znatniji pritisci na porast tro§kova financiranja te je prosjecna
kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite u prosincu iznosila
3,79%, a kreditiranje stanovni§tva i dalje biljeZi stabilan rast, pri
¢emu se istie veli doprinos stambenih kredita. Sto se ti¢e ka-
matnih stopa na orocene depozite, njihova se razina nije znatnije
promijenila.



Dodatni graficki prikazi
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Slika 1. Promjena BDP-a europodrucja
doprinosi po komponentama

Slika 4. Pokazatelji pouzdanja u odabranim ¢lanicama
europodrucja
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Napomena: Podaci zaklju¢no sa sije¢njem 2023. Vrijednost 100 oznacuje dugoroéni
prosjek.
Izvor: Eurostat

Slika 2. Godisnja inflacija u europodrucju
doprinosi po komponentama

Slika 5. PMI indeks za europodrucje
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Izvor: Eurostat
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~— Ukupni indeks Preradivacki sektor — Usluzni sektor

Napomena: Podaci zakljué¢no sa sije¢njem 2023. Vrijednost 50 oznacuje granicu
izmedu ekspanzije i kontrakcije gospodarske aktivnosti.
Izvor: Eurostat i S&P Global

Slika 3. Pokazatelji pouzdanja u europodrucju

Slika 6. Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene realne vrijednosti
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ESI usluge — desno — ESI potro$aci — desno

Napomena: Podaci zaklju¢no sa sije¢njem 2022. Vrijednost 100 oznacuje dugoroéni
prosjek.
Izvor: Eurostat
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 7. Pokazatelji potrosackog i poslovnog optmizma
standardizirane desezonirane vrijednosti

Slika 10. Robni izvoz (fob)

S 130 < 23 32 2
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Ukupan izvoz (trend-ciklus)
— Gradevinarstvo ~ — Industrja ~~ — Trgovina — lzvoz be? energenalta (t[end-ciklus) )
— Usluge  — Indeks pouzdanja potro3aca Ukupan izvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno
Il Izvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno
Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 8. Nocenja stranih gostiju u svim smjestajnim Slika 11. Robni uvoz (cif)
kapacitetima
E 35 % 35 42 §
= E S
s 30 E =
£ 3,0 8 &
[ =
2 g
] 8
25 14 @
20 =<
15 20 laadvanll Laona I
10
15 |- -14
5 I
1,0 -28
0 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
= < x = = = = N = = = %)
5 s = g g g & £ £ g g £ Ukupan uvoz (trend-ciklus)
s = ° = 8 2 2 & g — Uvoz bez energenata (trend-ciklus)
Ukupan uvoz (tromjesecna stopa promjene) — desno
2019. — 2020. — 2021. — 2022. I Uvoz bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno
Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
Izvor: HTZ Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 9. Fiskalizacija u djelatnosti ugostiteljstva Slika 12. Saldo robne razmjene
&
7 =
2
6 5
8
5 =
4
3
2
1
0 -14 -40
= - - = = = = ~ - = = o 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
] el S, 5] < 5] s S S, S 3 =] :
8 T 8 s 2 £ §F 2 El s 3 3 Ukupan saldo (trend-ciklus)
= [ = > L 7] B <] i
= S — Saldo bez energenata (trend-ciklus)
2019, — 2020, — 2021, — 2020, Ukupan saldo (tromjesecna stopa promjene) — desno

I Saldo bez energenata (tromjesecna stopa promjene) — desno

Izvor: Ministarstvo financija (Porezna uprava)

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 13. Saldo robne razmjene po skupinama proizvoda

Slika 16. Bruto inozemni dug
na kraju razdoblja

mird. EUR

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

Ostalo Cestovna vozila I Kapitalni proizvodi
Prehrana [ Sirovine, osim prehrane i energenata
[ Brodovi M Energenti  — Ukupno

Napomena: Serije su prikazane kao tro¢lani pomiéni prosjeci mjese¢nih podataka.
Podaci zakljuéno s listopadom 2022.
Izvor: DZS

60

mird. EUR

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

B Opéa drzava Sredi$nja banka
W Druge monetarne financijske institucijie B Ostali domaci sektori
¥ Izravna ulaganja

Napomena: Podaci zakljuéno sa studenim 2022.
Izvor: HNB

Slika 14. Transakcije neto inozemnog duga

Slika 17. Zaposlenost
originalni podaci

mird. EUR

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

M Opéa drzava M Sredi$nja banka
Druge monetarne financijske institucije
lzravna ulaganja 4 Ukupno

M Ostali domaci sektori

Napomena: Transakcije jesu promjena duga isklju¢ujuc¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu. Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2022. odnose se na
listopad i studeni.

Izvor: HNB
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Izvor: HZMO

Slika 15. Transakcije bruto inozemnog duga

Slika 18. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta
sezonski prilagodeni podaci

mird. EUR

-4

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

M Opca drzava M Sredi$nja banka
Druge monetarne financijske institucije
lzravna ulaganja 4 Ukupno

I Ostali domaci sektori

Napomena: Transakcije jesu promjena duga iskljuéujuc¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Podaci za ¢etevrto tromjesecje 2022. odnose se na listopad i
studeni.

Izvor: HNB
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

— Administrativna stopa nezaposlenosti
— Prilagodena stopa nezaposlenosti

— Anketna stopa nezaposlenosti
Stopa slobodnih radnih mjesta — desno

Napomena: Pri izracunu administrativne stope nezaposlenosti od sije¢nja 2015.
koriste se podaci o zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Podaci o zaposlenosti
revidirani su unatrag od sije€nja 2016. do prosinca 2019. 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 raéuna se kao udio slobodnih radnih mjesta u ukupnoj
potraznji za radom (zbroj osiguranika HZMO-a i slobodnih radnih mjesta).

Izvori: DZS; HZZ; izradun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 19. Prosje¢na nominalna i realna bruto pla¢a
sezonski prilagodeni podaci

Slika 21. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja potrosaca i
poduzeéa

2016. =100

o

-2

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

Promjena nominalne bruto place
Il Promijena realne bruto place

— Nominalna bruto placa — desno
— - Realna bruto placa — desno

Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj bruto plaéi po djelatnostima odnose se na
podatke prikupliene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupliene iz
obrasca JOPPD. Podaci o prosjec¢nim placama isplacenima u veljac¢i 2020. izraunati
su prema ekvivalentu punoga radnog vremena. Podaci o placéama u 2019. prema
nacelu ekvivalenta punoga radnog vremena objavljeni su u analiticke svrhe.

Izvori: DZS; izracun HNB-a

saldo odgovora

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

— Inflacijska ocekivanja potro$ata
— Inflacijska ocekivanja poduzeca — industrija
— Inflacijska ocekivanja poduzeca — usluge

Napomena: Oc&ekivanja potro$aca odnose se na razdoblje od dvanaest mjeseci
unaprijed, a poduzeéa tri mjeseca unaprijed.
Izvor: Ipsos

Slika 20. Pokazatelji teku¢ega kretanja inflacije

Slika 22. Cijene sirove nafte (Brent) i HWWI indeks cijena
sirovina (bez energenata)

25 90 %

tromjesecne stope promjene na godisnjoj razini, %

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

— HIPC — HIPC bez energije, hrane, alkohola i duhana
~— Indeks rasprostranjenosti inflacije — desno

Napomena: Tromjesec¢na stopa promjene izracunata je iz tromjese¢noga pomiénog
prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potro$ackih cijena. Indeks
rasprostranjenosti inflacije pokazuje udio broja proizvoda €ije su cijene rasle u
odredenom mjesecu u ukupnom broju proizvoda. Zasniva se na sezonski
prilagodenim mjeseénim stopama promijene, a prikazan je $estomjese¢ni pomiéni
prosjek.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

— Brent (EUR — barel)
— HWWI indeks cijena hrane (EUR) — desno
~—— HWWI indeks cijena industrijskih sirovina (EUR) — desno

Napomena: HWWI indeks cijena hrane obuhvaca cijene Zitarica, uljarica i ulja te
tropskih pica i Se¢era. HWWI indeks cijena industrijskih sirovina obuhvaca cijene
poljoprivrednih sirovina (pamuk, vuna, prirodna guma, drvo i drvena masa), obojenih
metala te Zeljezne rude i otpada.

Izvori: Bloomberg; HWWI; izracun HNB-a

Tablica 1. Cjenovni pokazatelji
godi$nje i mjesecne stope promjene (%)

Harmonizirani indeks potroSackih cijena i njegove komponente

Xll. 2021. IIl. 2022. VI. 2022. X. 2022. XI. 2022. Xll. 2022.

Ukupni indeks 5,2 7,3 12,1 12,7 13,0 12,7
Energija 12,4 15,8 25,8 19,0 20,3 14,7
Hrana 7,3 8,6 13,3 16,0 15,9 16,0

Nepreradeni prehrambeni proizvodi 8,9 9,2 12,2 16,7 15,5 13,3
Preradeni prehrambeni proizvodi 6,9 8,5 13,6 15,8 16,0 16,8
HIPC bez energije, hrane, alkohola i duhana 2,5 4,7 8,4 9,7 9,8 10,5
Industrijski neprehrambeni proizvodi bez energije 2,9 5,7 9,0 9,9 10,2 11,2
Usluge 2,3 3,7 7,9 9,5 9,5 9,9

Ostali cjenovni pokazatelji

Nacionalni indeks potrosackih cijena 5,5 7,3 121 13,2 13,5 13,1

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu 19,6 24,7 30,8 23,6 24,2 19,9

Indeks proizvodackih cijena industrije bez energije na domacem trzistu 4,3 6,8 9,9 11,8 11,1 11,5

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
Izvori: Eurostat; DZS
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Slika 23. Rasprostranjenost inflacije potrosackih cijena
(HIPC)

Slika 26. Prinosi do dospije¢a na drzavne obveznice SAD-a i
Njemacke
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Napomena: Slika prikazuje udio broja proizvoda ¢ije su se cijene promijenile u
odredenom rasponu u ukupnom broju proizvoda, a prema tromjese¢nim pomi¢nim
prosjecima godi$njih stopa promjene sezonski prilagodenih indeksa cijena 87
komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Plavom su bojom oznaceni prinosi na obveznice SAD-a, a crvenom
bojom na obveznice Njemacke. Prve Cetiri oznake na pojedini datum odnose se na
mijesecne prinose, a ostale na godi$nje prinose. Prinosi na obveznice SAD-a s
preostalim rokom do dospijeca od devet mjeseci interpolirani su.

Izvor: Bloomberg

Slika 24. Distribucija mjesec¢nih stopa promjene
potkomponenata inflacije

Slika 27. Kamatne stope na euro i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih zemalja s trziStima u nastajanju
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
— Kamatna stopa na prekonocne depozite kod ESB-a
— EURIBOR 6M — EONIA/ESTR

— Razlika prinosa na osnovi indeksa EMBI za europske
zemlje s trZistima u nastajanju — desno

Napomena: Slika prikazuje udio broja proizvoda Cije su se cijene promijenile u
odredenom rasponu u ukupnom broju proizvoda, a prema sezonski prilagodenim
mjesecnim stopama promjene cijena 87 komponenata harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje razliku
prinosa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzistima u nastajanju,
medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne papire koje su izdale
razvijene zemlje. Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.

Izvori: ESB; Bloomberg; J. P. Morgan

Slika 25. Inflacija u Hrvatskoj i europodrucju

Slika 28. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za petogodis$nje drzavne obveznice odabranih
zemalja

godisnje stope promjene, %

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

— Hrvatska — HIPC ukupno

----- Europodrucje — HIPC ukupno

— Hrvatska — HIPC bez energije, hrane, alkohola i duhana

----- Europodrucje — HIPC bez energije, hrane, alkohola i duhana

Izvor: Eurostat
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— Bugarska — Ceska ~— Madarska ~ — Poljska
— Rumunjska — Slovenija — Slovacka — Njemacka
— ltalija — Hrvatska

Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godi$nii relativni iznos premije
koju kupac CDS-a plaéa kako bi se zastitio od kreditnog rizika povezanog s
izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital 1Q
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Slika 29. Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) za odabrane banke majke domacdih banaka

Slika 32. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

— Unicredit S.p.A. — Erste Group Bank AG
Raiffeisen Bank International AG — Intesa Sanpaolo S.p.A.

Izvor: S&P Capital IQ
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-e- Eurski prinosi — prosinac 2022. Kunski prinosi — prosinac 2021.
-e- Kunski prinosi — prosinac 2022. - Eurski prinosi — prosinac 2021.

Napomena: Tockama su oznaceni ostvareni prinosi, a ostale su vrijednosti
interpolirane. Podaci za jednogodi$niji prinos odnose se na ostvarenu kamatnu stopu
na jednogodisnje trezorske zapise bez valutne klauzule odnosno s valutnom
klauzulom u eurima. Prinos na jednogodi$nje trezorske zapise bez valutne klauzule za
kraj 2021. odnosi se na studeni. Prinos na jednogodi$nje trezorske zapise s valutnom
klauzulom u eurima odnosi se na listopad 2021. odnosno svibanj 2022.

Izvor: HNB

Slika 30. Prekono¢ne kamatne stope i prometi

Slika 33. Kratkoro¢ni troskovi financiranja
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2019. 2020, 2021. 2022.

Trgovanje banaka FX swapovima — desno
Trgovanje banaka depozitnim novcem — desno
Medubankovna trgovina — desno ©® Medubankovna kamatna stopa

— Kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem

— Kamatna stopa na repo poslove banaka

— Implicitna kamatna stopa na trgovanje banaka FX swapovima

Repo poslovi banaka — desno

Izvor: HNB

% 6

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

— Kunski kratkorocni prvi put ugovoreni krediti poduzecima
— Devizni kratkorocni prvi put ugovoreni krediti poduzec¢ima

Napomena: Tromjesecni ponderirani pomicni prosjeci. Devizni krediti ukljuCuju i
kunske kredite s valutnom klauzulom. Kamatne stope na kratkoro¢ne prvi put
ugovorene kredite stanovnistvu ne prikazuju se zbog vrlo niskog udjela u ukupnim
prvi put ugovorenim kreditima stanovnistvu.

Izvor: HNB

Slika 31. Prinosi na trezorske zapise i obveznice Republike
Hrvatske

Slika 34. Dugoro¢ni troskovi financiranja

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

— Dugorocna kunska drzavna obveznica
— Trezorski zapisi (364 dana, HRK)

— Dugorocna eurska drzavna obveznica

Napomena: Prinosi na dugoroéne obveznice odnose se na obveznice preostalog
dospijeca od deset godina, odnosno na obveznice najsli¢nijega preostalog dospijeca.
Izvor: HNB
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

— Kunski dugorocni prvi put ugovoreni krediti poduze¢ima

— Devizni dugorocni prvi put ugovoreni krediti poduze¢ima

— Dugoro¢ni kunski nestambeni prvi put ugovoreni krediti stanovni$tvu
Dugorocni devizni nestambeni prvi put ugovoreni krediti stanovnistvu
Dugoroéni kunski stambeni prvi put ugovoreni krediti stanovnistvu
Dugoroéni devizni stambeni prvi put ugovoreni krediti stanovnistvu

Napomena: Tromjesecni ponderirani pomicni prosjeci. Devizni krediti uklju€uju i
kunske kredite s valutnom klauzulom.
Izvor: HNB
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Slika 35. Kamatne stope i iznosi kredita poduzec¢ima

Slika 38. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
prema veli¢ini poduzeca
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mird. HRK
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W 1znos ponovno ugovorenih kredita poduzeéima — desno

Iznos prvi put ugovorenih kredita poduze¢ima — desno
— Ponovno ugovoreni krediti poduze¢ima ~ — Okvirni krediti poduzecima
— Prvi put ugovoreni krediti poduze¢ima

Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekoracenja po transakcijskim
raéunima, revolving kredite i potrazivanja s osnove kartica s odgodom placanja (engl.
charge card) nisu dostupni podaci o prvi put ugovorenim kreditima jer 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

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

— Mikro ~—— Malo — Srednje — Veliko

Napomena: Tromjeseéni ponderirani pomiéni prosjeci
Izvor: HNB

Slika 36. Doprinosi godi$njoj promjeni kamatne stope na prvi
put ugovorene kredite poduzec¢ima

Slika 39. Kamatne stope i iznosi kredita stanovnistvu
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2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

I Ukupni doprinos pondera [¥ Doprinos kamatne stope na faktoring
Doprinos kamatne stope na ostalo financiranje
I 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 poduze¢ima
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-160

Napomena: Izratunato na osnovi indeksa Bennet, prema kojemu se ukupni doprinos
dijeli na uc¢inak kamatne stope i u¢inak pondera.
Izvor: HNB

mird. HRK

o =4 N W s O N

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

M iznos ponovno ugovorenih kredita stanovnistvu — desno

Iznos prvi put ugovorenih kredita stanovnistvu — desno
— Ponovno ugovoreni krediti stanovni$tvu — Okvirni krediti stanovnistvu
— Prvi put ugovoreni krediti stanovnistvu

Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekoracenja po transakcijskim
ra¢unima, revolving kredite i potrazivanja s osnove kartica s odgodom placanja (engl.
charge card) nisu dostupni podaci o prvi put ugovorenim kreditima jer 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

Slika 37. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
poduzecéima prema namijeni

Slika 40. Doprinosi godi$njoj promjeni kamatne stope na prvi
put ugovorene kredite stanovnistvu

% 7

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

— Krediti za investicije i sindicirani krediti
— Ostalo financiranje

— Faktoring
— Krediti za obrtna sredstva

Napomena: Tromjesecni ponderirani pomi€ni prosjeci
Izvor: HNB
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bazni bodovi
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2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

I Ukupni doprinos pondera
Doprinos kamatne stope na ostalo financiranje
[¥ Doprinos kamatne stope na gotovinske nenamjenske kredite
I Doprinos kamatne stope na stambene kredite
— Promjena kamatne stope na prvi put ugovorene kredite stanovnistvu

Napomena: Izracunato na osnovi indeksa Bennet, prema kojemu se ukupni doprinos
dijeli na u¢inak kamatne stope i u¢inak pondera.
Izvor: HNB
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Slika 41. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
stanovnistvu prema namjeni

Slika 44. Prosje¢ne kamatne stope na kredite (bez revolving
kredita) i depozite

% 9

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

— Gotovinski nenamjenski krediti
— Stambeni krediti

— Ostalo financiranje

Izvor: HNB

% 10

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

— Krediti — novi
— Depoziti — novi®

— Krediti — stanje
— Depoziti - stanje

2 Za oroCene depozite kamatne stope na nove poslove vagane su njihovim stanjima.
Napomena: Kamatna stopa na oro¢ene depozite poduzeca korigirana je za
kratkoro¢ne devizne depozite u ameri¢kom dolaru i madarskoj forinti nekoliko velikih
poduzecéa deponirane po znatno viSoj kamatnoj stopi od prosje¢ne kamatne stope na
depozite ostalih poduzeca koji su uglavnom u eurima i kunama.

Izvor: HNB

Slika 42. Kamatne stope na oro¢ene depozite stanovnistva

Slika 45. Razlike izmedu kamatnih stopa na kredite (bez
revolving kredita) i kamatnih stopa na depozite

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

— Kratkoro¢ni kunski ~ — Dugoroéni kunski
— Kratkorocni devizni = Dugoro¢ni devizni
~~~~ Ukupni orogeni depoziti

Izvor: HNB

N W A O N

2015.  2016. 2017. 2018.  2019.  2020.  2021.  2022.
— Kunski krediti bez valutne klauzule — kunski depoziti bez valutne klauzule
— Kunski krediti s valutnom klauzulom — devizni depoziti
— Ukupno — novi — Ukupno - stanja

Napomena: Razliku izmedu prosje¢nih kamatnih stopa na kredite i prosje¢nih
kamatnih stopa na depozite treba razlikovati od neto kamatne marze (omjera razlike
kamatnih prihoda i kamatnih rashoda i ukupne imovine kreditnih institucija). Kamatna
stopa na oro¢ene depozite poduzeca korigirana je za kratkoro¢ne devizne depozite u
ameri¢kom dolaru i madarskoj forinti nekoliko velikih poduzeéa deponirane po znatno
viSoj kamatnoj stopi od prosje¢ne kamatne stope na depozite ostalih poduzeca koji
su uglavnom u eurima i kunama.

Izvor: HNB

Slika 43. Kamatne stope na oro¢ene depozite poduzeca

Slika 46. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i ukupna
likvidna sredstva (M4)
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci

% 4

2015.  2016.  2017.  2018.  2019.  2020.  2021.  2022.
— Kratkorocni kunski
— Kratkoro¢ni devizni
~~~~ Ukupni orogeni depoziti

— Dugoro¢ni kunski
— Dugorocni devizni

Napomena: Kamatna stopa na oro¢ene depozite poduzeca korigirana je za
kratkoro¢ne devizne depozite u amerikom dolaru i madarskoj forinti nekoliko velikih
poduzeca deponirane po znatno viSoj kamatnoj stopi od prosje¢ne kamatne stope na
depozite ostalih poduzeda koji su uglavnom u eurima i kunama.

Izvor: HNB
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Izvor: HNB
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Slika 47. Neto domaca aktiva, struktura
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci

Slika 50. Plasmani stanovnistvu

£ 40 x 18 10 %
== ==
B B
E E
1,2 6
0,6 2
0,0 2
-0,6 -6
-20 -1,2 -10
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Neto plasmani dravi B Plasmani M Transakcije plasmana stanovnistvu
) — GodiSnja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno
B ostaa neto ativa NDA — Godi$nja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno
Izvor: HNB 1zvor: HNB
Slika 48. Plasmani Slika 51. Godisnje stope promjene plasmana stanovnistvu
na osnovi transakcija
é 5 25 %
B
E 20
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-5
-10
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
M Transakcije ukupnih plasmana - K“"_Ski‘Pmsma”‘_Sta”OV”i.évt"u
— Godi$nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno - Dewzn'l plasman'l stanovn'|'stvu
— Godidnja stopa promjene (na osnovi transakcija) —desno | | Ukupni plasmani stanovnistvu
Izvor: HNB Izvor: HNB
Slika 49. Plasmani poduzeéima Slika 52. Godis$nje stope promjene plasmana poduzec¢ima
na osnovi transakcija
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
M Transakcije plasmana poduzedima - Kunlski_plasmanilpoduzeéima
— Godi$nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno — Devizni plasmani poduzecima
— Godisnja stopa promjene (na osnovi transakcija) -desno | | Ukupni plasmani poduze¢ima
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slika 53. Struktura plasmana monetarnih financijskih
institucija

Slika 56. Nov¢ana masa (M1)

x
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2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
I Plasmani ostalim domacim sektorima Il Plasmani sredisnjoj drzavi
Plasmani stanovnistvu Il Plasmani trgovackim drugtvima
Izvor: HNB
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mird. HRK

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

— M1 (stanje) Godi8nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno
4 Godi$nja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

Napomena: Stopa rasta na osnovi transakcija od ozujka 2019. iskljuCuje u¢inak
reklasifikacije nov¢anih fondova.
Izvor: HNB

Slika 54. Plasmani monetarnih financijskih institucija
sredisSnjoj drzavi

Slika 57. Ukupna likvidna sredstva (M4)

E 120 40 % X 470 14 %
== = =
B =
E 110 %0 £

100 20

90 10

80 0

70 -10 260 |4 2

»
60 -20 230 0
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
— Plasmani srediénjoj drzavi (stanje) GodiénjaAstopa promjene (na osnovi stanja) — desno
Godi&nja stopa promjene — desno — W4 (stanje)
+ GodiSnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

Izvor: HNB Izvor: HNB

Slika 55. Udio kunskih plasmana u ukupnim plasmanima
sektora

Slika 58. Struktura monetarnog agregata M4
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Izvor: HNB

Izvor: HNB
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Slika 59. Kunski Stedni i oro¢eni depoziti

Slika 62. Likvidnost banaka i prekonoé¢na kamatna stopa na
trgovanje banaka depozitnim novcem
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Visak likvidnosti (ukljucujuci prekonoéni depozit kod HNB-a) — desno
— Prekonocna kamatna stopa

Napomena: Visak likvidnosti je razlika izmedu stanja na racunima za namiru poslovnih
banaka kod HNB-a i iznosa koji banke moraju odrzavati na tim racunima prema
obracunu obvezne pri¢uve. Prekono¢na kamatna stopa do kraja 2015. odnosi se na
prekonoénu medubankovnu kamatnu stopu, a od pocetka 2016. odnosi se na
prekonoénu kamatnu stopu na trgovanje banaka depozitnim novcem.

Izvor: HNB

Slika 60. Devizni depoziti

Slika 63. Promptne (SPOT) transakcije na deviznom trzistu
(neto promet)

x %
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Godi$nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno

— Devizni depoziti (stanje)

4 Godisnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno
Izvor: HNB

mird. EUR

-5

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

Banke s fizickim osobama
Banke s HNB-om
— HNB s drzavom i EK-om

Banke s pravnim osobama
Banke sa stranim bankama
= Ukupno banke

Napomena: Pozitivne vrijednosti oznaduju neto kupnju, a negativne vrijednosti neto
prodaju. Pravne osobe ukljuéuju drzavu.
Izvor: HNB

Slika 61. Udio kunskih izvora

Slika 64. Medunarodne pri¢uve Hrvatske narodne banke
tekudi tecaj
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(isklj. depozitni novac)
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Izvor: HNB
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mird. EUR
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Medunarodne pricuve — Neto raspoloZive pricuve?

2 NRP = medunarodne pri¢uve — devizna inozemna pasiva — devizni dio obvezne
pri¢uve — devizni depoziti drzave
Izvor: HNB
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Tablica 2. Saldo konsolidirane opce drzave Slika 66. Dug opce drzave
prema metodologiji ESA 2010, u milijunima eura
l.-1X.2021. | I.-Ix. 2022, | Postotna
promjena = 100 100 ¢
- [~
Ukupni prihodi 19.732 22.069 11,8 £ 90| 832 87,0 9 2
g 7 785 78,4 =
Izravni porezi 2.200 2.814 279 | & ® B2 7o 01 | 8
Neizravni porezi 8.221 9.341 13,6 g 10 70
Socijalni doprinosi 4.796 5.418 13,0 i 60
S 50 50
Ostalo 4.515 4.496 -0,4
40 40
Ukupni rashodi 20.428 20.522 0,5 30 20
Socijalne naknade 6.623 6.879 3,9 20 20
Subvencije 1.159 676 41,7 10 10
Kamate 677 648 -4,3 0 0
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 10.2022.
Naknade zaposlenicima 5.296 5.496 3,8
Unutarnji dug opce drzave Inozemni dug opce drzave
Intermedijarna potro$nja 3.279 3.529 7,6 — Dug opée drzave — desno
Investicije 1.899 1.615 ~14.9 — Referentna vrijednost prema PSR-u (60%) — desno
Ostalo 1.495 1.678 12,2 Napomena: Za izraCun relativnog pokazatelja koristen je nominalni BDP za posljednja
. . ’ &etiri dostupna tromjesegja. PSR oznaduje Pakt o stabilnosti i rastu.
Neto pozajmljivanje (+) / _696 1.547 2.242 Izvor: HNB

zaduzivanje (-)

* Za saldo je izracunata apsolutna promjena.
Izvori: DZS; Eurostat

Slika 65. Kumulativni saldo sredi$nje drzave po Direktivi
Vije¢a 2011/85/EU

mird. EUR

-1

-2

-3

sij. velj. ozu. tra. svi lip. srp. kol. rui. lis. stu. pro.

2019. 2020. — 2021. — 2022.

Napomena: Saldo prorac¢una odnosi se na mjesecne podatke za sredisnju drzavu,
drzavnu upravu i podsektore socijalne sigurnosti koje prema zahtjevima Direktive
Vije¢a 2011/85/EU objavljuje Ministarstvo financija. Obuhvat jedinica uskladen je s
metodologijom ESA 2010, ali su za izraun salda koristene razliCite raunovodstvene
metodologije.

Izvori: Eurostat; MF
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Kratice i znakovi

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
International Settlements)

BZ — blagajnicki zapisi

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

DAB — Drzavna agencija za osiguranje $tednih uloga

i sanaciju banaka
dep. — depoziti

d. n. — drugdje nespomenuto

DZS — DrZzavni zavod za statistiku

EK — Europska komisija

EMU  — Ekonomska i monetarna unija

engl. — engleski

ESB — Europska sredi$nja banka

EU — Europska unija

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

fik. — fiksni

FISIM  — posredno mjerene naknade za uslugu financijskog
posredovanja

FZO — Fond za zastitu okolisa i energetsku ucinkovitost

HAC  — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HBOR — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HC — Hrvatske ceste

HFP — Hrvatski fond za privatizaciju

HNB  — Hrvatska narodna banka

HPB — Hrvatska po$tanska banka

HWWI  — Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu

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

HZZ  — Hrvatski zavod za zaposljavanje

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje

IEA — Medunarodna agencija za energiju (engl.
International 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

NKD  — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD - Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj

(engl. Organization for Economic Cooperation and
Development)
oP — obvezna pricuva

PDV — porez na dodanu vrijednost

potr. — potro$nja

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

PSR — Pakt o stabilnosti i rastu

RH — Republika Hrvatska

SDR — posebna prava vucenja

SKDD - Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo d.d.

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija

tis. — tisuca

T-HT  — T — Hrvatski Telekom d.d.

TNZ — TrZiste novca Zagreb

tr. — tromjesecje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

Troslovne oznake za valute

ATS — austrijski $iling
CHF — $vicarski 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

Cz — 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
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Znakovi %) — prosjek
a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike
- — nema pojave — revidirani podatak

— ne raspolaZe se podatkom O — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
0 — podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere



