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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

_ 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Povrsina (km?) 56.504 56.504 56.504 56.504 56.594 56.504 56594 56.594 56.594 56.504  56.594
Broj stanovnika (mil.): 4290 4280 4268 4256 4238 4204 4,174 4125 4,088 4065 4,047
BDP (mil. HRK, tekuce cijene)® 329.432 334194 331.014 331990 331.322 339.663 351.197 367.501 385.377 402.332 371.517
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 45213 44954 44033 43835 43423 44636 46.644 49262 51979 54269 49.318
BDP po stanovniku (EUR) 10539 10503 10317 10300 10.246 10.618 11.474 11942 12716 13349 12.186
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) -1,3 -0,2 -2,4 -0,4 -0,3 2,4 3,5 3,4 2,8 2,9 -8,0
Eg‘t’rsézzgilﬁoc‘as:f stopainflacije 1,1 23 3,4 22 02 05 -1 1,1 15 08 0,1
Eﬂ‘g)c' racun platne bilance (mil. 974  -764 788  -464 113 1472 1026  1.709 946 1649 179
;Zk‘é%f;;‘" platne bilance 22 A7 18 -1 03 33 22 35 18 30 04
lzvoz robe i usluga (% BDP-a) 32 387 395 404 433 464 477 500 502 520 428
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 37,8 40,5 411 42,4 43,7 46,1 46,5 49,3 51,0 52,2 49,5

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

) 49.515 49.198 47.624  48.622 49.468 48.340 44.678 43.553 42589 40.285  40.083
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 109,5 109,4 108,2 110,9 113,9 108,3 95,8 88,4 81,9 74,2 81,3

Inozemni dug (% izvoza robe i

usluga) 302,8 282,5 273,7 274,5 262,9 233,2 200,8 176,9 163,2 142,6 190,1

Otplaceni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)® 51,2 42,5 46,1 43,4 46,3 44,0 35,7 33,0 27,0 37,7 35,0
0

Bruto medunarodne pri¢uve

; : ) 10.660 11.195 11.236 12,908 12.688 13.707 13.514 15706 17.438 18.560 18.943
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

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

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

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

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

7,3852 7,5304 7,5456 77,6376 7,6615 7,6350 7,6578 7,5136 7,4176 77,4426  7,5369

55683 58199 5,7268 5,5490 6,3021 6,9918 7,1685 6,2697 6,4692 6,6499 6,1390

Prosjec¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,2862 7,4342 75173 7,5735 7,6300 7,6096 7,5294 7,4601 7,4141 77,4136 7,5331

Prosje¢ni devizni te¢aj (HRK : 1 USD) 5,5000 53435 5,8509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224 6,2784 6,6223 6,6108

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

. ] . . -21.305 -26.607 -18.252 -18.442 -18.346 -11.750 -3.303 2.796 863 1.199 -27.499
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje
(-) konsolidirane opce drzave (% -6,5 -8,0 -5,5 -5,6 -5,5 -3,5 -0,9 0,8 0,2 0,3 -7,4
BDP-a)°
Dug opce drzave (% BDP-a)° 57,7 64,3 70,1 81,2 84,8 84,3 80,8 77,6 74,3 72,8 88,7
Siteps merpeslest (Fems e 11,6 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 6,6 7,5
ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ? ’ ! ’
SEER AT RIE RS (B E R CEE]] 46,5 44,8 43,2 42,1 43,3 44,2 44,6 45,8 46,9 47,7 47,2

ILO-a, stanovnistvo starije od 15 g.)

@ Procjena 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. privremeni su.

® Podaci su iskazani prema metodologiji ESA 2010. Podaci za 2019. i 2020. privremeni su.

° 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 posliednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zakljuéno s Cetvrtim tromjesecjem 2020. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju ozujka 2021.

d Otplate inozemnog duga ukljucuju otplate glavnice na osnovi obveznica, dugoro¢nih trgovinskih kredita i dugoro¢nih kredita (iskljuc¢ujuéi obveze prema vlasnicki povezanim
poduzeéima) te ukupnu otplatu kamata (ukljuéujuci FISIM), bez otplate kamata s osnove izravnih ulaganja.

¢ Proracunski podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Sazetak

Tekuéa gospodarska kretanja pozitivno su iznenadenje krajem prosle i poCekom ove godine, iako pandemija
koronavirusa jo$ nije zavrSila. U takvim uvjetima te s pretpostavkom da ce turisticka sezona biti bolja od lanjske,
realni BDP u cijeloj bi se 2021. mogao povecati za 6,8%, odnosno za oko jedan postotni bod vi§e nego Sto je bilo
projicirano u travnju. Nastavak relativno snaznoga rasta bruto domaceg proizvoda o¢ekuje se i u 2022. godini, ali
ipak slabijeg intenziteta (4,4%) zbog iS€ezavanja baznog ucinka snazne kontrakcije gospodarske aktivnosti iz sredine
2020. godine. Snaznijem rastu osobne potroSnje u ovoj bi godini trebao pridonijeti nastavak ublazavanja ograni¢enja
za pruzanje odredenih usluga radi suzbijanja pandemije te rast zaposlenosti i placa koji ¢e potaknuti pobolj$anje
potroSackog optimizma i snaznije zaduzivanje stanovni$tva. Snazniji rast bruto investicija u fiksni kapital posebice
bi mogao potaknuti intenziviranje radova na obnovi potresom pogodenih podrucja kao i povoljna pozicija u ciklusu
povlacenja sredstava iz fondova EU-a te koriStenje sredstava iz instrumenta oporavka EU-a. Neizvjesnost koju
donosi pandemija bit ¢e prisutna i u buduénosti, pa su rizici za gospodarski rast uglavhom negativno usmjereni. U
2021. oCekuje se ubrzavanje prosjecne godisSnje stope inflacije potrosackih cijena na 1,7%, $to bi uvelike trebalo biti
rezultat zadrzavanja cijena energije (poglavito naftnih derivata) na visokoj razini dostignutoj u prvoj polovini godine,
nakon Cega bi se inflacija u 2022. mogla blago usporiti na 1,5%, uglavnom zbog oc¢ekivanog smanjenja godisnje
stope rasta cijena energije. Na teku¢em i kapitalnom raCunu platne bilance u 2021. moglo bi doc¢i do primjetnog
povecanja viska u odnosu na prethodnu godinu, ponajprije zahvaljujué¢i snaznom oporavku prihoda od turizma te
daljnjem intenziviranju koriStenja sredstava iz fondova EU-a, uz dodatni blagi rast viSka u 2022. godini. U skladu s
tim, oCekuje se nastavak trenda poboljSavanja relativnih pokazatelja inozemne zaduzenosti. Tijekom prve polovine
2021. godine HNB je nastavio provoditi izrazito ekspanzivnu monetarnu politiku, odrzavajuci stabilnost te¢aja kune
prema euru i osiguravajuci povoljne domace uvjete financiranja. Slobodna nov&ana sredstva banaka tako su u lipnju
dosegnula dosad najvisu razinu, §to je pogodovalo smanjenju troskova financiranja i zadrzavanju vecine kamatnih
stopa na dosad najnizim razinama, sli€nima onima prije izbijanja pandemije. Rast plasmana stanovni$tvu poceo se
blago oporavljati tijekom prve polovine 2021., €¢emu je uglavnom pridonio nastavak viSegodi$njeg intenziviranja rasta
stambenih kredita, dok se rast plasmana poduzecéima usporio. Prema posljednjim izmjenama i dopunama prora¢una
za 2021., u tekucoj bi se godini mogao ostvariti manjak proracuna opce drzave u iznosu od 3,8% BDP-a, koji bi se
tijekom 2022. trebao nastaviti smanjivati. Nakon izrazenog povecanja u 2020., oCekuje se da ¢e udio duga opce

drzave u BDP-u u 2021. i 2022. biti ponovo na silaznoj putaniji.

lako se provodi cijepljenje stanovnistva i trenutno popusta-
ju epidemioloske mjere, daljnji razvoj pandemije koronavirusa i
njezin utjecaj na gospodarska kretanja jos je neizvjestan. Tekuéa
gospodarska kretanja pozitivno su iznenadenje krajem prosle i
pocetkom ove godine. Promatrano na godi$njoj razini, gospo-
darska je aktivnost bila za 0,7% niza u usporedbi s prvim tro-
mjeseéjem prethodne godine kao rezultat manjeg izvoza usluga
te osobne potro$nje, dok su investicije i robni izvoz bili veéi nego
u istom razdoblju prosle godine. Smanjio se i uvoz robe, dok se
uvoz usluga povecao. Ocjenjuje se da je u drugom tromjesecju
gospodarska aktivnost vrlo blago porasla u odnosu na pocetak
godine, $to Ce se zbog baznog ulinka snaznog pada BDP-a u
istom razdoblju pokazati kao vrlo visoka (dvoznamenkasta) sto-
pa rasta realnog BDP-a na godi$njoj razini. U 2021. godini kao
cjelini ocjenjuje se da bi se realni BDP mogao povedati za 6,8%,
§to je kvantifikacija koja odrazava ponajprije ofekivanje snaznog
oporavka turistiCke potraznje nakon pada u prethodnoj godini
uzrokovanog pandemijom koronavirusa. Od sastavnica doma-
Ce potraznje gospodarskom bi rastu najviSe mogao pridonijeti
rast osobne potro$nje, $to odrazava prestanak zabrane potro$nje
odredenih usluga radi suzbijanja pandemije te rast zaposlenosti
i placa, koji ¢e potaknuti poboljSavanje potrosackog optimizma i
snaznije zaduZivanje stanovniStva. Bruto investicije u fiksni ka-
pital takoder bi mogle snazno porasti, potaknute ulaganjima jav-
nog sektora. Investicijsku aktivnost osobito bi moglo potaknuti
intenziviranje radova na obnovi potresom pogodenih podrucja te
povoljna pozicija u ciklusu povlacenja sredstava fondova EU-a
uz olekivani poletak koriStenja sredstava iz instrumenta opo-
ravka EU-a. Realni BDP mogao bi se u 2022. nastaviti poveca-
vati, ali niZom stopom (4,4%) zbog iS¢ezavanja baznog ucinka
snaznog pada gospodarske aktivnosti sredinom 2020. godine.
Projekcije rasta realnog BDP-a u 2021. i 2022. godini viSe su

izlozene negativnim nego pozitivnim rizicima. Glavni negativan
rizik proizlazi iz daljnjeg razvoja pandemije i njezina utjecaja na
gospodarska kretanja koji je jo$ uvijek neizvjestan. Osim toga,
negativni su rizici povezani s poveéanim dugom nefinancijskih
poduzeca i jaCanjem problema nesolventnosti nakon prestanka
fiskalnih potpora te uz apsorpciju raspolozivih transfera iz fon-
dova EU-a.

Zaposlenost se relativno blago smanjila u 2020. godini u
odnosu na snazan pad gospodarske aktivnosti, zbog poduzetih
mjera Vlade RH za o¢uvanje radnih mjesta. Stoga se u 2021. i
2022. godini ponajprije o¢ekuje poboljsanje produktivnosti ra-
da, dok bi rast zaposlenosti mogao biti blag. Anketna stopa ne-
zaposlenosti mogla bi se sniziti na 6,9% radne snage u 2021.
odnosno na 6,3% u 2022. godini. Nakon $to su u 2020. godini
smanjena primanja zaposlenika (ukljuujuéi plade i neoporezi-
ve naknade), ocekuje da ¢e prosjecna nominalna bruto placa u
2021. godini porasti za 2,9% zbog visih placa u javnom sektoru,
ali i povecanja placa u privatnom sektoru. Rast prosje¢ne nomi-
nalne neto plade u 2021. mogao bi biti izraZeniji (3,8%), nakon
Sto je poCetkom godine smanjeno porezno opterecenje. Raspo-
lozivi dohodak zaposlenih i u ovoj bi godini, kao i lani, mogao
rasti malo slabije nego $to to govore pokazatelji zaposlenosti i
placa zbog vrlo niske razine isplacenih neoporezivih naknada, a
sljedece bi godine ucinak neoporezivih isplata mogao djelovati u
suprotnom smjeru.

Prosjeéna godi$nja inflacija potrosackih cijena mogla bi se
ubrzati na 1,7% u 2021. godini (s 0,1% u 2020.), a potom bla-
go usporiti na oko 1,5% u 2022. godini. Ubrzavanje inflacije u
2021. uvelike bi trebalo biti rezultat oekivanoga snaznog po-
vecanja godiSnje stope promjene cijena energije, pri cemu bi se
njihov doprinos ukupnoj inflaciji mogao povecati s —0,9 postot-
nih bodova u 2020. na oko 1,0 postotni bod u 2021. godini,



uglavnom zbog znatnog porasta cijena sirove nafte na svjetskom
trziStu kao i zbog pozitivnog udinka baznog razdoblja, odnosno
pada cijene nafte na vrlo nisku razinu neposredno nakon izbija-
nja pandemije. U uvjetima oporavka potraznje u 2021. moglo bi
dodi i do blagog povecanja godisnje stope rasta indeksa potro-
Sackih cijena bez hrane i energije na oko 1,3% (s 1,0% u 2020.),
a ono bi moglo biti rezultat povecanja godi$nje stope rasta ci-
jena usluga povezanih s turizmom, kao i odredenih inflatornih
pritisaka prisutnih zbog rasta cijena sirovina na svjetskom trzi-
$tu, povecanja vozarina te nestaSice pojedinih vaznih proizvo-
da koji se rabe u proizvodnji drugih dobara. Takoder, tijekom
2021. ocekuje se postupno ubrzavanje prosjenoga godisnjeg
rasta cijena hrane, uglavnom zbog odgodenog udinka snaznog
rasta cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trZiStu na cijene
prehrambenih proizvoda te pozitivnog ucinka baznog razdoblja.
Usporavanje prognozirane inflacije u 2022. trebalo bi biti rezul-
tat oCekivanog smanjenja prosje¢ne godi$nje stope rasta cijena
energije. Nasuprot tome, prosjecne godiSnje stope rasta cijena
hrane te indeksa potrosackih cijena bez prehrane i energije mo-
gle bi se ubrzati. Rizici da inflacija bude niZa, odnosno visa od
projicirane uravnoteZeni su, ali znatni i u velikoj mjeri ovise o
intenzitetu gospodarskog oporavka u zemlji i inozemstvu i kre-
tanju cijena sirovina.

Na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance u 2021. mo-
glo bi dodi do primjetnog povecanja viska u odnosu na prethod-
nu godinu. Pritom bi se povoljnim utjecajem mogao posebno iz-
dvojiti oporavak prihoda od turizma te, u manjoj mjeri, daljnje
intenziviranje koriStenja sredstava iz fondova EU-a. Za razliku
od toga, povoljna bi kretanja moglo ublaZiti pogorSanje salda u

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli€¢ina
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robnoj razmjeni s inozemstvom i na ra¢unu primarnog dohot-
ka, nakon njihova privremenog pobolj$anja u protekloj godini.
U skladu s kretanjima na tekuem i kapitalnom racunu, ocekuje
se snazniji neto odljev kapitala, ali ponajprije zbog rasta medu-
narodnih pricuva. Pritom se istodobno ocekuje rast bruto ino-
zemnog duga domacdih sektora, ali iskljudivo kao posljedica po-
vecanja obveza drzave, dok bi se ostatak ekonomije mogao raz-
duziti prema inozemstvu. Ipak, zbog oporavka BDP-a, relativni
bi se pokazatelj bruto inozemne zaduZenosti mogao primjetno
poboljsati u odnosu na prethodnu godinu. Nakon zamjetnog
povecanja u 2021., u 2022. ocekuje se neznatan rast viska na
tekuéem i kapitalnom racunu. Naime, nastavak oporavka neto
izvoza usluga i daljnji rast koristenja sredstava iz fondova EU-a
mogli bi gotovo u potpunosti biti ponisteni ve¢im manjkom u
robnoj razmjeni s inozemstvom te pogorsanjem salda na ra¢unu
primarnog dohotka. Sto se ti¢e tokova kapitala, u 2022. o&ekuje
se daljnji rast neto odljeva kapitala uz nastavak trenda pobolj$a-
vanja relativnih pokazatelja inozemne zaduZenosti.

Tijekom prve polovine 2021. godine HNB je nastavio pro-
voditi izrazito ekspanzivnu monetarnu politiku, odrzavajuéi sta-
bilnost te¢aja kune prema euru i osiguravajuci povoljne doma-
¢e uvjete financiranja. Slobodna nov¢ana sredstva banaka tako
su u lipnju dosegnula dosad najviSu razinu, §to je pogodovalo
smanjenju troSkova financiranja i zadrZavanju veéine kamatnih
stopa na dosad najniZim razinama, sli¢nima onima prije izbijanja
pandemije. Sto se tice standarda odobravanja kredita, banke su
ih tijekom prvog tromjesecja 2021. neznatno ublazile za stanov-
nistvo, dok su nastavile njihovo poostravanje za kredite podu-
zedima, iako znatno slabijim intenzitetom u odnosu na prosjek

2011. 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021. | 2022.

Nacionalni ra¢uni (realne stope promjene, %)

BDP -02 24 -04 -03 2,4 3,5 3,4 2,8 29 -80 6,8 4,4
Osobna potrosnja 10 24 16 25 0,2 3,1 3,2 3,3 36 64 6,3 2,9
Drzavna potrosnja 05 -12 -01 1,6 -1,6 0,5 2,2 23 3,4 3,4 1,9 23
Investicije u fiksni kapital -2,7 -33 1,4 -28 3,8 6,5 51 6,5 71 29 8,4 6,9
Izvoz robe i usluga 23 -15 2,5 74 10,3 7,0 6,8 3,7 6,8 250 150 11,0
Uvoz robe i usluga 25 -24 3,2 3,5 9,4 6,5 8,4 7,5 6,3 -13,8 12,8 9,5

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -11 -12 -15 =20 0,7 1,9 1,9 2,3 23 -1.2 1,6 1,2

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 17,8 18,9 20,2 19,6 17,0 144 11,6 9,2 7,6 8,9 8,2 7,5

Stopa nezaposlenosti (anketna) 13,7 159 172 173 16,2 131 11,2 8,4 6,6 7,5 6,9 6,3

Cijene

Indeks potroSackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 2,3 3,4 22 02 -05 -1 1,1 1,5 0,8 0,1 1,7 1,5

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene na kraju razdoblja, %) 2,1 4,7 03 -05 -0,6 0,2 1,2 0,8 1,4 -0,7 2,5 1,3

Vanjski sektor

Tekucéi racun platne bilance (u % BDP-a) -1,7 18 -1 0,3 3,3 2,2 3,5 1,8 30 -04 -0,1 -0,9

Tekudi i kapitalni racun platne bilance (u % BDP-a) -16 -15 -09 0,7 4,0 3,6 4,4 3,1 4,7 1,8 2,7 2,9

Bruto inozemni dug (u % BDP-a) 109,4 108,2 110,9 1139 1083 958 884 819 742 81,3 76,0 69,9

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 5,6 3,6 4,0 3,2 5,2 4,7 2,1 85 2,9 9,3 4,9 5,4

Ukupna likvidna sredstva — M42 4,4 3,5 3,8 2,4 4,6 53 3,2 6,1 3,5 9,1 4,9 5,4

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru 48 -59 -05 -16 -30 -3,7 -1.2 2,0 2,8 3,9 2,9 3,4

Plasmani kreditnih institucija privathom sektoru? 35 -1.2 08 -15 -23 1,1 2,9 4,4 4.2 3,9 3,4 3,5

Plasmani kreditnih institucija poduzeéima? 76 -1,5 1,8 -3,7 -=3,0 3,2 2,5 1,9 0,4 5,6 2,3 3,9

Plasmani kreditnih institucija stanovnistvu? -0,7 -11 12 -0,7 -18 0,5 4,0 6,2 7,4 2,1 3,7 3,8

@ Stope promijene izraéunate 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
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prethodne godine. Plasmani kreditnih institucija poduze¢ima
blago su porasli tijekom prvih pet mjeseci, cemu su pridonije-
li krediti za investicije, dok su se ostali krediti smanjili. Osim
zaduzivanja kod kreditnih institucija, poduzeéa su se koristila i
ostalim oblicima financiranja te je ukupno financiranje poduzeéa
tijekom prvog tromjesecja zabiljezilo porast, dok je na godi$njoj
razini stagniralo zbog razduZivanja prema inozemstvu. Kad je
rije¢ o stanovni§tvu, plasmani su porasli tijekom prvih pet mjese-
ci, $to se uglavnom odnosilo na stambene kredite. Godi$nji rast
plasmana stanovnistvu poceo se blago oporavljati tijekom prve
polovine godine, ¢emu je uglavnom pridonio nastavak visegodis-
njeg intenziviranja rasta stambenih kredita, a manjim dijelom i
ublazavanje pada gotovinskih nenamjenskih kredita.

2. Kretanja u globalnom okruzju

Kada je rije¢ o fiskalnoj politici, prema posljednjim izmje-
nama i dopunama proracuna za 2021. godinu iz lipnja, nakon
manjka proracuna opCe drzave u 2020. od 7,4% BDP-a, u 2021.
bi, pod utjecajem gospodarskog oporavka i postupnog ukidanja
protukriznih mjera, mogao biti ostvaren manjak opce drZave u
iznosu od 3,8% BDP-a, koji bi se tijeckom 2022. trebao nasta-
viti smanjivati. Proljetne projekcije Europske komisije iz svibnja
2021. godine predvidaju malo izraZeniji manjak u 2021. godi-
ni (4,6% BDP-a), djelomicno i zbog malo nize ocekivane sto-
pe gospodarskog rasta. Istodobno, nakon izrazenog povecanja
udjela duga opée drzave u BDP-u u 2020., o¢ekuje se da ¢e udio
duga opce drzave u BDP-u u 2021. i 2022. biti ponovo na sila-
znoj putanji.

U prva tri mjeseca 2021. nastavio se nepovoljan utjecaj pan-
demije koronavirusa na globalno gospodarstvo, ali uz sve izra-
zitije razlike medu najvedim gospodarstvima svijeta te osobito
izmedu najrazvijenijih zemalja i zemalja u razvoju koje znatno
zaostaju u procesu procjepljivanja stanovnistva. Naime, u Kini
se nastavio gospodarski oporavak, koji je zapoceo jo§ u drugom
tromjese¢ju 2020. godine, a intenzitet oporavka ubrzao se i u
SAD-u. S druge pak strane, iako su ekonomska kretanja u eu-
ropodruéju u prvom tromjesecju 2021. bila bolja od oéekivanja,
pandemija jo§ uvijek ima primjetno izrazeniji negativan utjecaj
na gospodarstvo europodrudja, koje se u tom razdoblju smanji-
lo, nego na ono Kine ili SAD-a (Slika 2.1.). lako sve vise raste
zabrinutost oko rastuéih inflacijskih pritisaka, monetarna je poli-
tika najvaznijih sredi$njih banaka ostala izrazito ekspanzivna, uz
naznaku moguénosti ranijeg podizanja klju¢nih kamatnih stopa,
pa su globalni uvjeti financiranja i nadalje iznimno povoljni.

U SAD-u oporavak gospodarstva dodatno se ubrzao u prvom
tromjeseéju 2021., pri ¢emu je zabiljeZen rast gospodarske aktiv-
nosti od 0,4% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. To-
mu je najviSe pridonio rast investicija i osobne potro$nje. Naime,
proces cijepljenja stanovni$tva napreduje bolje od océekivanja te
su epidemioloske prilike znatno povoljnije, §to istodobno omo-
guduje brze ukidanje restriktivnih mjera te snazan oporavak na

trziStu rada, posebice u usluznim djelatnostima. Takoder, ole-
kuje se da Ce zahvaljujuéi novom fiskalnom paketu pomodéi gos-
podarstvu rast u nadolazeéim tromjesecCjima ostati na relativno
visokoj razini. Medutim, snazan oporavak podrzan fiskalnim sti-
mulansom, rast cijena sirovina na svjetskom trZistu, poremecaji
u lancima dobave i posljedi¢ni pritisci na ponudu, kao i u¢inak
baznog razdoblja, pridonijeli su rastu¢im inflacijskim pritiscima.

Pandemija se medu velikim gospodarskim podrucjima i na-
dalje najsnaznije odraZzava na gospodarstvo europodrucja, koje
je u prva tri mjeseca 2021., za razliku od SAD-a i Kine, imalo
kontrakciju od 1,4% na godisnjoj razini te jo§ uvijek nije do-
stignuta pretkrizna razina gospodarske aktivnosti. Naime, ti-
jekom prvog tromjeseja u brojnim su ¢lanicama na snazi bile
stroge restriktivne epidemioloske mjere te se dinamika cijeplje-
nja stanovnistva intenzivirala bitno kasnije negoli u SAD-u, §to
je osobito negativno utjecalo na usluzne djelatnosti. Pritom se
medu najveéim gospodarstvima europodrucja padom izdvajaju
Njema&ka i Spanjolska, dok je kontrakcija u Italiji bila manje
izraZena. Istodobno je u Francuskoj zabiljeZen rast gospodarske
aktivnosti u odnosu na prva tri mjeseca 2020. godine. Ipak, tre-
ba istaknuti da su ostvarenja gospodarskog rasta u europodrudju
bila bolja od oéekivanja te da bi, promatraju li se rani pokazate-
lji kretanja gospodarske aktivnosti, u drugom tromjesecju moglo

Slika 2.1. Gospodarski rast odabranih trzista

Slika 2.2. Pokazatelji pouzdanja u europodrucju
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Izvori: Eurostat; BEA; NBS; MMF

Napomena: Podaci zakljuéno sa svibnjem 2021.
Izvor: Eurostat
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dodi do snaznog oporavka (Slika 2.2.).

Dinamika oporavka kineskoga gospodarstva snazno se ubr-
zala te je u prvom tromjeseCju rast na godi$njoj razini iznosio
18,3%. lako je rije¢ o najveéem relativnom porastu kineske eko-
nomije u posljednja tri desetljeca, to je ponajprije posljedica
ucinka baznog razdoblja. Osim toga, rastu su pridonijeli rastuca
domaca i globalna potraznja te nastavak monetarnih i fiskalnih
mjera pomocéi gospodarstvu.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri

Kod najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u prva
su tri mjeseca 2021. zabiljeZena divergentna gospodarska kreta-
nja, posebice kod partnera u europodrucju. Tako je, primjerice,
u Njemackoj doslo do pada gospodarske aktivnosti u odnosu na
prethodno tromjeseéje, dok je kod Italije zabiljezen blagi rast, a
kod Slovenije primjetno ubrzanje dinamike oporavka, pa je slo-
vensko gospodarstvo ostvarilo rast i na godi$njoj razini. Kada je
rije€ o trgovinskim partnerima izvan europodrudja ili onima koji
se nalaze u neposrednom okruZzju, Srbija i Madarska imale su
snazan rast gospodarske aktivnosti u odnosu na prethodno tro-
mjesedje te je Srbija Cak i dostigla pretkriznu razinu gospodarske

Slika 2.3. Indeks rigoroznosti epidemioloskih mjera glavnih
hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u odnosu na svjetski
prosjek
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Napomena: Podaci od pocetka godine do zaklju¢no 31. ozujka 2021. Indeks
rigoroznosti za vanjskotrgovinske partnere izraunat je kao ponderirani prosjek s
obzirom na udjele zemalja u hrvatskom izvozu. Svjetski prosjek izracunat je kao
neponderirani prosjek svih zemalja svijeta. Nula oznaéuje minimalnu, a sto
maksimalnu razinu rigoroznosti uvedenih epidemiolo$kih mjera.

Izvor: Oxford COVID-19 Government Response Tracker

aktivnosti. Pritom treba istaknuti kako je kod glavnih hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera tijekom cijeloga promatranog raz-
doblja indeks rigoroznosti epidemioloskih mjera bio primjetno
veci od svjetskog prosjeka (Slika 2.3.).

Cijene, teCajevi, monetarna i fiskalna politika

Nakon §to je do kraja 2020. godine cijena barela sirove nafte
tipa Brent porasla na 51 USD i tako dosegla razinu s pocetka
pandemije, trend rasta nastavljen je i tijekom prvih pet mjeseci
2021. godine te je cijena krajem svibnja iznosila 69 USD. Uza
sve povoljniju epidemiolosku situaciju diljem svijeta, oporavak
potraznje te sve povoljnije gospodarske pokazatelje, na rast ci-
jene povremeno su djelovali i poremecaji u opskrbi uzrokovani,
medu ostalim, nasukavanjem broda za kontejnerski prijevoz u
Sueskom kanalu te kibernetickim napadom na jedan od glavnih
americkih naftovoda. S druge strane, rast cijena privremeno su
ogranicavali povecanje zaliha sirove nafte u SAD-u, odekivanja o
povecanju proizvodnje od strane zemalja ¢lanica OPEC-a i dru-
gih proizvodaca nafte te privremena pogorsanja epidemioloske
situacije koja su uglavnom bila povezana sa Sirenjem tzv. delta
soja koronavirusa.

Sto se tiCe sirovina bez energije, trend rasta cijena zapolet
sredinom 2020. nastavljen je i tijekom prvih pet mjeseci 2021.
godine. Rastom cijena u 2021. isti¢u se metali, $to je u najve-
¢oj mjeri bilo rezultat oporavka industrijske proizvodnje diljem
svijeta, optimizma povezanog s fiskalnim poticajima u SAD-u
te slabijega americkog dolara. Malo manje izraZen bio je rast
cijena prehrambenih proizvoda, na koji su djelovale nepovoljne
vremenske prilike u SAD-u i JuZnoj Americi, zbog Cega je Zetva
soje i kukuruza bila manja od o¢ekivane. Osim toga, porasle su
cijene pSenice zbog slabije Zetve u SAD-u i zemljama Europske
unije, povecane potraznje zbog stvaranja zaliha, a dodatno je na
rast tih cijena utjecalo uvodenje poreza na izvoz pSenice iz Ru-
sije u 2021. godini. Rast cijena mesa bio je posljedica povecane
potraznje u zemljama istoéne Azije, poglavito u Kini.

Monetarna politika najvaznijih sredi$njih banaka uglavnom je
ostala izrazito ekspanzivna te je jo§ uvijek na snazi vecina instru-
menata uvedena nakon izbijanja pandemije. Ipak, sve vise raste
zabrinutost oko rastucih inflacijskih pritisaka s obzirom na to da
nije jasno u kojoj su mjeri oni uzrokovani privremenim ¢imbeni-
cima, poput ucinka baznog razdoblja te privremenih uskih grla
na strani ponude pojedinih dobara i usluga zbog snaznog opo-
ravka i izda$noga fiskalnog poticaja. Tako je u svibnju inflacija
u SAD-u dosegla 5% na godi$njoj razini, dok je u europodrudju
zabiljeZena niZa razina inflacije potros§ackih cijena, odnosno oko
2%. Ipak, Fed je potaknut rastu¢om inflacijom na posljednjem
sastanku u lipnju signalizirao da bi do rasta referentnog raspona
kamatnih stopa moglo doéi 2023. godine, odnosno otprilike go-
dinu dana prije nego $to se ocekivalo pocetkom godine. lako je
pocetak godine obiljeZio porast prinosa na drZavne obveznice s
obje strane Atlantika, razina prinosa ostala je stabilna te su uvjeti
financiranja ostali relativno povoljni, §to je omogudilo nastavak
izda$nih fiskalnih mjera koje su osigurale mnoge vlade za potre-
be ublaZavanja posljedica pandemije.

Kretanja na svjetskom deviznom trZi$tu na pocetku 2021. bi-
la su manje kolebljiva. Tako je americki dolar tijekom prva tri
mjeseca tekuée godine samo neznatno ojacao prema euru te je
na kraju svibnja iznosio 1,21 EUR/USD, $to je za 0,2% manje u
odnosu na kraj 2020. godine. S druge strane, nastavljeno je bla-
go slabljenje Svicarskog franka prema euru, pa je teCaj na kraju
svibnja bio za 1,4% veci (1,10 EUR/CHF) nego na kraju 2020.

Projicirana kretanja

Ocekivanja gospodarskog rasta u europodrudju i kljuénim
vanjskotrgovinskim partnerima uglavnom su se stabilizirala po-
sljednjih mjeseci na malo visoj razini u odnosu na ocekivanja s
kraja protekle godine, a nakon Sto su dosli podaci o razini kon-
trakcije u 2020., koja je bila manja od ocekivanja. S druge stra-
ne, u SAD-u, gdje je donesen novi izdasan paket fiskalne po-
modi gospodarstvu, a izgledno je da e biti donesen i veliki pro-
gram ulaganja u obnovu i izgradnju infrastrukture, ocekivanja
su znatno povoljnija (Slika 2.4.).

Veéina projekcija medunarodnih financijskih institucija za-
sniva se na pretpostavci normalizacije epidemioloske situacije
tijekom 2021. te primjetnog popustanja restriktivnih mjera, po-
najprije zahvaljuju¢i ucinkovitom i brzom cijepljenu stanovnis-
tva, $to bi istodobno trebalo dovesti do oporavka gospodarske
aktivnosti i volumena svjetske trgovine. Pritom bi pandemija ko-
ronavirusa mogla postati marginalan javnozdravstveni problem
tek u 2022. godini. Unato¢ olekivanom nastavku oporavka i ra-
stu¢im inflatornim pritiscima, pretpostavlja se nastavak izrazito
ekspanzivne monetarne politike Feda i ESB-a. Nadalje, oekuje
se postupni pad cijena sirove nafte, dok bi se cijene ostalih siro-
vina bez energenata mogle neznatno smanjiti.

Prema projekcijama MMF-a (WEO travanj 2021.), u 2021.
godini oéekuje se rast svjetskoga gospodarstva od 6,0% (Slika
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Slika 2.4. Kretanje o¢ekivanog rasta realnog BDP-a u 2021.
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2.5.), 8to je zamjetno viSe u odnosu na projekcije s kraja protekle
godine, uglavnom zbog fiskalnih poticaja. Pritom se pretpostav-
lja daljnji nastavak povoljnih epidemioloskih prilika potaknutih
uspjeSnim procesom cijepljenja, ali su o¢ekivanja jo§ uvijek izlo-
Zena znatnim negativnim rizicima, osobito u smislu daljnjeg ti-
jeka epidemije. Tijekom 2022. ocekuje se usporavanje globalnog
rasta na 4,4% na godi$njoj razini, ali to je i nadalje iznadprosjec-
no visoka stopa s obzirom na to da se oéekuje primjetno slabi-
ji negativan dugoroc¢ni ucinak pandemije na svjetsku ekonomiju
od, primjerice, ucinka globalne financijske krize 2008. godine.

Prema procjenama EK-a iz svibnja gospodarstvo europod-
ruéja moglo bi u 2021. porasti za 4,3%, a rast na godi$njoj ra-
zini u 2022. mogao bi se neznatno ubrzati na 4,4% (Slika 2.6.).
Ipak, novije prognoze ESB-a iz lipnja malo su optimisti¢nije, pa
se tako pretpostavlja da bi rast u europodrudju u 2021. mogao
iznositi 4,6%. Pritom ESB ocekuje da bi se u 2022. oporavak
mogao zadrZati na priblizno sli¢noj razini (4,7%), pri ¢emu bi
gospodarstvo europodruéja svoju pretkriznu razinu moglo do-
sti¢i ve€ u prvom tromjesecju te godine. Ipak, projekcije rasta u
europodrudju osobito su izloZene negativnim rizicima, uzimajuéi
u obzir da je europsko gospodarstvo najvise pogodeno pandemi-
jom medu najrazvijenijim zemljama.

U skladu s opisanim trendovima u globalnom gospodarstvu,
tijekom 2021. ocekuje se snazan oporavak potraznje za hrvat-
skim izvoznim proizvodima (Slika 2.7.). Tome bi najviSe mogao
pridonijeti ve¢i uvoz kljuénih partnera iz europodrudja, posebice
Slovenije, Italije i Njemacke, te drzava clanica EU-a izvan zajed-
ni¢koga valutnog podrudja. Pritom se malo slabiji rast inozemne
potraznje ocekuje i u 2022. godini.

Kada je rije¢ o cijenama sirovina na svjetskom trZistu, trzi$na
ocekivanja upucuju na to da bi se do kraja tekuce, kao i u 2022.
godini, cijena sirove nafte mogla blago smanjiti (Slika 2.8.). Na
blagi pad cijena pritom bi moglo utjecati povecanje proizvodnje
od strane zemalja OPEC+. Unato¢ takvim ocekivanjima, zbog
dosad zabiljeZzenog porasta, prosjena razina cijena u cijeloj bi
2021. godini mogla biti znatno viSa u odnosu na prethodnu
godinu.

Cijene svih ostalih vrsta sirovina, a poglavito metala, nakon
snaznog porasta u prvoj polovini 2021. do kraja godine takoder
bi se mogle zadrZati na relativno visokim razinama. U sljede-
¢oj godini trziSta ocekuju neznatno smanjenje cijena sirovina bez
energije, uz pad cijena svih potkomponenti.

Trzista do daljnjega oekuje nastavak izrazito ekspanzivne

Slika 2.7. Inozemna potraznja, doprinosi hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera
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Slika 2.6. Gospodarski rast i inflacija u europodrucju
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Slika 2.9. Kljuéne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih trziSta u nastajanju
kraj razdoblja
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Slika 2.8. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu
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Izvor: Bloomberg

monetarne politike. Kljuéne kamatne stope mogle bi ostati na
sadas$njim vrlo niskim razinama tijekom najveéeg dijela projek-
cijskog razdoblja te se podizanja ne oekuju tijekom 2022. godi-
ne (Slika 2.9.). Kada je rije¢ o normalizaciji monetarne politike,
ponovo se ocekuje da bi prvi korak mogao uciniti Fed, i to uki-
danjem ili barem smanjenjem obujma nekonvencionalnih mjera,
uz prvo podizanje kamatnih stopa u 2023. godini.

Prema ocekivanjima objavljenima u Foreign Exchange Con-
sensus Forecasts iz lipnja, do kraja 2022. ocekuje se uglavnom
nepromijenjen tedaj eura prema ameri¢kom dolaru na svjetskom
deviznom trzistu (Slika 2.10.). Pritom bi prosje¢ni teCaj ame-
rikog dolara prema euru u 2021. mogao iznositi 1,21 EUR/
USD, sto je za 6,1% vise od ostvarenih 1,14 EUR/USD u 2020.
godini. Takoder, kada je rije¢ o Svicarskom franku, prosjecni bi
te¢aj u 2021. mogao iznositi 1,1 EUR/CHF ili 2,7% vise nego u
2020. godini.

Negativni rizici vezani uz dinamiku i ucinkovitost cijepljenja
uglavnom se nisu realizirali, pa su sada bitno manje naglaseni
negoli u prija§njim projekcijskim ciklusima te dobar dio rizika
vezan uz cijepljenje proizlazi iz neujednacene dinamike na glo-
balnoj razini, odnosno ¢injenice da se izvan SAD-a i EU-a rela-
tivno malen broj ljudi cijepio. Takoder, oporavak odredenih dije-
lova svjetskoga gospodarstva znatno je bolji od prethodnih oce-
kivanja, pa sve viSe do izrazaja dolaze i pozitivni rizici. Naime,
postoji moguénost da se oporavak u sljede¢im mjesecima dodat-
no ubrza potaknut snaznim rastom osobne potrosnje zasnovane
na visokim razinama Stednje iz predostroznosti akumulirane ti-
jekom pandemije te povoljnijim epidemioloskim prilikama nego

Slika 2.10. Kretanje teCaja pojedinih valuta prema euru
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Napomena: Rast indeksa oznacuje deprecijaciju valute prema euru.

Izvori: Eurostat; Foreign Exchange Consensus Forecasts (lipanj 2021.)

§to se pretpostavljalo. Ipak, iako su negativni rizici uglavnom
manji, u posljednje vrijeme sve je veéi strah trzista da se rastuci
inflacijski pritisci pokazu trajnijima, §to bi potaklo najvece sre-
di$nje banke na ranije pooStravanje monetarne politike te bi se
nepovoljno odrazilo na kretanje prinosa na drZzavne obveznice i
odrzivost visokih razina duga nastalih tijekom pandemije.
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3. Agregatna ponuda i potraznja

Snazan gospodarski oporavak nastavio se i tijekom prvog
tromjeseéja 2021., kada je sezonski i kalendarski prilagoden
realni BDP bio za 5,8% veci nego u prethodnom tromjesedju.
Pritom je tromjeseéni rast ostvaren kod svih sastavnica doma-
e i inozemne potraznje. Dostupni visokofrekventni pokazatelji
gospodarske aktivnosti upuéuju na to da bi se oporavak mogao
nastaviti i u drugom tromjesecju, iako slabijim intenzitetom nego
na pocetku godine.

Realni se BDP u prvom tromjeseéju 2021. znatno priblizio
pretkriznoj razini (bio je manji za 0,7% nego u istom razdoblju
lani). Pad na godi$njoj razini u prvom tromjesecju 2021. rezul-
tat je manjeg izvoza usluga te osobne potro$nje u usporedbi s
ostvarenjem iz istog razdoblja prethodne godine. Nasuprot to-
me, investicijska aktivnost, robni izvoz te manji ukupni uvoz po-
zitivno su pridonijeli promjeni ukupne gospodarske aktivnosti i
time ublaZili njezin pad.

Proizvodna strana obra¢una BDP-a takoder pokazuje da je

bruto dodana vrijednost na pocetku 2021. porasla na tromjesec-
noj razini (3,8%). Pritom je, slicno kao i u prethodnom tromje-
seCju, BDV rastao manje nego BDP, ali se razlika smanjila, $to
moze biti posljedica oporavka poreznih prihoda. Spomenuti rast
na tromjese¢noj razini nije bio dovoljan, pa je BDV bio za 0,8%
manji u usporedbi s prvim tromjese¢jem 2020. Najveéi negati-
van doprinos promjeni BDV-a na godis$njoj razini dale su djelat-
nosti trgovine na veliko i na malo, prijevoza i skladiStenja, smje-
Staja, pripreme i usluzivanje hrane, potom djelatnosti poslovanja
nekretninama te ostale usluzne djelatnosti.

Agregatna potraznja

U prvom tromjesecju 2021. nastavio se oporavak realnog
izvoza robe i usluga zapoCet nakon snaznog pada u drugom tro-
mjeseéju prethodne godine. Ukupan izvoz realno se povecao za
8,0% u odnosu na prethodno tromjesedje, u kojemu je rast izno-
sio 33,5%. Pritom je ostvaren tromjesecni rast i robnog izvoza

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod Slika 3.3. I1zvoz robe i usluga
realne vrijednosti realne vrijednosti
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.2. Promjena BDP-a Slika 3.4. Izvoz robe i izvoz usluga
doprinosi po komponentama realne vrijednosti
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(1,4%) iizvoza usluga (7,4%). S druge strane, nominalni podaci
DZS-a o robnoj razmjeni pokazuju rast izvoza robe i usluga od
6,0%, podjednako kao u prethodnom tromjesedju. Promatrano
po glavnim industrijskim grupacijama, u prva tri mjeseca ove
godine na tromjese¢noj se razini povecao izvoz intermedijarnih
proizvoda, energije te netrajnih proizvoda za Siroku potros$nju,
a smanjio se izvoz kapitalnih proizvoda i trajnih proizvoda za
Siroku potro$nju. Promatrano u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine, ukupan izvoz bio je za 0,9% manji nego u prvom
tromjesecju 2020. zbog pada izvoza usluga na godiSnjoj razini
(~18,6%), dok je istodobno izvoz robe porastao (8,3%).

Osobna je potro$nja u prva tri mjeseca 2021. porasla za 1,5%
u odnosu na prethodno tromjesecje, kada je rast iznosio 2,4%.
Porast u prvom tromjesecju odrazava poboljSanje epidemioloske
situacije krajem tromjesecja, kao i poCetak oporavka potrosac-
koga kreditiranja. Na nastavak oporavka osobne potro$nje vje-
rojatno je pozitivan utjecaj imalo i poboljSanje potroSackog op-
timizma, ¢iji rast indeksa pouzdanja ponajprije odrazava bolja
ocekivanja oko ukupne gospodarske situacije u Hrvatskoj za 12
mjeseci u usporedbi sa stanjem danas (viSe o kretanju pouzdanja
potroSaca zbog izbijanja pandemijske krize nalazi se u Okviru
2. Korona i nejednakosti — uvid iz Ankete o pouzdanju potrosa-
¢a). Takva su kretanja zaustavila daljnje smanjivanje potro$nje
kucanstava na godi$njoj razini, pa se osobna potro$nja smanjila
za 0,4% u odnosu na isto razdoblje 2020.

Bruto investicije u fiksni kapital u prvom su tromjesedju
2021. zamjetno porasle, pa je investicijska aktivnost tako bila za
4,6% veca u odnosu na isto razdoblje lani, dok je u odnosu na
prethodno tromjesecje porast iznosio 2,1%. Intenziviranje kapi-
talnih ulaganja na podetku godine bilo je podrzano dinamizira-
njem gradevinske aktivnosti, ¢emu su pridonijele i relativno po-
voljne vremenske prilike. Pritom je rast investicija podrzan ula-
ganjima i privatnog i javnog sektora, na $to upuluje nastavak
rasta obujma radova i na zgradama i na ostalim gradevinskim
objektima.

Rast drZavne potrosnje snazno se usporio pocetkom 2021.
na 0,3% u odnosu na prethodna tri mjeseca, zbog Cega je na go-
di$njoj razini zabiljeZena stagnacija. Samo neznatno poveéanje u
usporedbi s istim razdobljem lani najvjerojatnije je posljedica ba-
znog udinka s obzirom na to da je godi$nja stopa rasta potro$nje
drzave u prvom tromjesecju 2020. iznosila 6,1%.

Rast uvoza robe i usluga nastavio se pocetkom 2021. uspo-
ravati te je bio za 1,8% vedi u odnosu na prethodno tromjesecje,

Slika 3.6 Odrednice osobne potrosnje
realne vrijednosti i indeks
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Izvori: DZS; Ipsos; HNB

Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital
realne vrijednosti
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Slika 3.5. Osobna potrosnja
realne vrijednosti

Slika 3.8. Drzavna potrosnja
realne vrijednosti
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kada je stopa rasta iznosila ¢ak 7,0%. Pritom se na tromjese¢noj
razini rast robnog uvoza usporio, dok se istodobno uvoz uslu-
ga smanjio. Nominalni podaci o robnoj razmjeni pokazuju da
se rast uvoza energije i intermedijarnih proizvoda ubrzao, dok
se uvoz kapitalnih proizvoda te netrajnih proizvoda za Siroku
potro$nju smanjio, zbog Cega je i doslo do usporavanja robnog
uvoza na tromjesecnoj razini. Promatra li se na godi$njoj razini,
uvoz robe je, odrazavajudi rast investicija i robnog izvoza, pora-
stao u odnosu na prva tri mjeseca 2020., ali se uvoz usluga snaz-
no smanjio, pa je ukupan uvoz na godi$njoj razini smanjen. Tako
je doprinos neto inozemne potraznje ukupnom gospodarskom
rastu bio pozitivan (0,8 postotnih bodova).

Agregatna ponuda

Tromjeseéni rast bruto dodane vrijednosti u prvom tromje-
seCju 2021. iznosio je 3,8%, pri ¢emu je dinamiziranje rasta
(2,1% krajem 2020.) ponajprije posljedica brzeg rasta BDV-a u
djelatnostima trgovine na veliko i na malo, prijevoza i skladiste-
nja, smjestaja, pripreme i usluZivanje hrane, §to se moze poveza-
ti s povoljnijom epidemioloskom situacijom krajem tromjesecja
i djelomi¢nim oporavkom ponude i potraznje u djelatnostima

Slika 3.9. Uvoz robe i usluga Slika 3.11. Promjena BDV-a

realne vrijednosti doprinosi godisnjoj promjeni po sastavnicama
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Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga povezanima s turizmom i ugostiteljstvom. BDV je na tromjesec-
noj razini rastao u svim djelatnostima, osim u financijskim dje-
latnostima i djelatnostima osiguranja, te u djelatnostima poslo-
vanja nekretninama.
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pretpandemijskoj razini BDP-a, zatim utjecaj treCeg vala pande-
mije u Hrvatskoj (koji je vrhunac imao u prvoj polovini drugog
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

tromjesedja), kao i sezonsko jacanje udjela djelatnosti koje su jo§

Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti

140

130

indeks, 2015. = 100

120

110
N
100 \/\,_/

90

80

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

— Indeks fizitkog obujma industrijske proizvodnje
— Indeks fizitkog obujma gradevinskih radova
Realni promet od trgovine na malo

Napomena: Tromjesecni podaci izracunati su kao prosjek mjesecnih podataka.
Podaci za drugo tromjesecje 2021. odnose se na travan;.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)




12 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ AGREGATNA PONUDA | POTRAZNJA * 10/2021.

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti

Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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uvijek pod nepovoljnim utjecajem pandemije, prije svega usluga
naslonjenih na turizam.

Industrijska proizvodnja u travnju bila je za 0,2% manja od
prosjeka prvog tromjeseéja ove godine zbog pada proizvodnje
trajnih i netrajnih proizvoda za Siroku potros$nju, dok su sastav-
nice glavnih industrijskih grupacija ostvarile rast. Istodobno se
realni promet od trgovine na malo povecao za 0,9% u odnosu na
prvo tromjesecje ove godine. Realni obujam gradevinskih radova
u travnju porastao je za 1,3% u odnosu na prosjek iz prethod-
na tri mjeseca, pri ¢emu je povecan obujam radova i na zgrada-
ma i na ostalim gradevinama. Ankete o ocekivanjima potrosaca i
poslovnih subjekata pokazuju kako je indeks njihova pouzdanja
u drugom tromjesedju bio iznad ostvarenja iz prva tri mjeseca
2021., ali jo$ uvijek nije dosegnuo pretkriznu razinu.

Projicirana kretanja

Ocekivana stopa rasta BDP-a u 2021. iznosi 6,8%, nakon pa-
da gospodarske aktivnosti od 8,0% u 2020. lako snaZan, spome-
nuti rast nece biti dovoljan za povratak gospodarske aktivnosti
na pretkriznu razinu. U 2022. ocekuje se da Ce se s iSCezava-
njem baznog ucinka snaznog pada gospodarske aktivnosti sre-
dinom 2020. godine oporavak usporiti, pri ¢emu bi realni rast
mogao iznositi 4,4%.

Ukupan izvoz u 2021. mogao bi porasti za 15,0%, nakon pa-
da od 25,0% u 2020. Pritom se ocekuje da Ce rast izvoza uslu-
ga biti snazniji od rasta izvoza robe, odrazavajuci djelomican
oporavak turisti¢ke potraznje nakon snaznog pada u prethodnoj
godini uzrokovanog pandemijom koronavirusa (viSe o utjecaju
turizma na projekcije rasta BDP-a nalazi se u Okviru 1. Procje-
na ucinaka pretpostavki o kretanju turizma na prognoze rasta
BDP-a).

Kada je rije¢ o domacoj potraznji, osobna bi se potro$nja u
2021. mogla povecati za 6,3%, nakon pada od 6,4% u 2020.,
i time dati najveci pozitivan doprinos ukupnom gospodarskom
rastu od svih sastavnica domace potraznje. Ocekivani oporavak
osobne potro$nje odraZava relativno povoljna olekivana kre-
tanja na trziStu rada i provedeno rastereCenje u sustavu pore-
za na dohodak u sprezi s poboljSanjem potroSackog optimizma
te postupnim oporavkom ponude i potraznje za uslugama koje
zahtijevaju bliski fizicki kontakt, a Cije je poslovanje bilo najvi-
$e pogodeno pandemijom. Bruto investicije u fiksni kapital ta-
koder bi mogle snazno porasti, za 8,4%, nakon pada od 2,9%

u prethodnoj godini. Pritom se ofekuje rast ulaganja i javnoga
i privatnog sektora. Investicijsku aktivnost trebalo bi dodatno
potaknuti intenziviranje radova na obnovi potresom pogodenih
podrucja te povoljna pozicija u ciklusu povlacenja sredstava fon-
dova Europske unije uz ocekivani pocetak koristenja sredstava
iz instrumenta oporavka Europske unije (engl. Next Generation
EU). Istodobno se ocekuje da ée i drZavna potro$nja pozitivno
pridonijeti gospodarskom rastu te bi, u usporedbi s proteklom
godinom, mogla biti veca za 1,9%. Ocekivani oporavak domace
potraznje i rast ukupnog izvoza mogli bi rezultirati snaznim po-
veanjem uvoza robe i usluga, ¢iji bi rast na razini 2021. mogao
iznositi 12,8%. Tako bi doprinos neto inozemne potraznje uku-
pnom gospodarskom rastu mogao biti neutralan.

U 2022. mogao bi se nastaviti oporavak gospodarske aktiv-
nosti. Realni BDP mogao bi tako na godis$njoj razini porasti za
4,4% i u apsolutnome iskazu premasiti razinu iz 2019. godine.
Ocekivano usporavanje rasta gospodarske aktivnosti u 2022.
godini rezultat je baznog ucinka te posljedi¢no manjega oceki-
vanog rasta osobne potro$nje, investicija te ukupnog izvoza, po-
sebice izvoza usluga. Ocekuje se da ¢e u 2022. sve sastavnice
BDP-a dati pozitivan doprinos njegovu povecanju, pri cemu e
glavni pokretad gospodarskog rasta biti inozemna potraznja.

Ocjenjuje se da su u projekcijskom razdoblju sredi$nje oci-
jenjene i projicirane veli¢ine za 2021. i 2022. izloZenije negativ-
nim rizicima. Glavni negativan rizik proizlazi iz daljnjeg razvoja
pandemije i njezina utjecaja na gospodarska kretanja koji je jos
uvijek neizvjestan, a uvelike ovisi o procjepljivanju stanovnistva i
epidemiolo$kim mjerama. Osim toga, postoji moguénost pojave
i Sirenja novih sojeva virusa protiv kojih bi trenutno dostupna
cjepiva mogla imati ograniCenu ucinkovitost. Ostali negativni ri-
zici odnose se na Cinjenicu da je, unato¢ isplaéenim potporama,
poslovanje u kriznim okolnostima kod dijela poduzeéa prouzro-
¢ilo velik pad prihoda te postoji mogucnost nastanka vala odgo-
denih stecajeva. Dodatno, neizvjesnost u poslovnom okruZju i
nadalje je prisutna te bi se mogla nepovoljno odraziti na donose-
nje odluka poslovnih subjekata o povecanju ulaganja u nadola-
zeéem razdoblju. Takoder, povlacenje sredstava iz fondova EU-a
moglo bi teéi slabijom dinamikom nego §to se trenutno oéekuje.
Nasuprot tome, pozitivan rizik odnosi se na vjerojatnost da ée
procjepljivanje stanovnistva i uvodenje ucinkovitog sustava CO-
VID potvrda olak$ati medunarodna i domaca putovanja i kori-
Stenje usluga.
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Okvir 1. Procjena ucinaka pretpostavki o kret

Ususret joS jednoj neizvjesnoj turistickoj sezoni ekonomski
prognosticari ocjenjuju da bi se rast BDP-a u 2021. godini u Hr-
vatskoj mogao naci u rasponu od 3,5% do 6,8%. To je ujedno
najveca disperzija prognoza rasta BDP-a unazad posljednjih de-
setak godina zbog neizvjesnosti povezanih s razvojem pandemije
COVID-19. Znatan dio neizvjesnosti u smislu kretanja gospodar-
ske aktivnosti u Hrvatskoj proizlazi iz razlicitih pretpostavki pro-
fesionalnih prognosti¢ara vezanih uz realizaciju nadolazece turi-
sticke sezone. Kako bi se pokusao kvantificirati moguci ucinak
razlika u pretpostavkama o odvijanju turistiCke sezone, u ovom se
okviru prikazuju rezultati simulacije utjecaja triju pretpostavijenih
alternativnih putanja prihoda od turizma na prognozirane stope
rasta BDP-a u Hrvatskoj. Rezultati provedenih simulacija potvr-
duju da bi se razlikama u smislu pretpostavki o uspjehu turisticke
sezone mogao objasniti znatan dio disperzije projekcija s obzi-
rom na to da se simulirane stope realnog rasta za 2021. godinu
krecu u rasponu izmedu 3,2% (u stresnom scenariju) i 7,5% (u
optimisticnom scenariju).

Kako je pred nama jo$ jedna neizvjesna turistiCka sezona,
kratkoro¢ni izgledi gospodarskog rasta u tekucoj godini i nadalje
ostaju izloZeni znatnim rizicima. Te rizike najbolje ilustrira stupan;
neslaganja ekonomskih prognosti¢ara oko kratkoro¢nih izgleda
gospodarskog rasta Hrvatske za tekucu godinu prikazan na Sli-
ci 1." lako je ve¢ u 2020. godini disperzija prognoza stopa rasta
bila poviSena, u tekucoj je godini dosegnula najvisu razinu u po-
sljednjih desetak godina.

Velika disperzija prognoza rasta uobicajeno je obiljezje ne-
izvjesnosti koje nije svojstveno samo Hrvatskoj. No, ¢imbenici
koji djeluju na tu neizvjesnost u znatnoj mjeri mogu biti lokalni,
pa se neizvjesnost oko kratkoro¢nih izgleda gospodarskog rasta
u Hrvatskoj vjerojatno moze uvelike povezati s oCekivanjima za
turizam. Naime, turizam je jedan od sektora gospodarstva koji
je najteze pogoden pandemijom koronavirusa, s mjerama fizi¢-
kog udaljavanja, koje uvelike ograni¢avaju turisti¢ku aktivnost. S
druge strane, popravljanje epidemioloske situacije, ublazavanje
mijera i olakSavanje prekograni¢nih putovanja mogu u kratkom

ju turizma na prognoze rasta BDP-a

roku potaknuti oporavak turisticke aktivnosti.

Pandemija je snazno i negativno utjecala na turizam u 2020.
godini. Promijenila se struktura hrvatskog turizma, pri ¢emu se
znatno povecala koncentracija pet glavnih emitivnih trzista za
koje je Hrvatska pretezito cestovna destinacija, dok se dodatno
smanijio udio turista iz zemalja iz kojih uglavnom stizu zrakoplo-
vima. Neka od tih strukturnih obiljezja turizma u Hrvatskoj, poput
visoke sezonalnosti u ljetnim mjesecima, koja se poklopila s po-
boljSanjem epidemioloske situacije, te pretezitoga koristenja ce-
stovnog prijevoza za dolazak u Hrvatsku, ublazila su pad turisti¢-
ke aktivnosti u usporedbi s drugim mediteranskim zemljama.?
Unato¢ tome, zbog velike vaznosti turizma za gospodarstvo, Hr-
vatska je u 2020. godini zabiljeZila jednu od najvisih stopa pada
BDP-a u Europi.

Jo$ uvijek je neizvjesno u kojoj bi se mjeri turisticka aktiv-
nost ove godine mogla oporaviti. lako rastuc¢a procijepljenost u
Hrvatskoj kao i u brojnim emitivnim zemljama daje nadu za brzZi
oporavak tog sektora, i nadalje se dostizanje praga kolektivnog
imuniteta €ini izazovnim s obzirom na usporavanje procesa cije-
plienja te pojavu novih, zaraznijih sojeva virusa i s time povezanu
potencijalnu manju ucinkovitost postojecih cjepiva. Stoga se ne
moze iskljuciti rizik naglih poostravanja epidemioloskih mjera ko-
ji potencijalne putnike €ini opreznijima.

Zbog prisutne neizvjesnosti u smislu tijeka turisticke sezone,
izviesno je da se makroekonomski prognosticari koriste vrlo ra-
zli¢itim pretpostavkama. Stoga se u ovom okviru prikazuju re-
zultati simulacija rasta realnog BDP-a za Cetiri razliCite pretpo-
stavljene putanje prihoda od turizma. U osnovnom se scenariju
pretpostavlja da bi prihodi od izvoza turisti¢kih usluga u 2021.
godini mogli dosegnuti 68% pretkrizne razine (Slika 2.). Takva
je pretpostavka opravdana s obzirom na raniji poCetak sezone i
brzi rast turistiCke aktivnosti nego lani. No, zbog navedenih ne-
izvjesnosti, ocjenjuje se da pretezu negativni rizici, pa su pretpo-
stavljena dva pesimisti¢na scenarija u kojima razina prihoda od
turizma u 2021. godini doseze 50% (pesimisti¢ni scenarij), od-
nosno 37% (stresni scenarij) razine ostvarene u rekordnoj 2019.

Slika 1. Disperzija prognoza stopa rasta realnog BDP-a
Hrvatske
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Napomena: Prognoze relevantnih institucija za svaku prikazanu godinu objavljene su
u drugom tromjesedju iste godine.

Izvori: Eastern Europe Consensus Forecasts; Ekonomski institut Zagreb; Europska
banka za obnovu i razvoj; Europska komisija; Addiko Bank Economic Research;
Hrvatska narodna banka; Medunarodni monetarni fond; Ministarstvo financija;
Raiffeisen Research; Svjetska banka

Slika 2. Alternativne pretpostavke o kretanju turizma u
Hrvatskoj u razdoblju 2021. - 2024.
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1 Kako bi se prikazala disperzija prognoza stopa rasta BDP-a, u obzir su uzete
prognoze iz publikacija relevantnih institucija koje objavljuju makroekonom-
ske projekcije za Hrvatsku za tekuéu godinu.

2 Vidi Okvir 1. u publikaciji Makroekonomska kretanja i prognoze iz prosinca
2020. godine.
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godini. Pozitivni rizici u odnosu na osnovnu prognozu proizlaze
iz relativno visoke razine procijepljenosti u europskim zemljama
i joS uvijek visoke ucinkovitosti cjepiva te ocekivanoga znatnog
popustanja epidemioloskih mjera tijekom ljetnih mjeseci, pa je u
simuliranom optimisti€cnom scenariju koriStena pretpostavka da
bi prihodi od turizma u 2021. godini mogli doseci 73% razine iz
2019. godine.

Za 2022. godinu pretpostavlja se da bi prihodi od turizma
mogli doseci 66% razine iz 2019. godine u stresnom, 74% u pe-
simisticnom, 88% u osnovnom te 94% u optimisticnom scenari-
ju. Tek 2023. godine prihodi od turizma mogli bi nadmasiti rekor-
dnu 2019. godinu u optimistiénom scenariju, a 2024. godine isto
bi se moglo dogoditi i prema osnovnom scenariju. U stresnom i
pesimisticnom scenariju prihodi od turizma ostaju ispod razine
2019. godine na cijelom projekcijskom horizontu.

Ocijenjeni ucinci navedenih scenarija na hrvatsko gospodar-
stvo prikazani na slikama 3. i 4. zasnivaju se na simulacijama
provedenima u makroekonometrijskom modelu PACMAN? (engl.
Policy Analysis Croatian Macroeconomic Model), koji je razvijen
u HNB-u za prognoziranje i analize scenarija.* U modelu se pre-
ma navedenim pretpostavkama o kretanju prihoda od turizma
kreira egzogena putanja ukupnog izvoza usluga u Cetiri razlicita
scenarija. Sokovi na domacéu ekonomiju implementiraju se egzo-
geniziranjem endogene varijable (izvoza usluga), i to kao razlike
u kretanjima izvoza usluga u alternativnim u odnosu na osnovni
scenarij, dok se izvoz robe i ostalih usluga zadrzava na razinama
iz osnovnog scenarija.’ Efekti takvog Soka potom se prelijevaju
na ostale domace varijable izravno (engl. first round effects), ali i
neizravno (engl. second round effects). Konkretno, izvoz usluga
direktno utjeCe na agregatnu potraznju kroz identitet za obracun
BDP-a, a promjena agregatne potraznje utjeCe povratno na go-
tovo sve sastavnice BDP-a, pocevsi od potro$nje kucanstava i
investicija poduzeca i ku¢anstava do uvoza robe i usluga®.

Rezultati provedenih simulacija pokazuju da bi BDP mogao
2022. godine nadmasiti pretkriznu razinu u dva od promatrana
Cetiri scenarija (osnovnom i optimisticnom), dok se u preosta-
lim scenarijima o¢ekuje malo sporiji oporavak domacega gospo-
darstva, pa bi BDP mogao nadmasiti pretkriznu razinu tek 2023.
(Slika 3.).

Najvece su razlike vidljive na o¢ekivanim stopama rasta u
2021. godini, kada se one krec¢u u rasponu izmedu 3,2% (u stre-
snom scenariju) i 7,5% (u optimisticnom scenariju) (Slika 4.). U
2022. godini u svim je promatranim scenarijima pretpostavljen
zamijetan rast prihoda od turizma, pa je i razlika izmedu najvise i
najnize stope rasta znatno manja i iznosi 1,2 postotna boda, uz
nastavak priblizavanja u ostatku projekcijskog horizonta.

Zaklju¢éno, rezultati simulacija zorno prikazuju iznimnu osjet-
liivost prognoze rasta BDP-a na inicijalne pretpostavke veza-
ne uz razvoj nadolazece turistiCke sezone. Konkretno, rezultati

3 PACMAN je srednje velik makroekonometrijski model s visokom razinom
agregacije, koji na sistematski nacin objasnjava odnose izmedu klju¢nih ma-
kroekonomskih varijabli. Iako je visoko agregiran, model je dovoljno detaljan
da bi mogao opisati najvaznija obiljezja hrvatskoga gospodarstva. Za detalje
vidi Nadoveza Jeli¢, O., Ravnik, R. (2021.). Introducing Policy Analysis Cro-
atian MAcroecoNometric Model (PACMAN) (No. 41), Hrvatska narodna
banka.

4 Kod simulacije efekata alternativnih scenarija koristene su prognoze rasta
BDP-a europodrucja iz drugog tromjese¢ja 2021. godine. Baza podataka
azurirana je u svibnju 2021. godine. Prvo simulacijsko razdoblje je prvo
tromjesecje 2021. godine.

5 Za detalje vezane uz implementaciju Sokova egzogeniziranem endogene
varijable vidi Nadoveza Jeli¢, O., Ravnik, R. (2021.). Introducing Policy
Analysis Croatian MAcroecoNometric Model (PACMAN) (No. 41), Hrvat-
ska narodna banka.

6 Promjene uvoza odrazavaju visoku uvoznu ovisnost gospodarstva Hrvatske.

Slika 3. Kretanje razine BDP-a u osnovnom i alternativnim
scenarijima
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Slika 4. Kretanje stope rasta BDP-a u osnovnom i
alternativnim scenarijima
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provedenih simulacija pokazuju da bi stopa rasta BDP-a u 2021.
godini u najpesimisti¢nijem promatranom scenariju mogla biti za
¢ak 3,6 postotnih bodova niZza od osnovne projekcije te do 0,7 po-
stotnih bodova vi$a u slucaju realizacije optimisticnog scenarija.
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Okvir 2. Korona i nejednakosti — uvid iz Ankete o pouzdanju potroSaca

Negativan utjecaj koji je pandemijska kriza ostavila na zapo-
slenost, place i dohodak stanovnistva nije bio jednoliko raspro-
stranjen na sve dijelove stanovnistva. Anketa o pouzdanju po-
troSaca omogucuje brz i jednostavan uvid u percepciju ucinaka
krize i oCekivanja razli¢itih skupina stanovnistva. Rezultati Ankete
pokazuju zamjetno pogorsanje ocjena trenutnog stanja i o¢ekiva-
nja neposredno nakon eskalacije pandemije, ali bez vecih razlika
medu dohodovnim skupinama. Za razliku od ocjena stanja prema
dohodovnim skupinama, kod ocjena stanja po regijama vidljiva je
znatna segmentacija, pa je najizraZenije pogorsanje vidljivo kod
kucanstava iz priobalnog podrucja, Cije se gospodarstvo u vecoj
mjeri oslanja na turizam, dok je negativan sok slabije percipiran
u Slavoniji.

Pandemijska kriza nepovoljno se odrazila na zaposlenost i
place, a time i financijsko stanje ku¢anstava. No, utjecaj krize ni-
je bio ravnomijerno rasporeden, ve¢ iznimno asimetri¢an, ovisan
o obiljezjima svakoga pojedinoga kuc¢anstva. Tako su pandemi-
jom bili najsnaznije pogodeni zaposlenost i place u djelatnostima
u kojima je nuzan blizak kontakt i koje su bile pod ve¢im nega-
tivnim utjecajem pandemije, poput djelatnosti vezanih uz turizam
i nekih drugih usluznih djelatnosti. U tim je djelatnostima obi¢no
zaposlena slabije obrazovana i loSije placena radna snaga nego
u djelatnostima koje su manje ovisne o fizickom kontaktu, po-
put informacijskih i komunikacijskih djelatnosti. Ranjive djelatno-
sti dodatno karakterizira i manja sigurnost zaposlenja, sezonska
priroda posla i veci udio rada na odredeno vrijeme, pa je pande-
mija dodatno naglasila nejednakosti medu radnim mjestima koje
proizlaze iz razlika u pristupu i koristenju moderne informacijske i
komunikacijske tehnologije (engl. digital divide).

Podaci iz kojih se izvode pokazatelji nejednakosti ku¢ansta-
va, kao $to je to primjerice Anketa o potrosnji ku¢anstava, obic-
no se kompiliraju relativno rijetko te su raspolozivi sa znatnim
kasnjenjem, Sto otezava tekuce analize utjecaja pandemije. No,
brzu i jednostavnu informaciju o razlikama u percepciji krize i
oCekivanjima medu pojedinim skupinama kuc¢anstava moguce je
konstruirati na osnovi podataka raspolozivih iz Ankete o pouzda-
nju potrosaca. Indeks pouzdanja potrosac¢a kompozitni je indeks
koji sadrzava odgovore na Cetiri pitanja iz ankete pouzdanja po-
troSaca’, a objedinjuje percepciju kucanstava glede ekonomske
situacije u zemlji i financijske situacije u ku¢anstvu i njihova oce-
kivanja za buduénost.

Agregatni indeks pouzdanja potro$aca kontinuirano je ra-
stao u posljednjih nekoliko godina, sve do izbijanja pandemije
u ozujku 2020. godine, kada se iznimno naglo i snazno pogor-
§ao. Gospodarski oporavak vidljiv od sredine te godine odrazio
se i na rast indeksa pouzdanja, koji je ispocetka bio vrlo postu-
pan, ali se ubrzao pocetkom ove godine. Kako bi se stekao uvid
u evoluciju percepcije financijskog stanja i o¢ekivanja razlicitih
skupina kuc¢anstava, sam indeks pouzdanja potrosaca, kao i sal-
do pojedinih odgovora koji ulaze u indeks, moguce je razdijeliti
prema razli¢itim kriterijima kao Sto su dohodak, razina obrazova-
nja nositelja ku¢anstva ili regija.

Indeksi pouzdanja potrosaca konstruirani za kvartilne ra-
zrede prema dohotku do pandemije su usporedno rasli za sve
skupine kucanstava, pri ¢emu je primjetna razlika u razinama,

7 Indeks pouzdanja potrosaca racuna se numeri¢kim kodiranjem i ponderi-
ranjem odgovora na Cetiri pitanja: ocjena financijske situacije u kuéanstvu
danas u odnosu na stanje prije 12 mjeseci, oekivanje financijske situacije u
kucanstvu za 12 mjeseci u usporedbi sa stanjem danas, ocekivanje ukupne
ekonomske situacije u Hrvatskoj za 12 mjeseci u usporedbi sa stanjem da-
nas, ofekivanje potro$nje u sljedeéih 12 mjeseci na kupovinu trajnih dobara
u odnosu na proteklih 12 mjeseci.

odnosno kontinuirano visa razina pouzdanja kuéanstava iz vi-
$ih dohodovnih razreda?® (Slika 1.). Nakon izbijanja pandemije,
indeks pouzdanja potrosaca u svim se dohodovnim skupinama
zamjetno smanijio, pri ¢emu se razina indeksa razli¢itih dohodov-
nih skupina priblizila. | oporavak indeksa pouzdanja potrosaca
bio je rasprostranjen po svim dohodovnim razredima, pri cemu
je pouzdanije snaznije raslo u viSim razredima, koji su na pocetku
pandemije snaznije kontrahirali. Unato¢ relativno snaznom opo-
ravku u prvoj polovini 2021., do sredine ove godine niti u jednom
dohodovnom razredu jo$ nije bila dostignuta pretkrizna razina
pouzdanja.

Buduc¢i da indeks pouzdanja potro$aca agregira ocjenu tre-
nutnog stanja i o¢ekivanja, korisno je promotriti kretanje salda
odgovora na pojedinacna pitanja koja Cine indeks. Ocekivanja

Slika 1. Indeks pouzdanja potroSaca, prema dohotku
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Slika 2. Ocekivanje financijske situacije u ku¢anstvu za 12
mjeseci u usporedbi sa stanjem danas, prema dohotku
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8  Prvi kvartil odnosi se na skupinu stanovni$tva s mjese¢nim dohotkom do
4500 kuna, drugi kvartil izmedu 4500 i 6000 kuna, treci kvartil izmedu
6000 i 8275 kuna, a Cetvrti kvartil iznad 8275 kuna.
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financijske situacije u kuc¢anstvu zrcale kretanje agregatnog in-
deksa pouzdanja (Slika 2.). S pojavom pandemije oCekivanja
kucéanstava iz svih dohodovnih razreda izjednacila su se na vrlo
niskoj razini, a do sredine ove godine o¢ekivanja su se nesto ras-
prsila i u znatno mijeri priblizila poCetnim razinama.

Ocjena trenutnoga financijskog stanja manje se pogorsala
nakon izbijanja pandemije od ocjene ocekivanja, ali se zato do
sredine ove godine jo$ nije pocela znatnije oporavljati. |znimku
Cine jedino kucéanstva iz najviSega dohodovnog razreda, Cija se
ocjena financijskog stanja u odredenoj mjeri poCela popravljati
od pocetka godine. Takoder, intenzitet pogorSanja ocjene stanja
bilo je relativno uravnoteZen za razlicite dohodovne razrede, pa
su se i tijekom pandemije medu njima odrzale znatne razlike u
ocjenama financijskog stanja. Ipak, nesto vece pogorSanje zabi-
lieZzeno je kod kucéanstava u najvisem, odnosno ¢etvrtom kvartil-
nom razredu, kao i u drugom kvartilnom razredu, za koje se ocje-
na financijskog stanja priblizila ocjeni kuéanstava iz najnizega
dohodovnog razreda. Nasuprot tome, pogor$anje ocjene stanja
u najnizem dohodovnom, odnosno u prvom kvartilnom razredu,
bilo je malo manje izrazeno od prosjeka (Slika 3.).

Umjereno pogorSanje ocjena stanja u odnosu na ocekivanja

moze se povezati s relativnom stabilno§éu dohodaka kucansta-
va zahvaljujuci izdasnim fiskalnim potporama kao i snaznoj ne-
izvjesnosti koju je donijela pandemijska kriza. Relativna stabil-
nost ocjene financijskog stanja u najnizem dohodovnom razre-
du vjerojatno se moze povezati s visokim udjelom umirovljenika,
kojima pandemija nije znatnije financijski nastetila jer im prihodi
manije ovise o kretanjima na trzistu rada. Natprosje¢no pogorsa-
nje ocjene financijskog stanja u drugom i u najvi§em, ¢etvrtom
kvartilnom razredu, vjerojatno znaci da radnici koji su se nasli s
krive strane “digitalne razdjelnice” nisu koncentrirani iskljucivo u
najslabije placenim usluznim zanimanjima, ve¢ medu njima ima i
radnika iz bolje plaéenih zanimanja.

Ocjena financijske situacije ku¢anstava prema razini obrazo-
vanja nositelja pokazuje sli¢an obrazac kao i ocjene po doho-
dovnim skupinama, odnosno snazno i uskladeno pogor$anje na-
kon izbijanja pandemije (Slika 4.). Takoder, slicno kao kod ocjena
prema dohodovnim razredima, najsnaznije je pogorsana ocjena
financijskog stanja kuéanstava s visokoobrazovanim nositeljem,
koja je ipak i nadalje ostala na vi$oj razini od ocjena drugih sku-
pina. Specifi¢no je, pak, kretanje ocjene stanja najslabije obra-
zovanih, koja se jedina kontinuirano popravljala nakon inicijalnog

Slika 3. Ocjena financijske situacije u ku¢anstvu danas u
odnosu na stanje prije 12 mjeseci, prema dohotku

Slika 5. Ocjena financijske situacije u ku¢anstvu danas u
odnosu na stanje prije 12 mjeseci, prema regionalnoj
pripadnosti
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Slika 4. Ocjena financijske situacije u ku¢anstvu danas u
odnosu na stanje prije 12 mjeseci, prema razini obrazovanja

Slika 6. Vjerojatnost povecanja Stednje u sljedecih 12
mjeseci, prema dohotku
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pada te je nadmasila ocjenu kuc¢anstava kojima nositelj ima zavr-
Senu srednju Skolu i priblizila se ocjeni stanja visokoobrazovanih,
Sto dodatno potkrjepljuje nalaz da nepovoljni uc¢inci pandemije
nisu bili koncentrirani iskljucivo u nizim dohodovnim razredima.
Za razliku od ocjena financijskog stanja po dohodovnim sku-
pinama, vidljiva je znatna segmentacija ocjena izmedu regija, pa
se najsnaznije pogorsala ocjena kucanstava iz priobalnog pod-
rucja, Cije se gospodarstvo u vecoj mjeri oslanja na turizam. S
druge strane, negativan Sok slabije je percipiran u Slavoniji, a
ocjena stanja najbrze se oporavljala u Lici i Banovini. Kretanje
ocjena stanja po dohodovnim skupinama moglo bi biti povezano

Okvir 3. Stednja kuéanstava tijekom pandemije

i s razli¢itim intenzitetom poremecaja po regijama s obzirom na
to da regije izloZenije turizmu Cesto ostvaruju natprosjecne razi-
ne dohotka, dok se ocjena stanja brze popravljala u regijama s
nizim dohotkom.

Snazno pogorsanje ocekivanja, ali i nemogucnost potrosnje
odredenih dobara i usluga, potaklo je kuéanstva na dodatnu
Stednju. Stoga ne iznenaduje zadrzavanje anketne ocjene izgle-
da za povecanje Stednje na relativno visokoj razini za sve doho-
dovne skupine tijekom cijele pandemije (Slika 6.) (viSe o fenome-
nu prisilne $tednje te Stednje iz predostroznosti vidjeti u Okviru
3. Stednja stanovnistva tijiekom pandemije).

Jedno od obiljezja ekonomske krize izazvane pandemijom
jest i snazno povecanje Stednje kucanstava. Potrosnja kucansta-
va smanjila se zbog nedostupnosti pojedinih dobara i usluga u
uvjetima strogih epidemioloskih mjera, pojacanog opreza samih
gradana i dobrovoljnog smanjenja broja socijalnih kontakata kao
i predostroznosti koju je potakla nesigurnost zaposlenja i placa.
Iznimne fiskalne potpore istodobno su u velikoj mjeri o¢uvale do-
hotke. Ocekivanja u smislu nezaposlenosti i financijske situacije
dobro objasnjavaju kretanje Stednje u razdoblju do izbijanja pan-
demije. No, snaZan porast Stednje zabiljezen u 2020. godini znat-
no nadmasuje rast koji bi se mogao objasniti tim ¢imbenicima,
Sto upucuje na to da ga uglavnom cini “prisilna” stednja zbog
nemogucnosti potrosnje. PoboljSanje epidemioloske situacije i
postupno ukidanje restriktivnih mjera potaknut ¢e smanjenje sto-
pe Stednje. No, zbog odredenih specificnosti ,viska“ akumulirane
Stednje, tesko je predvidjeti mjeru u kojoj bi se on mogao preliti u
dodatnu potrodnju i potaknuti gospodarski oporavak.

Pandemija kao i epidemioloske mjere uvedene s ciliem njezi-
na suzbijanja znatno su ogranicile svakodnevni drustveni i gos-
podarski Zivot. Obustava poslovanja u raznim djelatnostima te
ograni¢avanje kretanja i aktivnosti zajedno s rastu¢om gospo-
darskom neizvjesnosc¢u uzrokovale su naglu kontrakciju osobne
potro$nje. Zrcalna slika pada potro$nje u uvjetima relativno sta-
bilnih dohodaka bio je snazan porast stope Stednje. Stopa Sted-
nje kuéanstava tako se u Hrvatskoj 2020. godine povecala za 4,5
postotnih bodova i dosegnula 14,4%. Koliko je ta stopa Stednje
neuobicajeno visoka govori €injenica da za gotovo 4 postotna

boda nadmasuje visegodisnji prosjek (Slika 1.). U vecini zemalja
¢lanica EU-a stopa Stednje porasla je 2020. godine i vise ne-
go u Hrvatskoj — prosje¢an porast za EU iznosio je 6,4 postotna
boda (6,8 postotnih bodova za europodrucje) (Slika 2.), a medu
zemljama Srednje i Isto¢ne Europe samo je u Madzarskoj stopa
Stednje porasla manje nego u Hrvatskoj (2,6 postotnih bodova).

Osim snaznog porasta vidljive su i izrazite oscilacije stope
Stednje tijekom 2020. godine (Slika 3.). Tako se osobito izdva-
ja izniman skok Stednje u drugom tromjesecju 2020., u vrijeme
prvog vala pandemije i snaznog povecavanja gospodarske ne-
izviesnosti. U Hrvatskoj je stopa $tednje tada dosegnula vrhu-
nac od 20,4%, a do kraja te godine smanjila se na 12,4%, sto
je i nadalje za oko 3 postotna boda vise u odnosu na kraj 2019.
godine. Stopa Stednje za EU jo$ je snaznije porasla, pa je na vr-
huncu u drugom tromjesecju 2020. dosegnula 24,0% (25,1% za
europodrucje), a do kraja se godine zadrzala na poviSenoj razini
od 18,9% (19,8% za europodrucje). Skok Stednje u EU-u na sa-
mom kraju protekle godine donekle odrazava pogorSavanje epi-
demioloske situacije i poostravanje epidemioloskih mjera, koje je
u Hrvatskoj tada bilo manje izrazeno nego u vecini drugih ¢lanica
EU-a.

Znatan dio dodatne Stednje gradani su usmijerili u bankov-
ne depozite, i to uglavnom depozite na transakcijskim rac¢unima.
Tome su pridonijeli pojac¢ana kolebljivost financijskih trzista, izni-
mno niske kamatne stope i sklonost prema likvidnim oblicima
imovine zbog izrazene neizvjesnosti (Slika 4.). Depoziti stanov-
nistva u europodrucju porasli su tijekom 2020. godine za oko 3

Slika 1. Prekomjerna Stednja

Slika 2. Stopa Stednje kuéanstava
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Napomena: Prekomijerna Stednja jest odstupanje Stednje zabiljezene tijekom 2020.
godine u odnosu na prosjec¢nu Stednju prethodnih pet godina. Vrijednosti za
usporedive zemlje izradunate su na osnovi vaganog prosjeka Ceske, Madzarske,
Poljske i Slovenije.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Stopa stednje za 2020. godinu za pojedinacne je zemlje konstruirana na
osnovi tromjese¢nih podataka, kao i kompletna vremenska serija za Hrvatsku, dok su
za EU i europodrucje koristeni godi$niji podaci. Raspoloziv dohodak kuc¢anstava
ukljuc¢uje ucinak promjena mirovinskih prava.

|zvori: Eurostat; izracun HNB-a




18

HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ AGREGATNA PONUDA | POTRAZNJA * 10/2021.

Slika 3. Kretanje stope i sklonosti Stednje
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Slika 4. Financijska imovina ku¢anstava
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Napomena: Raspoloziv dohodak kuc¢anstava ukljucuje ucinak promjena mirovinskih

prava.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 5. O¢ekivanja ku¢anstava o kretanju nezaposlenosti i
financijskoj situaciji u sljedecih 12 mjeseci
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Napomena: Vrijednosti za usporedive zemlje izracunate su na osnovi vaganog
prosjeka.

Izvori: DG-ECFIN; Eurostat; izracun HNB-a

Slika 6. Jaz izmedu promatrane i procijenjene stope Stednje
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postotna boda raspolozivog dohotka vise nego u 2019. godini, u
Hrvatskoj za 4 postotna boda, a u Ceskoj i Madzarskoj za oko 5
postotnih bodova. Zanimljiv je slu¢aj Poljske, gdje je gotovina u
optjecaju porasla snaznije od depozita, Ciji se rast samo neznat-
no ubrzao u odnosu na 2019. godinu.

Snazan porast $tednje ima dva glavna uzroka. Prvo, uvede-
ne epidemioloSke mjere onemogucile su potrosnju dijela robe
i usluga, a potrosnja se dodatno smanijila i zbog opreza samih
gradana, koji su i samostalno smanijili mobilnost. Drugo, nepo-
voljni gospodarski ucinci pandemije povecali su nesigurnost
u smislu sigurnosti posla i stabilnosti dohotka (Slika 5.), Sto je
potaknulo Stednju iz predostroznosti. Neizvjesnost se, mjerena
ocekivanjima kucéanstava, zadrzala na povisenoj razini do kraja
2020. godine u svim ¢lanicama EU-a, uz samo blage oscilacije,
koje uz ostale ¢imbenike odrazavaju i specificnosti lokalne epi-
demioloske situacije.

Kako bi se ocijenili doprinosi navedenih ¢imbenika recen-
tnom povecanju Stednje stanovnistva, procijenjen je model ko-
jim se kvantificiraju pojedina¢ni doprinosi tih ¢initelja®. Ocijenje-
ni model relativno dobro opisuje kretanje Stednje do izbijanja

9 U Okviru je za potrebe obuhvata prirode Stednje primijenjen regresijski mo-
del koji se zasniva na pojednostavljenom obliku modela prikazanom u Mody
et al. “Precautionary savings in the Great Recession”, IMF Economic Re-
view, Vol. 60, 2012., str. 114.—138. Pritom je zavisna varijabla stopa Stednje
(u udjelu raspolozivog dohotka), dok su nezavisne varijable o¢ekivanja o
nezaposlenosti i financijskoj situaciji (radi obuhvata $tednje iz predostrozno-
sti), oCekivani rast buduéeg dohotka (zasnovano na ostvarenom dohotku za
sljedece razdoblje) te stopa neto bogatstva kucanstva (u udjelu raspoloZivog
dohotka, zabiljeZzena jednu vremensku frekvenciju prije u odnosu na ostale
objasnidbene varijable). Prema dostupnoj literaturi, prisilna Stednja pritom
je utvrdena kao pogreska predvidanja, odnosno rezidualna razlika izmedu
procijenjene i promatrane stope Stednje. Tako se primijenjenim modelom
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Slika 7. Doprinosi osnovnih €initelja rastu Stednje

Slika 8. Udio ugroZene potrosnje
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Izvor: procjena HNB-a

Napomena: Stavke potro$nje uzete u obzir jesu: odjeéa i obuca, namjestaj i
odrzavanje kuca, prijevoz, rekreacija i kultura te hoteli, kafici i restorani.
Izvori: Eurostat; Anketa o potro$nji ku¢anstava

pandemije, pri ¢emu je vidljiva vaznost motiva Stednje iz pre-
dostroznosti, koji je u Hrvatskoj i usporedivim zemljama Sred-
nje i Istocne Europe ¢ak i vazniji nego u europodrucju. Medutim,
naglo povecanje sklonosti Stednji te njezinu veliku akumulaciju
u 2020. godini nije moguce objasniti uobi¢ajenim odrednicama
Stednje (kao Sto su, primjerice, ocekivanja o buduéem dohotku,
nezaposlenosti, financijska situacija te neto bogatstvo kuc¢ansta-
va). Uz pretpostavku da su odnosi izmedu navedenih odrednica i
Stednje ostali nepromijenjeni i tijekom pandemije, razlika izmedu
stvarne i procijenjene stope Stednje moze se poistovjetiti s “pri-
silnom” Stednjom akumuliranom zbog nemogucnosti potro$nje
(slike 6.ai 6.b.). Ta “prisilna” Stednja Cinila je tijekom 2020. najve-
¢i dio porasta $tednje, pa se ocjenjuje da je njezin doprinos uku-
pnom porastu u Hrvatskoj otprilike 77%, a da je u europodrucju
¢ak i malo veci (Slika 7.).

Akumulirani viSak Stednje u uvjetima nastavka pobolj$avanja

4. Trziste rada

epidemioloske situacije, popustanja restriktivnih epidemioloskih
mjera uz istodoban rast udjela procijeplienog stanovnistva te
smanjenja percipirane neizvjesnosti mogao bi dati dodatni za-
mah rastu potros$nje. No, zbog specifi¢nosti ove krize, kao i ¢im-
benika koji su utjecali na akumuliranje $tednje, osobito je teSko
predvidati evoluciju Stednje. Potros$nja je tako najviSe smanjena
u segmentima usluga, poput putovanja ili konzumacije hrane u
restoranima, za koje se ne moze ocekivati naknadna pojaca-
na potro$nja. Nadalje, prekomjerni visak $tednje mogao bi biti
ponajvise koncentriran u visim dohodovnim skupinama stanov-
nistva (Slika 8.). Stavke potrosnje™ koje su bile najvise pogode-
ne posljedicama pandemije koncentrirane su u koSaricama ku-
¢anstava s viSim raspolozivim dohotkom, a time i ujedno nizom
sklonosti potrosnji. Sve navedeno moglo bi ograniciti intenzitet
eventualnog trosSenja visSka akumulirane Stednje, odnosno inten-
zitet njezina prelijevanja u pojacanu osobnu potros$nju.

Zaposlenost i nezaposlenost

Oporavak zaposlenosti, koji je obiljezio drugu polovinu pro-
tekle godine, sve je manje izraZen s pribliZavanjem vrhunca tu-
ristiCke aktivnosti zbog znatno slabijeg zaposljavanja u usluznim
djelatnostima povezanima s turizmom. Sezonske oscilacije za-
poslenosti i u ovoj su godini prigusene. Tako je poCetkom ove
godine zaposlenost nadmasila razinu iz 2019. godine i gotovo
dostigla pretkriznu razinu s pocetka 2020. godine. No, i uz blagi
zabiljezen porast zaposlenosti tijekom prvih pet mjeseci ove go-
dine, njezina se razina u svibnju 2021. nasla malo ispod vrijed-
nosti u istom mjesecu 2019. godine, premda je bila visa za 3,3%
u odnosu na svibanj 2020. godine, kada su uéinci pandemije na
nosti u travnju i svibnju ove godine u skladu je sa slabijim opo-
ravkom usluznih djelatnosti u kojima je prisutan blizak fizicki
kontakt, gdje je vidljiv samo blagi porast, dok je rast zaposlenosti

mogu objasniti odrednice $tednje poput $tednje radi predostroznosti te
ostalih dohodovnih varijabli, dok se neobjasnjeni porast Stednje pripisuje
prisilnoj Stednji.

bio najizrazitiji u djelatnosti gradevinarstva, informacija i komu-
nikacija te obrazovanja.

Promjene nezaposlenosti u ovoj su godini takoder bile rela-
tivno priguSene kao odraz slabijega sezonskog zaposljavanja.
Broj nezaposlenih kontinuirano se tijekom godine zadrzavao
iznad razina zabiljezenih u 2019. godini, pri ¢emu se ta razli-
ka povecavala prema sredini godine. Broj nezaposlenih jos je i
pocetkom ove godine nadmasivao razinu s pocéetka 2020., no
zbog iznimno nepovoljnog utjecaja pandemije na trziste rada u
drugom tromjesecju 2020. godine, do sredine ove godine bio je
za gotovo 20 tisuca nizi u odnosu na proslogodisnje vrijednosti
(Slika 4.2.).

Prema posljednjim dostupnim podacima, od sije¢nja do oZuj-
ka 2021. godine subvencijama za oCuvanje zaposlenosti bilo
je obuhvaceno 9,5% ukupno zaposlenih, odnosno 8,6% radne

10 Radi boljeg obuhvata poveznice izmedu neesencijalnog dijela potro$nje, kao i
dijela kosarice potrosnje koja je najvise ugrozena u pandemiji, a u kontekstu
dohodovnih skupina, promatrane su iskljucivo sljedeée stavke potrosnje
prema COICOP Klasifikaciji: odjeca i obuca, namjestaj i odrZavanje kuca,
prijevoz, rekreacija i kultura te hoteli, kafici i restorani.
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Slika 4.1. Zaposlenost

Slika 4.3.a Stope nezaposlenosti
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Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i raéuna se kao
— 2017. — 2018. —— 2019. — 2020. — 2021. udio broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovni$tvu procijenjenom kao
zbroj nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Od sije€nja 2015. pri izraunu
administrativne stope nezaposlenosti koju objavljuje DZS, podaci o zaposlenicima
prikupljaju se iz obrasca JOPPD. Podaci za drugo tromjesecje 2021. za administra-
tivnu i prilagodenu stopu nezaposlenosti odnose se na travan;j i svibanj.
Izvor: HZMO Izvori: DZS; HZZ (izracun i sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
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Napomena: Podaci za lipanj 2021. godine odnose se na stanje na dan 21. lipnja.
lzvor: HZZ

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.3. Administrativnha (sezonski prilagodena) stopa
nezaposlenosti i subvencionirani radnici, u postocima radne
shage
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Izvor: HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)

snage (Slika 4.3.). Pritom se obujam subvencioniranih radnih
mjesta u sijecnju i veljaci zadrzao na razini s kraja prethodne go-
dine, a u oZujku se smanjio za oko 2 postotna boda, §to znaci da
se latentni rizici za zaposlenost postupno smanjuju. Ipak, prem-
da je broj subvencioniranih radnih mjesta u prvom tromjesecju
2021. bio zamjetno manji nego u ozujku 2020. godine, bio je
malo visi u odnosu na trece i Cetvrto tromjesecje 2020. godine.

Administrativna stopa nezaposlenosti smanjila se uspored-
no s padom broja nezaposlenih, pa se s prosje¢nih 9,6% radne
snage u prvom tromjesecju 2021. u svibnju spustila na 8,2%.
Anketna stopa nezaposlenosti za prvo tromjesecje 2021. bit Ce
objavljena u srpnju 2021.

Place i jedini¢ni troSak rada

U prvom tromjeseéju 2021. plae su nastavile rasti slicnim
intenzitetom kao u drugoj polovini prethodne godine, a u dru-
gom tromjeseCju taj se porast zaustavio (desezonirani poda-
ci) (Slika 4.5.). Pritom je u travnju i svibnju prosje¢na placa u
javnom sektoru porasla za 5,4%, a u ostatku gospodarstva za
4,8%, $to je rezultiralo rastom prosjeéne nominalne bruto plade
u cijelom gospodarstvu od 5,1% u odnosu na drugo tromjesecje
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2020. godine. Dok je pocetkom ove godine rast bruto placa bio
posebno izrazen u javnom sektoru, tijekom travnja i svibnja po-
rasle su place i u ostatku gospodarstva, uz najveéi rast u djelat-
nosti informacija i komunikacija.

Na rast nominalnih neto placa u 2021. godini povoljno su
se odrazile i porezne izmjene od sije¢nja 2021. godine, kojima
su smanjene porezne stope na oporezivanje dohotka (s 24% i
36% na 20% i 30%). Tako je u svibnju prosje¢na nominalna neto
plada bila visa za 6,9% u odnosu na isti mjesec prethodne godi-
ne. Medutim, na ukupna primanja zaposlenika iznimno je ne-
povoljno djelovao gotovo potpuni izostanak isplata neoporezivih
naknada od izbijanja pandemije (koje nisu ukljucene u statisti-
ku placa, ali su posljednjih godina znatno utjecale na raspoloZivi
dohodak zaposlenih), a taj je u¢inak bio osobito izrazen u 2020.
godini i donekle na pocetku ove godine. Od sije¢nja do travnja
2021. nominalne neto place uveéane za neoporezive naknade ta-
ko su se povedale za 2,5%, a u 2020. zabiljeZeno je njihovo sma-
njenje od 3,5% (Slika 4.5a.).

Nominalni jedini¢ni troSak rada u prvom tromjesecju 2021.
godine nastavio se ubrzano smanjivati zbog snaznijeg rasta pro-
izvodnosti rada (veci rast BDP-a od porasta zaposlenosti) u

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna bruto plac¢a
sezonski prilagodeni podaci, tromjese¢na stopa promijene, 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 drugo tromjesecje 2021. odnose se na travanj i svibanj.
Izvor: DZS (izracun i sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 4.5a. Prosje¢na nominalna neto plac¢a i neoporezive
naknade
godi$nja stopa promjene
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2 Stopa promjene izradunata je za prva Cetiri mjeseca 2021. u odnosu na prosje¢nu
vrijednost iz 2020. godine.
Izvor: DZS
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Slika 4.6. Naknade po zaposleniku, proizvodnost i jedini¢ni
trosak rada
sezonski prilagodeni podaci, tromjesecne stope promjene i razine
(2015. = 100)
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Napomena: U izraéunu jedini¢nog tros$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)

odnosu na poveéanje naknada po zaposleniku (prema podacima
iz nacionalnih ra¢una) (Slika 4.6.).

Projicirana kretanja

Nakon $to je u 2020. godini trziste rada relativno blago reagi-
ralo na snazan pad gospodarske aktivnosti zbog poduzetih mje-
ra Vlade RH za oCuvanje radnih mjesta, ni u 2021. godini ne
ocekuje se snaznija reakcija trziSta rada na oCekivani snazan rast
gospodarske aktivnosti. Uzimajudi u obzir ostvarenja u prvih pet
mjeseci i projicirana gospodarska kretanja, na razini 2021. godi-
ne olekuje se rast broja zaposlenih od 1,6%, ¢ime bi se zaposle-
nost vratila na pretkrizne vrijednosti. Pritom bi zamjetan dopri-
nos rastu ukupne zaposlenosti moglo generirati povecanje broja
zaposlenih u djelatnosti gradevinarstva, koje je potaknuto i ob-
novom potresom pogodenih podrudja, za §to ée se vrlo vjerojat-
no osim domace radne snage dijelom angazirati i strani radnici."!
Osim toga, povecanje broja zaposlenih oéekuje se i u industri-
ji te uslugama (Slika 4.7.). Istodobno s rastom broja zaposlenih

Slika 4.7. O¢ekivanje zaposlenosti po sektorima (u sljedeca
tri mjeseca)
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11 Na porast broja zaposlenih u djelatnosti gradevinarstva u sljedeca tri mjeseca
upuéuju i podaci iz Ankete o poslovnim ocekivanjima.
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Tablica 4.1. Ocjene i projekcije pokazatelja trziSta rada za 2020.
i 2021. godinu

godisnje stope promjene (%)

| 20t 2019 2000, 2021, | 2022
Broj zaposlenih - HZMO 2,3 23 -1.2 1,6 1,2

Broj zaposlenih — nacionalni

raguni 2,6 31 1.2 1,6 1,2
Stopa participacije (anketna) 51,2 512 51,0 51,7 523
Stopa nezaposlenosti (anketna) 8,4 6,6 7,5 6,9 6,3
Prosje¢na nominalna bruto placa 4,9 3,8 2,5 2,9 1,6
Jedini¢ni trosak rada 4,0 1,6 99 -21 -1,5
Proizvodnost 0,5 0,5 -7,0 5,1 3,2

Napomena: Godi$nje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke osiguranika
HZMO-a, prosjecne bruto place do 2015. odnose se na podatke prikupliene mjese¢nim
istrazivanjem RAD-1, od 2016. iz obrasca JOPPD, a jedini¢nog troSka rada i proizvodnosti
odnose se na podatke iz nacionalnih raéuna. Pri ocjeni i projekciji jedini¢nog troska rada

(i proizvodnosti rada) pretpostavljeno je da ée rast zaposlenika i ukupne zaposlenosti iz
nacionalnih ra¢una biti jednak oc¢ekivanom rastu osiguranika HZMO-a. Prosje¢ne bruto
nominalne place prikazane su prema obra¢unskom nacelu.

Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a

5. Inflacija

HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE e INFLACIJA ¢ 10/2021.

osoba oCekuje se i smanjenje broja nezaposlenih te bi se tako u
2021. anketna stopa nezaposlenosti mogla sniziti na 6,9% radne
snage.

U 2021. ocekuje se poveéanje prosjeCne nominalne bruto
plaée od oko 2,9%, ve¢im dijelom zbog visih placa u javnom sek-
toru (nakon $to su pocetkom 2021. godine povecane osnovice
place javnih i drZavnih sluzbenika za 4%), ali i zbog povecanja
plada u ostatku gospodarstva. Rast prosjeéne nominalne neto
place mogao bi biti jo§ izraZeniji zbog smanjenja poreznog opte-
recenja od sijeCnja 2021. godine, pri ¢emu se on procjenjuje na
3,8%. S ucvrsivanjem gospodarskog oporavka u ovoj i sljedecoj
godini moZe se oCekivati i promjena smjera djelovanja neopo-
rezivih naknada koje ée pridonijeti rastu raspolozivog dohotka.

U 2022. ocekuje se daljnji rast zaposlenosti, iako slabijeg in-
tenziteta nego u ovoj godini (1,2%), a anketna stopa nezaposle-
nosti mogla bi se smanjiti na 6,3% radne snage. Istodobno bi se
prosje¢na nominalna bruto plaa mogla povecati za oko 1,6%.

Pokazatelj tekucega kretanja ukupne inflacije u prvih se pet
mjeseci 2021. znatno povecao, pa se i godi$nja stopa inflacije
potrosackih cijena tijekom prvih pet mjeseci snazno ubrzala, s
—0,7% u prosincu 2020. na 2,1%, koliko je iznosila u travnju
i svibnju 2021. (Tablica 5.1.). To je gotovo u cijelosti bilo po-
sljedica povecanja godi$nje stope promjene cijena energije (po-
glavito naftnih derivata), djelomice zbog ovogodi$njeg poveéanja
maloprodajnih cijena naftnih derivata, a djelomice i zbog u¢inka
baznog razdoblja, odnosno znatnog pada tih cijena pocetkom
pandemije. Za razliku od same stope inflacije, indeks njezine
rasprostranjenosti u istom se razdoblju neznatno smanjio, $to
upucuje na to da je udio proizvoda ¢ije su cijene rasle u uku-
pnom broju proizvoda u svibnju 2021. bio malo manji u odno-
su na prosinac 2020. godine (Slika 5.1.). Osim toga, temeljna
je inflacija (koja ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda i
energije ni cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju)
tijekom prvih pet mjeseci 2021. bila niska i stabilna te se kretala

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

u rasponu od 0,4% do 0,6%.

Indikatori kretanja cijena u ranijim fazama proizvodnje od-
nosno distribucije upucuju na to da se inflatorni pritisci proizasli
iz rasta cijena sirovina (bez energenata) na svjetskom trZistu jo$
uvijek nisu znatnije prelili na proizvodacke cijene. Tako se godis-
nja stopa rasta proizvodackih cijena koja ne uklju¢uje energiju
relativno blago ubrzala na 1,0% u svibnju (s 0,1% u prosincu).
Pritom se ubrzao godisnji rast proizvodackih cijena intermedi-
jarnih proizvoda i, u manjoj mjeri, trajnih potrosackih proizvoda.
Istodobno se godi$nji pad cijena netrajnih potrosackih proizvo-
da dodatno ubrzao, ¢emu su, medu ostalim, pridonijele cijene u
proizvodnji duhanskih proizvoda, dok je, unato¢ znatnom pora-
stu cijena prehrambenih proizvoda na svjetskom trZistu, godis-
nja stopa promjene proizvodackih cijena prehrambenih proizvo-
da u Hrvatskoj ostala nepromijenjena te se i nadalje nalazi u ne-
gativnom podrudju. No, promatraju li se ukupne proizvodacke
cijene, godiSnja stopa promjene na domaéem trZiStu ubrzavala
se s —1,2% u prosincu 2020. na 7,3% u svibnju 2021. godine,
§to je u najvecoj mjeri bilo posljedica poveéanja godi$nje stope
promjene proizvodackih cijena energije.

Promatrano po pojedinim komponentama, ubrzavanje infla-
cije potrosackih cijena tijekom prvih pet mjeseci 2021. gotovo u
potpunosti odrazava povecanje doprinosa cijena energije, s —1,0
postotni bod u prosincu 2020. na 1,7 postotnih bodova u svib-
nju 2021. (Slika 5.2.). Istodobno se samo neznatno poveéao do-
prinos cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda (s —0,3 na
—0,2 postotna boda), ¢emu su najvise pridonijele cijene povrca.
Za razliku od toga, doprinosi cijena ostalih komponenti ostali su
nepromijenjeni. Pritom usluge (s doprinosom od 0,4 postotna
boda) te preradeni prehrambeni proizvodi (0,3 postotna boda)
i nadalje daju pozitivan doprinos, a industrijski proizvodi (-0,1
postotni bod) blago negativan doprinos ukupnoj inflaciji.

Godisnja stopa inflacije u europodruéju mjerena harmoni-
ziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC-om) ubrzala se s
—0,3% u prosincu 2020. na 2,0% u svibnju 2021. godine (Sli-
ka 5.3.). Tome su u najvecoj mjeri pridonijeli isti ¢imbenici koji
su utjecali na kretanje inflacije u Hrvatskoj, odnosno rast cije-
na energije, Cija se godis$nja stopa promjene povecala s —6,9% u
prosincu na 13,1% u svibnju. Uz energiju, ubrzavanju inflacije
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Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godis$nje stope promjene
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Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks 1,4 -0,6 -0,7 1,2 2,1
Energija 34 -10,9 -5,7 3,9 10,6
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 0,7 3,1 -3,5 -3,3 -2,3
Preradeni prehrambeni proizvodi 2,3 2,8 1,3 2,2 1,3
Industrijski proizvodi bez prehrane i energije -0,6 -0,4 -0,7 -0,7 -0,5
Usluge 1,5 1,8 1,8 1,7 1,7

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija 1,2 1,4 -0,1 0,5 0,4

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu 1,4 -4,7 -1,2 3,2 7,3

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu (bez energije) 0,5 0,2 0,1 0,7 1,0

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena 1,3 -0,7 -0,3 1,6 2,4

Harmonizirani indeks potrosackih cijena po stalnim poreznim stopama 2,1 -0,6 -0,1 11 2,2

Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi uklju¢uju alkohol i duhan.
lzvor: DZS

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

Slika 5.3. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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~ Hrvatska — HIPC bez energije, prehrane, pica i duhana
— Europodrucje — HIPC bez energije, prehrane, pi¢a i duhana

Izvori: DZS; Eurostat

u manjoj su mjeri pridonijele i cijene industrijskih proizvoda te
usluga. Nasuprot tome, unato¢ recentnom rastu cijena prehram-
benih proizvoda (nepreradenih i preradenih), koji se moze pri-
pisati rastu cijena sirovina na svjetskom trzi§tu te poveéanju po-
traznje, u promatranom se razdoblju njihov doprinos kretanju
inflacije smanjio. To je bilo posljedica negativnog uéinka baznog
razdoblja, odnosno znatnog rasta tih cijena zbog poremecaja u
lancima opskrbe nastalih pojavom i Sirenjem pandemije korona-
virusa u prvoj polovini 2020. godine. Temeljna inflacija, koja iz
izraCuna izuzima cijene energije, hrane, pi¢a i duhana, ubrzala
se s 0,2% u prosincu na 1,0% u svibnju.

U Hrvatskoj se godi$nja stopa inflacije mjerena HIPC-om,
sli¢éno kao u europodrudju, ubrzala s —0,3% u prosincu 2020.
na 2,3% u svibnju 2021. godine. To se gotovo u cijelosti mo-
Ze pripisati poveanju doprinosa cijena energije, a samo u ma-
njoj mjeri povecanju doprinosa cijena prehrambenih proizvoda
(nepreradenih i preradenih) kretanju inflacije. Nakon §to je u
prosincu 2020. inflacija mjerena HIPC-om u Hrvatskoj bila jed-
naka kao u europodrudju, malo izraZenije ubrzavanje inflacije u
Hrvatskoj tijekom prvih pet mjeseci 2021. rezultiralo je time da
je u svibnju inflacija u Hrvatskoj bila za 0,2 postotna boda visa

nego u europodrudju. To je posljedica veéeg doprinosa cijena
energije kretanju inflacije u Hrvatskoj zbog njezina veéeg udjela
u kosarici za izraun HIPC-a, $to je dijelom ublaZzeno manjim
doprinosom cijena industrijskih proizvoda. Temeljna inflacija,
mjerena HIPC-om, koja iz izraCuna izuzima cijene energije, hra-
ne, pi¢a i duhana, blago se ubrzala s 0,6% u prosincu 2020. na
0,8% u svibnju 2021. te je bila za 0,2 postotna boda niza nego u
europodrudju.

Inflacijska oCekivanja

Od travnja 2020. do kraja 2020. godine bio je vidljiv trend
smanjivanja inflacijskih oCekivanja potrosaca u Hrvatskoj (Slika
5.4.), na §to je uz pandemijsku krizu vjerojatno utjecalo i znat-
no usporavanje godi$njeg rasta cijena hrane, koji je u prosincu
2020. usao u negativno podrucje. Inflacija cijena hrane tijekom
prvih pet mjeseci 2021. zadrzala se u negativnom podrucju, a
inflacijska ocekivanja potro$aca u tim su uvjetima bila relativ-
no stabilna. Nasuprot tome, od prosinca 2020. prisutan je trend
snaznog porasta kratkoro¢nih inflacijskih oéekivanja poduzeéa
u industriji s iznimno niske razine, §to je vjerojatno povezano
s poveCanjem troSkovnih pritisaka zbog rasta cijena sirovina
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Slika 5.4. Kratkorocna inflacijska o¢ekivanja potrosaca i
poduzecéa

saldo odgovora

ST LA

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

— Inflacijska oCekivanja potrosaca
— Inflacijska oekivanja poduzeca — industrija
Inflacijska ocekivanja poduzeca — usluge

2020. 2021.

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

Slika 5.5. Cimbenici ograni¢avanja proizvodnje u industriji
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Slika 5.6. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja ekonomskih
analiticara
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— Prognoza inflacije potro$ackih cijena za 2021.
— Prognoza inflacije potro$ackih cijena za 2022.

Izvor: Eastern Europe Consensus Forecasts
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i vozarina na svjetskom trziStu te zastojima u lancima nabave.
Usto, na rast potraznje, kao jednog od ¢initelja koji utjeCe na in-
flacijska ocekivanja, upuéuju posljednji dostupni podaci iz Anke-
te o poslovnom pouzdanju, prema kojima ponovno znatan broj
poduzeca u industriji navodi nedostatak materijala i opreme kao
ograniCavajuci ¢imbenik za njihovo poslovanje (Slika 5.5.), pri
¢emu su ti problemi prisutni u viSe industrijskih aktivnosti. U
uvjetima porasta optimizma vezanog uz normalizaciju turistickih
tijekova, rastu i inflacijska oéekivanja poduzeca iz usluznog sek-
tora, ali znatno slabijim intenzitetom.

Inflacijska oc¢ekivanja ekonomskih analitiCara za 2021. godi-
nu bila su od sredine 2020. sve do oZujka ove godine usidrena
u uskom rasponu od oko 1,0% do 1,1%, a nakon toga su blago
porasla na 1,4% (Slika 5.6.). Taj se rast zasad nije odrazio na
ocekivanja za sljedecu godinu, pa prognoze inflacije potrosac-
kih cijena ekonomskih analitiara za 2022. godinu u posljednjih
osam mjeseci fluktuiraju u uskom rasponu oko 1,6%.

Projicirana kretanja

U 2021. ocekuje se ubrzavanje prosjeéne godisnje inflacije
potroSackih cijena na 1,7% (s 0,1% u 2020.), $to bi uvelike tre-
balo biti rezultat oéekivanoga snaznog povecanja godiSnje stope
promjene cijena energije s —5,3% u 2020. na oko 5,9% u 2021.
Pritom bi se doprinos cijena energije ukupnoj inflaciji mogao
povecati s —0,9 postotnih bodova u 2020. na oko 1,0 postot-
ni bod u 2021. godini, uglavnom zbog znatnog porasta cijena
sirove nafte na svjetskom trzistu kao i zbog pozitivnog udinka
baznog razdoblja, odnosno i§¢ezavanja uéinka znatnog pojefti-
njenja naftnih derivata pocetkom pandemije.

Nadalje, u uvjetima oporavka potraznje u 2021. moglo bi do-
¢i do blagog povelanja godisnje stope rasta indeksa potrosac-
kih cijena (IPC-a) bez hrane i energije na oko 1,3% (s 1,0% u
2020.). Tako se, primjerice, moze ocekivati da ée se u uvjetima
postupnog oporavka turisti¢ke potraznje godi$nja stopa rasta ci-
jena usluga povezanih s turizmom ubrzati. Odredeni inflatorni
pritisci prisutni su zbog rasta cijena sirovina na svjetskom trzi-
§tu, povecanja vozarina te nestaSice pojedinih vaznih proizvo-
da koji se rabe u proizvodnji drugih proizvoda (primjerice po-
luvodica). Rast tih cijena nije se dosad u znatnoj mjeri prelio
na proizvodacke i potroSacke cijene u Hrvatskoj. Uzrok tome je
vjerojatno relativno nizak udio troska sirovina u ukupnim tros-
kovima, dok vedéi dio otpada na troskove placa i profitne marze.
Usto, oéekuje se da bi rast cijena sirovina trebao biti prolazno-
ga karaktera te da Ce se privremeno povecani troskovi ublaziti
smanjenjem profitnih marzi. Niskoj i stabilnoj temeljnoj inflaciji
(mjerenoj IPC-om bez hrane i energije) u tekucoj i sljedecoj go-
dini trebali bi pridonijeti priguseni domaci troskovni pritisci pro-
izadli iz izrazitijeg povecanja proizvodnosti rada od rasta placa,
§to rezultira smanjenjem jedini¢nih troS$kova rada. Usto, infla-
torni pritisci proizasli iz porasta cijena u zemljama najvaznijim
vanjskotrgovinskim partnerima trebali bi biti blagi, ako se uzme
u obzir niska prognozirana temeljna inflacija, koja na razini eu-
ropodrucja iznosi 1,1% u 2021. te 1,3% u 2022.'2

Tijekom 2021. godine ocekuje se ubrzanje prosje¢noga go-
disnjeg rasta cijena hrane s —1,4% u prvom tromjesecju na 1,4%
u posljednjem tromjesedju, $to bi trebalo biti posljedica odgode-
nog ulinka snaznog rasta cijena prehrambenih sirovina (pogla-
vito zitarica i uljarica) na svjetskom trZistu te pozitivnog ucin-
ka baznog razdoblja (zbog snazZnog pada maloprodajnih cijena
hrane u posljednjem tromjeseéju 2020.). Medu diniteljima koji
pridonose tome da se ne o¢ekuje snazniji porast potrosackih ci-
jena hrane isti¢u se normalizacija lanaca nabave, oCekivanja da
bi porast placa, koje Cine znatan udio u strukturi cijena, trebao

12 Projekcija ESB-a, lipanj 2021.
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Slika 5.7. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije

Slika 5.8. Projekcija inflacije potroSackih cijena
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Napomena: Bruto profitna marza izracunata je kao razlika godi$nje stope promjene
deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troSkova rada.
Izvori: Eurostat; DZS; izratun HNB-a
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Izvori: DZS; izraGun HNB-a

biti blag, kao i o¢ekivanja da bi porast cijena prehrambenih siro-
vina na svjetskom trZiStu trebao biti privremeni poremecaj, ko-
ji bi nakon ovogodisnje obilnije Zetve na globalnoj razini trebao
iSCeznuti.

Usporavanje prognozirane inflacije na oko 1,5% u 2022. tre-
balo bi biti rezultat ofekivanog smanjenja prosjeéne godisnje
stope rasta cijena energije na 0,6% (s 5,9% u 2021). To bi znat-
nim dijelom trebalo biti rezultat pada cijena sirove nafte na svjet-
skom trzi§tu, na §to upucuju kretanja na terminskom trzistu. S
druge strane, pretpostavljeno je da bi se prosje¢na godis$nja sto-
pa rasta cijena hrane mogla ubrzati s —0,2% u 2021. na 2,3% u
2022., dok bi ubrzanje prosjeénoga godi$njeg rasta IPC-a bez
hrane i energije moglo biti malo manje izrazeno (s 1,3% u 2021.
na 1,5% u 2022.). Nastavak blagog porasta temeljne inflacije
(mjerene IPC-om bez hrane i energije) vecim bi dijelom trebao
biti rezultat daljnjeg oporavka potraZnje, a samo manjim dijelom
posljedica postupnog prelijevanja porasta cijena industrijskih si-
rovina na svjetskom trZiStu zabiljeZenog u prethodnoj godini.

Ocjenjuje se da su rizici da inflacija bude niza, odnosno visa

6. TekuCi i kapitalni racun platne
bilance

Manjak na tekucem i kapitalnom racunu platne bilance’® u
prvom se tromjeseCju 2021. blago smanjio u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine. To je rezultat intenzivnijega koristenja
sredstava iz fondova EU-a, dok su u suprotnom smjeru djelova-
li pogorsanje salda na ra¢unu primarnog dohotka te, u manjoj
mjeri, smanjenje neto izvoza usluga. Istodobno je manjak u rob-
noj razmjeni s inozemstvom ostao nepromijenjen. Promatraju li
se kumulativna ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, visak
na tekucem i kapitalnom racunu u razdoblju do kraja oZujka
2021. iznosio je 2,0% BDP-a, $to je blago pobolj$anje u odnosu
na 1,8% BDP-a ostvarenih u cijeloj 2020. godini (Slika 6.1.).

13 Povijesni su podaci platne bilance revidirani u odnosu na pret-
hodne objave. Vise o tome vidjeti na: https://www.hnb.hr/-/
revizija-statistike-odnosa-s-inozemstvom.

od projicirane uravnotezeni, ali su ujedno veci nego inace. Rizici
koji bi mogli izazvati niZu inflaciju odnose se na mogudi slabiji
intenzitet gospodarskog oporavka u zemlji i inozemstvu u sluca-
ju sporijeg popustanja epidemioloskih mjera i/ili materijalizacije
negativnih makroekonomskih rizika (prerano ukidanje monetar-
nih i fiskalnih mjera pomoci gospodarstvu, povecana sklonost
Stednji i sl.). U tom bi slucaju inflatorne pritiske prigusili slabiji
oporavak potraZnje i niZe cijena sirovina. Nasuprot tome, u slu-
¢aju poboljsanja epidemiolo$ke situacije i slijedom toga snaznije-
ga gospodarskog rasta u odnosu na osnovni scenarij projekcije,
inflatorni bi pritisci mogli biti jaCe izrazeni. Nadalje, inflatorni
pritisci iz vanjskog okruZzja takoder bi se mogli povecati u odno-
su na osnovni scenarij projekcije, prije svega, ako cijene sirove
nafte i drugih sirovina na svjetskom trZistu unato¢ oCekivanjima
stabilizacije nastave rasti te ako inflacija u zemljama najvaznijim
vanjskotrgovinskim partnerima bude visa. Osim toga, prelijeva-
nje rasta cijena sirovina na domace cijene moglo bi biti izrazitije
od ocekivanog.

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

mird. EUR
% BDP-a

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Kapitalne transakcije Usluge Primarni dohodak
I Sekundarni dohodak Roba = Tekudi i kapitalni racun® — desno
— Tekuci i kap. racun bez jednokr. u¢inaka?® — desno
@ Tekudi i kapitalni racun® — desno

a Zbroj posljednjih Eetiriju tromjesecja

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

Izvor: HNB
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Vanjska trgovina i konkurentnost

Oporavak globalne gospodarske aktivnosti i inozemne potra-
Znje glavnih vanjskotrgovinskih partnera odrazio se na intenzivi-
ranje robne razmjene s inozemstvom u prvom tromjeseéju 2021.
u odnosu na proslogodisnja ostvarenja, koja su bila djelomi¢no
priguSena utjecajem epidemioloskih mjera uvedenih s ciljem
suzbijanja pandemije koronavirusa u Hrvatskoj i svim vaZnijim
vanjskotrgovinskim partnerima. Tako je prema podacima platne
bilance!* robni izvoz u prva tri mjeseca 2021. na godisnjoj razini
porastao za 4,6%, nakon blagog rasta od 1,0% u istom razdoblju
2020. Istodobno je robni uvoz porastao za 2,6%, nakon §to se
u istom razdoblju prethodne godine smanjio za 0,7%. Unatod
brzem rastu robnog izvoza od uvoza, zbog vele uvozne baze,
manjak u robnoj razmjeni s inozemstvom u prvom je tromjesec-
ju 2021. ostao nepromijenjen, nakon §to se u istom razdoblju
prethodne godine smanjio za 2,6%. Promatraju li se kumulativ-
na ostvarenja u posljednja Cetiri tromjese¢ja, manjak u robnoj
razmjeni u razdoblju do kraja ozujka 2021. iznosio je 17,5%
BDP-a, jednako kao u cijeloj 2020. godini. Obiljezja izvoza i
uvoza u prosloj godini detaljnije se razmatraju u Okviru 4. Kre-
tanje robne razmjene u pandemiji.

Detaljni podaci DZS-a pokazuju da je godi$nji rast ukupnoga
robnog izvoza u prvom tromjese¢ju 2021. bio Siroko rasprostra-
njen (Slika 6.2.), pri ¢emu se posebno istiCe rast izvoza medi-
cinskih i farmaceutskih proizvoda u SAD, potom nafte i naftnih
derivata u Madarsku te proizvoda metalske industrije u Italiju
i Njemacku. Osim toga, primjetno se povecao izvoz kapitalnih
proizvoda, i to elektri¢nih strojeva i aparata u Njemacku i Italiju
te specijalnih strojeva za pojedine industrijske grane u Saudij-
sku Arabiju, Indiju i Njemacku, kao i prehrambenih proizvoda
(osobito Zitarica i proizvoda od Zitarica te ribe i preradevina) u
Italiju.

Godi$njem rastu ukupnoga robnog uvoza (Slika 6.3.) u pr-
vom su tromjeseCju 2021. najviSe pridonijeli veéi uvoz kapital-
nih proizvoda (posebice elektri¢nih strojeva, aparata i uredaja) iz
Kine te proizvoda metalske industrije (Zeljeza i Celika, obojenih
metala te proizvoda od metala) iz Italije. Uvoz energenata pove-
¢ao se neznatno, s obzirom na to da je snazan rast uvoza plina
iz SAD-a i Madarske velikim dijelom nadomjeSten padom uvoza
nafte i naftnih derivata iz Italije. Osim nafte, primjetno se sma-
njio i uvoz medicinskih i farmaceutskih proizvoda iz Belgije.

Neto izvoz usluga u prvom se tromjese¢ju 2021. smanjio u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine kao posljedica pogor-
Sanja salda u razmjeni svih kategorija usluga (putovanja, ople-
menjivanje, prijevoz i ostale usluge). Pritom je padu ukupnog
izvoza usluga (Slika 6.4.) najvise pridonijelo izraZzeno smanje-
nje prihoda od turisti¢ke potro$nje stranih gostiju (za 38,6%) u
uvjetima i dalje prisutnih zastitnih mjera i ogranicenja usmjere-
nih na suzbijanje pandemije. Podaci DZS-a pokazuju jos izrazi-
tiji pad fizi¢kih pokazatelja u komercijalnim smjestajnim objekti-
ma, pa su tako dolasci stranih gostiju u prvom tromjesedju 2021.
bili za 77,1%, a nocenja za 63,4% manji u odnosu na isto raz-
doblje prethodne godine, te su se nalazili na razini od 13,4%
odnosno 24,9% ostvarenja iz rekordne 2019. godine. Istodobno
je, medutim, utjecaj snaznog pada prihoda od turisticke potros-
nje nerezidenata na saldo usluga gotovo u potpunosti neutralizi-
ran jo§ izrazitijim smanjenjem turisticke potro$nje rezidenata u
inozemstvu (za 58,4%), koje je u apsolutnom iznosu zbog nize
uvozne baze bilo samo malo blaze od pada izvoza. Promatraju li

14 Prema podacima DZS-a izvoz robe u prvom tromjeseéju 2021. poveéao se
za 8,6%, uvoz robe za 2,7%, a manjak na raunu robe smanjio se za 6,3% u
odnosu na isto razdoblje prethodne godine. O razlikama u obuhvatu robne
razmjene prema podacima platne bilance i DZS-a vidjeti Okvir 3. Kretanja u
robnoj razmjeni s inozemstvom prema platnobilan¢nim podacima, MKP broj
2, srpanj 2017.)

Slika 6.2. Robni izvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi

postotni bodovi

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

M Energenti M Brodovi
Kemijski proizvodi
& Ukupno DZS (%)

Kapitalni proizvodi
Radno intenzivni? Ostalo
Ukupno, platna bilanca (%)

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

Izvori: DZS; HNB

Slika 6.3. Robni uvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi

postotni bodovi

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

M Energenti M Brodovi
Kemijski proizvodi
4 Ukupno DZS (%)

Kapitalni proizvodi
Radno intenzivni® Ostalo
Ukupno, platna bilanca (%)

2 Radno intenzivni proizvodi ukljuéuju (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

Slika 6.4. 1zvoz usluga
godisnje stope promjene i doprinosi
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Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni te€ajevi kune
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Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivnu aprecijaciju kune. Podaci za drugo
tromjesecje 2021. kod nominalnog tecaja i kod realnog te¢aja uz potro$acke cijene
odnose se na travanj i svibanj, a kod realnog te¢aja uz proizvodacke cijene odnose se
na travanj.

Izvor: HNB

se kumulativna ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, viSak u
medunarodnoj razmjeni usluga u razdoblju do kraja prvog tro-
mjesecja 2021. iznosio je 10,7% BDP-a, §to je neznatno manje u
odnosu na cijelu 2020. godinu (10,8% BDP-a).

Nominalni efektivni teaj kune u prvoj polovini godine ostao
je gotovo nepromijenjen, dok je realni efektivni tecaj kune uz po-
troSacke i proizvodacke cijene blago deprecirao (Slika 6.6.). U
prvom tromjesecju 2021. snazno je deprecirao indeks realnoga
efektivnog teCaja uz jedini¢ne troskove rada u ukupnom gospo-
darstvu, ¢ime je ponisteno pogorsanje troskovne konkurentnosti
iz druge polovine 2020. godine. S druge strane, indeks realnoga
efektivnog tecaja uz jedini¢ni trosak rada u preradivackoj indu-
striji ostao je gotovo nepromijenjen, takoder blizu razina od prije
pandemije.

Dohoci i transakcije s EU-om

Saldo na ra¢unu primarnog dohotka u prvom se tromjesecju
2021. zamjetno pogor$ao u odnosu na isto razdoblje prethod-
ne godine te je nakon proslogodi$njega pozitivnog salda pono-
vo ostvaren manjak. PogorSanje salda odraz je veCeg manjka na
osnovi dohodaka od vlasnickih ulaganja (Slika 6.6.), prije svega

zbog vece dobiti banaka i poduzeca (posebice u naftnoj industri-
ji, trgovini i gradevinarstvu) u vlasni§tvu nerezidenata. Istodob-
no su se, iako u znatno manjoj mjeri, smanjili rashodi za kamate
po inozemnim zaduZenjima domacdih sektora, §to se ponajviSe
odnosi na troskove drzave po izdanim vrijednosnim papirima.
Neto prihodi od transakcija s proracunom EU-a u prvom su
tromjeseéju 2021. izrazito porasli u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine zbog daljnjeg intenziviranja koristenja sredsta-
va iz fondova EU-a, dok su istodobno porasle i uplate u europ-
ski proracun, ali u znatno manjoj mjeri. Promatrajuci strukturu
koristenja sredstava, veéi se dio odnosio na sredstva tekuce ne-
go kapitalne namjene, pri ¢emu je drzava iskoristila viSe sredsta-
va od ostalih domacih sektora. ViSak iskoristenih sredstava nad
uplatama u prorac¢un EU-a, izraZen kao zbroj posljednjih Cetiriju
tromjesecja, tako se povecao s 3,7% BDP-a na kraju 2020. na

Slika 6.7. Transakcije s proraunom EU-a
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na tekuéem i
kapitalnom racunu platne bilance biljeze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplaéena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena, biljeze na financijskom raunu. Uplate u prora¢un EU-a na grafikonu su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znadi viSak nad uplatama u prora¢un EU-a.

Izvori: MF; HNB

Slika 6.6. Dohoci od ulaganja

Slika 6.8. Ostali dohoci, isklju¢ujuci dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om
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4,4% BDP-a na kraju ozujka 2021. godine (Slika 6.7.). Isto-
dobno je porastao i neto priljev ostalih dohodaka, koji iskljuuju
dohotke od vlasni¢kih i duznickih ulaganja te transakcije s pro-
racunom EU-a, zbog rasta neto prihoda od naknada privremeno
zaposlenih osoba u inozemstvu te osobnih transfera (Slika 6.8.).

Projicirana kretanja

Na razini cijele 2021. godine vi$ak na tekuéem i kapitalnom
racunu mogao bi iznositi 2,7% BDP-a i tako primjetno porasti u
odnosu na 1,8% BDP-a ostvarenih u protekloj godini. Istodob-
no bi se mogao zabiljeziti neznatan manjak samo tekuceg racu-
na (-0,1% BDP-a), §to je blago poboljSanje u odnosu na 2020.
godinu (—0,4% BDP-a). Povoljnim utjecajem na kretanje salda
tekucega i kapitalnog racuna posebno se izdvaja oporavak pri-
hoda od turizma, a u manjoj mjeri i daljnji rast priljeva sredsta-
va iz fondova EU-a. Nasuprot tome, povoljna bi kretanja moglo
ublaziti pogorsanje salda u robnoj razmjeni s inozemstvom i na
racunu primarnog dohotka (zbog rasta profitabilnosti banaka i
poduzeda u stranom vlasnistvu), nakon privremenog poboljSanja
spomenutih ra¢una u protekloj godini.

Glavni ¢initelj rasta viska na tekuéem i kapitalnom radunu u
2021. mogao bi biti veéi neto izvoz usluga zbog oporavka priho-
da od turizma. Unatoc visokoj ocekivanoj stopi rasta, zbog niske
baze uzrokovane vi§e no upola manjim prihodima u 2020., uku-
pni bi financijski rezultat u turizmu u 2021. mogao iznositi blizu
70% pretkrizne, rekordne razine iz 2019. godine. Rastu viska na
raCunu usluga mogao bi pridonijeti i ve¢i neto izvoz ostalih, ne-
turisti¢kih usluga, iako u znatno manjoj mjeri. Povoljna kretanja
u medunarodnoj razmjeni usluga u velikoj bi mjeri mogao ubla-
Ziti rast manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom, ali se ipak u
ukupnoj razmjeni robe i usluga oéekuje smanjenje manjka.

Kada je rije¢ o robnoj razmjeni, u skladu s relativno povolj-
nim ostvarenjima u prva tri mjeseca 2021., poboljSanim ocekiva-
njima glede gospodarskih kretanja kod glavnih vanjskotrgovin-
skih partnera i pretpostavljenim nastavkom oporavka globalne
trgovine, na razini cijele 2021. ocekuje se primjetan rast robnog
izvoza. Njega bi, medutim, mogao nadmasiti rast robnog uvoza
zbog ofekivanog jacanja osobne i investicijske potrosnje, izvoza
robe i usluga (zbog uvozne ovisnosti izvoza), kao i cijena nafte
na svjetskom trziStu. U skladu s tim ocekuje se nastavak trenda
rasta manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom, koji je bio pri-
vremeno prekinut u prethodnoj godini. Pritom se o¢ekuje kako
bi izvoz, uvoz i manjak u robnoj razmjeni mogli prestiéi pretkri-
znu razinu ve¢ u 2021. godini.

Uz robnu razmjenu s inozemstvom, povoljna bi kretanja na
tekuéem i kapitalnom radunu moglo ublaziti i pogorsanje sal-
da na ra¢unu primarnog dohotka. To pogorsanje odrazava pret-
postavku o oporavku dobiti banaka i poduzeéa u stranom vla-
sniStvu, koji bi mogao nadmasiti rast neto prihoda od nakna-
da privremeno zaposlenih osoba u inozemstvu. Nasuprot tome,
ocekuje se daljnji rast viska na radunima sekundarnog dohotka

Okvir 4. Kretanje robne razmjene u pandemiji

i kapitalnih transakcija zbog nastavka intenziviranja koriStenja
sredstava iz fondova EU-a. Naime, oCekuje se da Ce se u 2021.,
osim sredstava iz prethodne financijske perspektive, poceti ra-
biti sredstva iz nove financijske perspektive 2021. — 2027., kao
i sredstva iz Fonda solidarnosti za obnovu Zagreba i Sisacko-
-moslavacke Zupanije od potresa. OCekuje se i pocetak koriste-
nja sredstava iz novog instrumenta za oporavak (engl. Next Gen-
eration EU), no njihov bi utjecaj u ovoj godini mogao jo§ biti
skroman. Pozitivan saldo s proratunom EU-a mogao bi se tako
u cijeloj 2021. povecati na 4,8% BDP-a.

Nakon primjetnog poveéanja u 2021., u 2022. oéekuje se
neznatan porast viska na tekucem i kapitalnom rac¢unu (2,9%
BDP-a). Pritom bi oporavak neto izvoza usluga i daljnji rast ko-
riStenja sredstava iz fondova EU-a mogli biti ponisteni vedim
manjkom u robnoj razmjeni te na raéunu primarnog dohotka.

Povoljnim bi se utjecajem na saldo tekucega i kapitalnog ra-
¢una i u 2022. mogao isticati nastavak rasta neto izvoza usluga,
zbog daljnjeg oporavka prihoda od turizma. Pritom se ne oeku-
je da bi financijski rezultat u turizmu mogao dostiéi pretkriznu
razinu ni u 2022. Zbog brzeg rasta uvoza od izvoza manjak u
robnoj razmjeni s inozemstvom mogao bi se dodatno produbiti,
iako znatno slabijim intenzitetom u odnosu na prethodnu go-
dinu, s obzirom na to da bi usporavanje rasta izvoza moglo biti
praéeno izraZenijim usporavanjem rasta uvoza.

Pretpostavljeno pogorSanje salda na raéunu primarnog do-
hotka u 2022. rezultat je pretpostavke o daljnjem oporavku do-
biti banaka i poduzeca u inozemnom vlasnistvu. S druge strane,
vi$ak na racunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija
mogao bi se nastaviti povecavati zbog sve vecih isplata sredstava
krajnjim korisnicima iz fondova EU-a.

Projekcija kretanja na tekudem i kapitalnom racuna platne
bilance izloZena je znatnim rizicima i neizvjesnostima. Najizra-
Zeniji su rizici vezani uz pretpostavljenu dinamiku oporavka pri-
hoda od turizma, koja ovisi o epidemiolo$koj slici u Hrvatskoj,
glavnim emitivnim zemljama te standardima EU-a povezanima s
kretanjem turistickih posjetitelja. Dodatni rizik proizlazi iz mo-
gucih trajnih promjena navika potro$aca vezano uz putovanja,
zbog kojih bi se mogla promijeniti strukturna obiljezja domaceg
turizma s ucincima na financijski rezultat. Velik rizik ¢ini i di-
namika gospodarskog oporavka glavnih vanjskotrgovinskih par-
tnera, o kojoj ovisi kretanje robnog izvoza. Istodobno, rast cije-
na energenata i drugih sirovina snazniji od pretpostavljenog u
osnovnom scenariju mogao bi rezultirati veCom vrijednosti neto
uvoza tih proizvoda, uz rizik prelijevanja i na cijene drugih pro-
izvoda. Naposljetku, rizici za projekciju povezani su i s koriste-
njem sredstava iz fondova EU-a, koja bi, s jedne strane, mogla
premasiti tekuca ocekivanja, ali i, s druge strane, biti slabija zbog
ograniCenih apsorpcijskih kapaciteta ako se uzme u obzir izrazi-
to visok iznos ukupne financijske omotnice koja je Hrvatskoj na
raspolaganju.

Nakon pocetnog Soka pandemije, robna se razmjena s ino-
zemstvom u svim zemljama Srednje i Isto¢ne Europe pocela
zamjetnije oporavijati ve¢ u drugoj polovini 2020. godine. lako
oporavak u drugom dijelu 2020. nije bio dovoljan da nadoknadi
nepovoljna ostvarenja s pocetka godine, Hrvatska se medu pro-
matranim zemljama, nakon Poljske, istice najmanjim padom rob-
nog izvoza, sto je djelomice rezultat strukturnih obiljeZja hrvatsko-
ga izvoznog sektora. Istodobno je zbog zamjetnog pada domace
potraZnje ostvaren izrazitiji pad robnog uvoza, sto je rezultiralo

primjetnim poboljsanjem salda u robnoj razmjeni. Kontrakciju tr-
govinskih tijekova, posebice uvoza, u pandemijskoj je godini znat-
no ublazila trgovina medicinskim proizvodima i opremom.

Brzo Sirenje zaraze koronavirusom te pratece epidemioloske
mjere snazno su se i trenutno odrazili na medunarodnu robnu
razmjenu, Cija se dinamika postupno usporavala i u godinama
koje su prethodile pandemiji. Pritom se pocetni u¢inak restriktiv-
nih mjera ponajprije manifestirao na strani ponude, medu osta-
lim poremecajima u dobavnim lancima, zastojima na grani¢nim
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Slika 1. Kretanje robne razmjene Hrvatske i zemalja SIE-a u pandemiji (indeks, isti mjesec 2019. = 100)
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Izvor: Eurostat

Slika 2. Doprinosi promjeni robnog izvoza u 2020. u Hrvatskoj i zemljama SIE-a

a) Prema kategorijama proizvoda
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prijelazima i zatvaranju dijela proizvodnih i prodajnih kapaciteta.
To je uzrokovalo snazan pad robnog izvoza i uvoza u svim ze-
mljama SIE-a' u drugom tromjesecju 2020., a osobito u travnju
i svibnju, kada je robna razmjena prosje¢no bila i do 30% niza
nego godinu prije (Slika 1.). Ipak, nakon poc¢etnog Soka vec¢ je u
lipnju zapocCeo oporavak, koji se nastavio sve do sijeCnja 2021.,
kada se robna razmjena ponovo kratkotrajno smanijila.

Hrvatski robni izvoz u travnju i svibnju prosle godine pao je
osjetno manje od prosjeka zemalja SIE-a (Slika 1.a), a u drugoj
polovini 2020. rastao je snaznije od izvoza tih zemalja, s izuzet-
kom srpnja, kada je pao izvoz brodova, ali isklju¢ivo zbog u€inka
baznog razdoblja. lako rast ostvaren u drugoj polovini 2020. nije
u potpunosti neutralizirao nepovoljna kretanja s pocetka godine,
kontrakcija hrvatskoga robnog izvoza i na razini cijele 2020. bila
je znatno manje izrazena (pad je iznosio 2,3%) u odnosu na sve
druge usporedive zemlje, osim Poljske (Slika 2., prema podaci-
ma vanjskotrgovinske statistike).

15 Zemlje Srednje i Istocne Europe, odnosno zemlje SIE-a, koje se, uz Hrvatsku
(HR), analiziraju u ovome okviru jesu: Bugarska (BG), Ceska (CZ), Madar-
ska (HU), Poljska (PL), Rumunjska (RO), Slovacka (SK) i Slovenija (SI).

Relativna otpornost hrvatskoga izvoznog sektora tijekom
pandemije uvelike odrazava njegova strukturna obiljezja, koja se
u normalnim uvjetima smatraju relativno nepovoljnima. To se po-
najviSe odnosi na visok udio prehrambenih proizvoda i ostalih
radno intenzivnih proizvoda niske dodane vrijednosti u ukupnom
izvozu. Naime, upravo su prehrambeni proizvodi medu rijetkim
kategorijama robe Ciji je izvoz porastao u vecini promatranih ze-
malja, a najviSe u Hrvatskoj i Poljskoj. Manji pad izvoza u Hr-
vatskoj takoder se moze povezati sa slabijom participacijom u
globalnim lancima vrijednosti, pogotovo onima koji se naslanjaju
na automobilsku industriju, u usporedbi s preostalim zemljama
SIE-a. Uz energente, €ija se vrijednost izvoza smanjila poglavito
zbog pada cijena nafte na svjetskom trziStu, upravo je izvoz au-
tomobila i automobilskih dijelova bio zasluzan za glavninu pada
robnog izvoza u vecini analizom obuhvacenih zemalja. Proma-
trano prema geografskim trzistima (Slika 2.b), pad je hrvatskog
izvoza posljedica manjeg izvoza u zemlje Cefte, dok se izvoz na
zajednicko trziste EU-a samo neznatno smanjio, s obzirom na to
da je pad izvoza u stare zemlje ¢lanice (EU 14), a najviSe u ltaliju,
u velikoj mjeri nadomjesten rastom izvoza u nove zemlje ¢lanice
(EU 12), i to ponajviSe u Madarsku.
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Slika 3. Doprinosi promjeni robnog uvoza u 2020. u Hrvatskoj i zemljama SIE-a

a) Prema kategorijama proizvoda
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Izvor: Eurostat

Relativno povoljna izvozna ostvarenja u Hrvatskoj djelomice
su rezultat i tranzitnih poslova povezanih s poslovanjem nere-
zidenata, koji su se snazno intenzivirali u godinama nakon ula-
ska u EU, a posebice u pandemijskoj godini, kada je njihov rast
iznosio gotovo 20%. Promatrajuci platnobilanéne podatke koji,
medu ostalim, iskljucuju kvazitranzit'®, odnosno trgovinu nerezi-
denata, stopa pada robnog izvoza u 2020. bila je snaznija i izno-
sila je 5,9%. lako je taj pad znatno blizi prosjeku drugih zemalja
SIE-a, on je i nadalje nepovoljniji samo od onoga zabiljezenog u
Poljskoj i Madarskoj.

Za razliku od robnog izvoza, koji se pokazao relativno otpor-
nim, Hrvatska se medu zemljama SIE-a izdvaja jednom od naj-
vecih stopa godi$njeg pada uvoza, neovisno promatraju li se po-
daci vanjskotrgovinske (za 7,0%) ili platnobilanéne statistike (za
11,3%). Na takav su pad utjecali kontrakcija osobne potros$nje i
investicija, niza cijena nafte, kao i manji izvoz (uklju€ujuci izvoz
usluga, osobito u turizmu) zbog njegove uvozne ovisnosti. Pri-
tom je, sli¢no kao na strani izvoza, najviSe pao uvoz energenata,
koji je uz prijevozna sredstva bio zasluzan za viSe od dvije tre-
¢ine ukupnog pada uvoza, sto je slucaj i u preostalim zemljama
SIE-a. Medutim, za razliku od izvoza energenata, koji se smanjio
isklju¢ivo zbog pada cijena nafte, pad je na strani uvoza, osim
zbog manijih uvoznih cijena, takoder velikim dijelom rezultat pa-
da uvezenih koli¢ina, odnosno manje potraznje za energentima.
To djelomice odrazava loSiju turistiCku sezonu i restriktivne mjere
koje su smanjile gospodarsku aktivnost i ogranicile mobilnost te
potaknule alternativne oblike organizacije rada.

Opisana su kretanja izvoza i uvoza rezultirala zamjetnim po-
boljSanjem salda u robnoj razmjeni s inozemstvom u svim zemlja-
ma osim Rumunijske (Slika 4.). U Hrvatskoj se manjak robne raz-
mjene tako smanjio s 18,1% BDP-a u 2019. na 17,0% BDP-a u
2020., pri ¢emu je pobolj$anje salda bilo Siroko rasprostranjeno
medu proizvodnim kategorijama, posebice u razmjeni energena-
ta, hrane te prijevoznih sredstava. Nasuprot tome, zamjetnije po-
gorsanje zabiljezeno je samo u razmjeni kemijskih proizvoda, kao
rezultat veceg uvoza medicinskih i farmaceutskih proizvoda. Za-
biliezeno poboljSanje salda slabije je od vecine drugih promatra-
nih zemalja, unato¢ tome $to Hrvatska pripada skupini zemalja s
najslabijim padom izvoza i najja¢im padom uvoza. To je posljedica

16 O razlikama u obuhvatu robne razmjene prema podacima platne bilance i
DZS-a vidjeti Okvir 3. Kretanja u robnoj razmjeni s inozemstvom prema
platnobilanénim podacima, MKP broj 2, srpanj 2017.)

Slika 4. Promjena salda robne razmjene u 2020. u Hrvatskoj i
zemljama SIE-a

postotni bodovi
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Napomena: Na slikama je prikazana razlika izmedu omjera salda robne razmjene
pojedine kategorije proizvoda i BDP-a u 2020. te istovjetnog pokazatelja u 2019.
Izvor: Eurostat

snazne kontrakcije BDP-a, koja je u Hrvatskoj bila najveca, a po-
vecava sve relativne pokazatelje izrazene u omjeru s BDP-om.
Kao izravna posljedica pandemije intenzivirala se potraznja
za lijekovima i ostalim medicinskim proizvodima i opremom, §to
je primjetno ublazilo kontrakciju ukupnih trgovinskih tijekova u
zemljama SIE-a, pogotovo onu na strani uvoza (Slika 5.a). To-
me je u prilog iSla i odluka Europske komisije poCetkom travnja
2020. o oslobadanju plac¢anja carine i PDV-a na uvoz stotinjak
vrsta medicinskih proizvoda i opreme iz treéih zemalja, koji su
proglaseni vitalnima za borbu protiv pandemije i lijeCenje bole-
sti COVID-19."" Tako je uvoz proizvoda i opreme povezanih sa
suzbijanjem i lije€enjem bolesti COVID-19'® u 2020. snazno po-
rastao u svim promatranim zemljama, a Hrvatska s godisnjim ra-
stom od gotovo 30% pripada skupini zemalja gdje je taj rast bio
najsnazniji, odmah nakon Slovenije i Madarske (Slika 5.a). Goto-
vo u podjednakom iznosu snaznom su rastu pridonijeli veci uvoz

17 Vise na: https://ec.europa.eu/taxation_customs/covid-19-taxud-response/
covid-19-waiving-vat-and-customs-duties-vital-medical-equipment_en

18 O bazi i obuhvatu podataka viSe vidjeti na: https://ec.curopa.cu/eurostat/
documents/6842948/11003521/Corona+related +products +by+categori
es.pdf



https://ec.europa.eu/taxation_customs/covid-19-taxud-response/covid-19-waiving-vat-and-customs-duties-vital-medical-equipment_en
https://ec.europa.eu/taxation_customs/covid-19-taxud-response/covid-19-waiving-vat-and-customs-duties-vital-medical-equipment_en
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/6842948/11003521/Corona+related+products+by+categories.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/6842948/11003521/Corona+related+products+by+categories.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/6842948/11003521/Corona+related+products+by+categories.pdf

HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ TEKUCI | KAPITALNI RACUN PLATNE BILANCE * 10/2021. 31

Slika 5. Doprinosi promjeni robne razmjene medicinskih proizvoda i opreme povezane s pandemijom u 2020.
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Izvor: Eurostat

dijagnostickih testova i opreme za detektiranje koronavirusa te Slika 6. Udio broja poduzeca s obzirom na isplatu potpore
lijekova i cjepiva, a primjetno se povecéao i uvoz zastitne opreme. za oCuvanje radnih mjesta

Udio uvoza medicinskih proizvoda i opreme u ukupnom je rob-
nom uvozu u 2020. dosegnuo gotovo 12%, $to je, nakon Slove-

nije i Madarske, najvise medu promatranim zemljama. %100
Zemlje s najvec¢im udjelom medicinskih proizvoda i opreme

u ukupnom uvozu jednako tako prednjace i njihovim udjelom u 80
ukupnom izvozu (Slika 5.b), $to upucuje na visok stupanj unutar-

sektorske trgovine (engl. Intra-industry trade) u razmijeni tih vrsta 60
proizvoda. Hrvatski izvoz medicinskih i farmaceutskih proizvoda

nakon ulaska u EU intenzivno je rastao, zbog ¢ega je u 2020. Hr- 40
vatska medu promatranim zemljama bila drugi najveci izvoznik

medicinskih proizvoda (po udjelu u ukupnom robnom izvozu), 2
odmah nakon Slovenije. Ipak, rast hrvatskog izvoza medicinskih

0

proizvoda i opreme povezane s pandemijom u 2020. bio je naj- Ukupno Netrgovci \zvoznici —
manji medu svim usporedivim zemljama, a izvoz lijekova se ¢ak
i smanijio. lako je u svim zemljama u 2020. zabiljezen rast izvoza
medicinskih proizvoda i opreme, on je u vecini njih bio znatno
slabiji od rasta uvoza. Uz veéu domacu potraznju, tome je dije-
lom moglo pridonijeti uvodenje nekih oblika ograni¢enja izvoza I’:jgg";‘?:: :;Zs"srz;uiﬁmz;‘: poduzeéa s najmanje jednim zaposlenim.
medicinske opreme u vecini zemalja SIE-a, ili ¢ak potpune za- o
brane u pojedinim razdobljima.™
Trgovinske tokove pojedinih poduzeca olakSale su i potpore Slika 7. Doprinosi promjeni robne razmjene u 2020. s
Hrvatskog zavoda za zaposljavanje za oGuvanje radnih mjesta. obzirom na veli¢inu poduzeca
ViSe od polovine ukupnog broja poduzec¢a s najmanje jednom
zaposlenom osobnom, koji su obveznici poreza na dobit, primilo

M Nekorisnici [ Korisnici

je spomenute potpore u 2020. (Slika 6.). Tako se viSe od dvije :g '

trecine izvoznika i uvoznika najmanje jedan mjesec u 2020. ko- £ 2

ristilo potporama, dok je kod subjekata koji izravno ne sudjeluju 2

u medunarodnoj razmjeni taj udio samo malo veci od 50%. To je -

djelomic¢no i o¢ekivano s obzirom na ¢injenicu da vanjskotrgo-

vinski aktivha poduzeca zaposljavaju znatno veci broj radnika u -

odnosu na ona koja su usmjerena samo na domace trziste. -6
Mala su poduzeca,?® zajedno sa srednjima, bila glavni gene- 8

rator snaznog rasta izvoza u prvih Sest godina ¢lanstva u EU-u 10

19 Za pregled mjera vidjeti: https://www.schoenherr.cu/media/vOeatave/eu_ 12 zvoz oz
competition-new_rules_regarding_exports_of_medical_equipment_and_me-

20 S/l;;:;{ﬂ;p[:ggs;é:ifi;rcdcna je brojem zaposlenih osoba na osnovi sati rada, W Mali I srednji I velik
pri ¢emu su mala poduzeca definirana kao ona s manje od 50 zaposlenih, B Nerezidenti @ Ukupno (%)

srednja s viSe od 50 i manje od 250 zaposlenih, dok se velikim poduzeéima
smatraju ona s viSe od 250 zaposlenih. Za odredivanje veli¢ine poduzeca u
2020. koristeni su podaci iz 2019., s obzirom na to da baza Fine trenutno
nije dostupna za 2020. godinu.

Izvori: Fina; DZS; izracun HNB-a
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(2013.-2018.), jednako kao i tijekom recesije (2008.-2013.), ka-
da je oporavak izvoza iskljucivo bio posljedica povecanja izvozne
aktivnosti malih i srednjih poduzeca, dok se izvoz velikih podu-
zecéa snazno smanijio.?’ Mala su se poduzeca pokazala iznimno

7. Financiranje privatnog sektora

otpornima i u pandemijskoj godini, kada su uspjela blago pove-
Cati svoj izvoz (Slika 7.), dok su za njegovu kontrakciju zasluzna
srednja i osobito velika poduzeca, koja se ujedno izdvajaju kao
skupina s najvecim smanjenjem ukupnoga robnog uvoza.

Troskovi financiranja domacdih sektora uglavnom su se sma-
njivali u prvoj polovini 2021. godine, zadrzavajuéi se blizu dosad
najnizih zabiljeZenih razina. S druge strane, banke su tijekom
prvog tromjeseCja nastavile poostravati standarde odobravanja
kredita poduzedima, iako je to zatezanje bilo manje rasprostra-
njeno u odnosu na prosjek prethodne godine, dok su se stan-
dardi odobravanja kredita stanovnistvu skromno ublazili. U ta-
kvim je uvjetima ukupno financiranje poduzeéa blago smanjeno
na godi$njoj razini, prije svega zbog razduZivanja u inozemstvu,
dok je domadi dug porastao. Godisnji rast plasmana stanov-
nistvu poceo se blago oporavljati nakon znatnog usporavanja u
prethodnoj godini, pri demu se rast stambenih kredita nastavio
intenzivirati.

Tijekom prve polovine godine troSkovi zaduzivanja drZave,
koji su jedna od odrednica troskova zaduzivanja ostalih domacih
sektora, uglavnom su se smanjivali, prije svega prinosi na kunski
dug bez valutne klauzule. Ve¢ iznimno niske kamatne stope na
kratkoro¢no zaduzivanje tako su dodatno sniZzene. Kamatna sto-
pa na jednogodi$nje kunske trezorske zapise na domacem trziStu
blago se smanjila s 0,06% krajem prethodne godine na 0,02%
tijekom svibnja 2021. godine (Slika 7.2.), dok se kamatna sto-
pa na eurske trezorske zapise istog dospijeéa izdane na doma-
¢em trZiStu zadrZzala u svibnju na —0,05%, koliko je iznosila i u
prethodnom izdanju u listopadu 2020. godine. Pocetkom svibnja
drzava je refinancirala jednogodisnje izdanje velikoga eurskoga
trezorskog zapisa, pri ¢emu je iznos porastao na 1,2 mird. EUR
u odnosu na 1,0 mlrd. EUR godinu prije, dok se kamatna stopa
smanjila na —0,05% s 0,06%. Dugoroc¢ni prinosi na obveznice
drzave u svibnju bili su blizu razina prije pandemije koronavi-
rusa (Slika 7.1.), pri ¢emu troskovi dugoroénog financiranja u

kunama bez valutne klauzule uglavnom biljeZe i povoljnije razi-
ne. Krajem veljace drzava je na medunarodnom trZistu kapitala
izdala dvije tranSe euroobveznica, svaku u iznosu od 1,0 mlrd.
EUR. Pritom su dvanaestogodi$nje obveznice izdane uz prinos
od 1,26%, a dvadesetogodi$nje izdanje uz prinos od 1,79%. Ti-
me je ro¢nost euroobveznica prvi put produljena na dvadeset
godina, ¢ime je Hrvatska osigurala financiranje na najdulji rok
u svojoj povijesti na medunarodnom trziStu kapitala. Dodatno,
drzava je poCetkom srpnja na domacem trziStu izdala sedmogo-
disnje obveznice u iznosu od 9 mlrd. kuna uz prinos od 0,53%.
TroSak zaduzZivanja drZave na inozemnom trZiStu procijenjen
zbrojem indeksa EMBI za Hrvatsku i prinosa na njemacku dr-
Zavnu obveznicu porastao je s 0,5% krajem prethodne godine
na 1,0% tijekom lipnja (Slika 7.3.), uglavnom zbog povecanja
prinosa na njemacku drZavnu obveznicu. Premija osiguranja od
kreditnog rizika (engl. credit default swap, CDS) za Hrvatsku
je ostala gotovo nepromijenjena tijekom prve polovine godine
iznosivsi 78 baznih bodova krajem lipnja, $to je samo 3 bazna
boda viSe u odnosu na kraj prethodne godine. Tijekom prve po-
lovine godine nije se mijenjao ni kreditni rejting drZave. Agenci-
je za dodjelu kreditne ocjene drzave Standard & Poor’s i Fitch
zadrzale su investicijski kreditni rejting Hrvatske na BBB— uz
stabilne izglede, dok je agencija Moody’s zadrzala rejting Bal
uz stabilne izglede, $to je jedna razina ispod investicijske ocjene.
Troskovi financiranja poduzeca blago su se smanjili tijekom
prvih pet mjeseci 2021. u odnosu na posljednje tromjesecje pret-
hodne godine. Prosje¢na kamatna stopa na kratkoro¢no zaduzi-
vanje poduzeéa kod banaka u kunama bez valutne klauzule sma-
njila se za 0,1 postotni bod (Slika 7.2.), dok se prosje¢na kamat-
na stopa na dugoroc¢ne kredite s valutnom klauzulom smanjila za

Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH
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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 kraj
2016. odnosi se na studeni, a za kraj 2017., 2019. i 2020. na listopad.
Izvor: HNB

21 Selebaj, D. (2020.): Mikroekonomski aspekti izvoza hrvatske preradivacke industrije nakon ulaska u EU, HNB IstraZivanja, I-59
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Slika 7.2. Kratkoro¢ni troSkovi financiranja

u kunam

a bez valutne klauzule
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Izvori: MF; HNB
Slika 7.3. Dugoroc¢ni troskovi financiranja
u kunama s valutnom klauzulom i devizama
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Napomena: EMBI (engl. Emerging Market Bond Index) jest indeks koji pokazuje

razliku prin:
nastajanju,

osa na drzavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzistima u
medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne papire koje

su izdale razvijene zemlje.

Izvori: MF;

Bloomberg; HNB

Slika 7.4. Kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim
poduzecéima prema iznosu

NKS na nove poslove, %

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

M Razlika izmedu kamatnih stopa na kredite do 7,5 i iznad 7,5 mil. kuna
= Krediti do 7,5 mil. kuna Krediti iznad 7,5 mil. kuna

Izvor: HNB

0,2 postotna boda (Slika 7.3.). Smanjenje troskova financiranja
poduzeda bilo je ravnomjerno rasporedeno po veli¢ini kredita, pa
se prosje¢na kamatna stopa na kredite iznad 7,5 mil. kuna sma-
njila za 0,3 postotna boda tijekom prvih pet mjeseci u odnosu na
posljednje tromjesecje 2020., dok se prosjecna kamatna stopa
na kredite do 7,5 mil. kuna smanjila za 0,2 postotna boda (Slika
7.4.). Pritom su u kredite prema iznosima ukljuceni i krediti u
stranoj valuti.

Kamatne stope na kredite stanovni$tvu uglavnom su se sma-
njile tijekom prvih pet mjeseci u odnosu na posljednje tromjesec-
je prethodne godine. Prosje¢na kamatna stopa na kratkoroéne
kunske kredite stanovni§tvu bez valutne klauzule smanjila se za
0,2 postotna boda (Slika 7.2.), dok je prosje¢na kamatna sto-
pa na dugoroCne kredite stanovniStvu s valutnom klauzulom,
iskljuujuéi stambene kredite, zabiljeZila pad od 0,4 postotna
boda (Slika 7.3.). Porasla je jedino prosje¢na kamatna stopa
na dugoroéne stambene kredite s valutnom klauzulom, i to za
0,1 postotni bod, $to je uglavnom rezultat vrlo niske razine tih
kamatnih stopa u posljednjem tromjesecju 2020. zbog visokih
iznosa stambenih kredita odobrenih u sklopu APN-ova progra-
ma subvencioniranja.

Daljnje smanjivanje troskova izvora sredstava hrvatskoga
bankovnog sustava, u uvjetima izrazito ekspanzivne monetarne
politike i dosad najvisih viskova likvidnosti, pridonijelo je odr-
Zavanju povoljnih uvjeta financiranja privatnog sektora. U prvo-
me tromjeseju blago je smanjena nacionalna referentna stopa?
(Slika 7.5.), a i EURIBOR se nastavio smanjivati tijekom prve
polovine 2021., kada je ujedno dosegnuo dosad najniZu razinu
(Slika 2.6.).

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka, po-
oStravanje standarda za kredite poduzedima nastavilo se u pr-
vom tromjesecju i bilo je rasprostranjenije u odnosu na prethod-
no tromjesecje (Slika 7.6.), ali zamjetno manje naspram pro-
sjeka 2020. godine. Na poostravanje standarda tijekom prvog
tromjesecja utjecali su negativna ocekivanja u vezi s opéim gos-
podarskim kretanjima i nepovoljni izgledi industrije ili pojedinog
poduzeca, dok su u smjeru ublaZavanja djelovali konkurencija

Slika 7.5. Nacionalne referentne stope (NRS)

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

— 3-mjesecni NRS (HRK)
— 6-mjesecni NRS (HRK)
12-mjesecni NRS (HRK)

— 3-mjesecni NRS (EUR)
—— 6-mjesecni NRS (EUR)
12-mjesecni NRS (EUR)

Napomena: Prikazane stope odnose se na stope za sve fizicke i pravne osobe.
Izvori: HUB; HNB

22 Nacionalna referentna stopa (NRS) prosjecna je kamatna stopa koju ban-
karski sektor placa 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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medu bankama i visoka likvidnost. Pad ukupne potraznje za kre-
ditima nastavio se vec Cetvrto tromjesecje zaredom, iako slabi-
jim intenzitetom. Smanjena je potraznja velikih poduzeca kao i
potraznja za dugoro¢nim kreditima, dok su se potraznja malih i
srednjih poduzeca te ona za kratkoro¢nim kreditima povecale.
Prema odgovorima banaka, na smanjenje ukupne potraznje utje-
cao je pad investicija, a taj su pad ublazile potrebe poduzeca za
restrukturiranjem duga i financiranjem obrtnoga kapitala.
Standardi odobravanja stambenih kredita ublaZeni su tijekom
prvog tromjesecja ove godine, nakon stagnacije u prethodnom
tromjesecju, dok je ublaZavanje standarda za potroSacke i osta-
le kredite u prvom tromjesecju gotovo zaustavljeno (Slika 7.7.).
Na ublazavanje standarda za obje vrste kredita tijekom prvog
tromjesecja djelovali su konkurencija medu bankama i smanjeni
troskovi izvora sredstava. Razmjere ublaZavanja za sve kredite
ogranicila su o¢ekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanji-
ma, uz zabrinutost za kreditnu sposobnost klijenta kao speci-
fican ¢imbenik za potroSacke kredite. Potraznja se povedala za
objema vrstama kredita tijekom prvog tromjesecja, §to je poseb-
no bilo izrazeno kod potrosackih i ostalih kredita. Na porast po-
traznje za stambenim kreditima djelovala je perspektiva trzista

nekretnina, dok su snaZnija potro$nja trajnih potro$nih doba-
ra i pouzdanje potrosaca potaknuli potraznju za potroSackim
kreditima.

Gospodarski oporavak potaknuo je potraznju poduzeca za
kreditima, pa su tijekom prvog tromjesecja 2021. porasli svi
oblici financiranja poduzeéa (Slika 7.8.), pri Cemu se istiCe rast
inozemnog duga. S druge strane, na godi$njoj je razini krajem
ozujka ukupni dug poduzeca bio manji za 0,2% (na osnovi tran-
sakcija), ¢emu je najviSe pridonio pad inozemnog duga, a ma-
njim dijelom smanjenje financiranja kod domacih drustava za
leasing. Ostali oblici domadeg financiranja porasli su i na godis-
njoj razini, podjednako kod kreditnih institucija i HBOR-a, dok
je najvise poraslo zaduZivanje kod HAMAG BICRO-a zbog kori-
Stenja zajmova za oCuvanje likvidnosti tijekom pandemije.

Nakon $to su protekle godine odigrale vaznu ulogu u finan-
ciranju poduzeda, plasmani kreditnih institucija poduze¢ima po-
rasli su tijekom prvih pet mjeseci 2021. samo za 0,4 mird. kuna
ili 0,4%, uz godi$nji rast plasmana na kraju svibnja od 1,6% (na
osnovi transakcija, Slika 7.9.). Potraznja za investicijskim kredi-
tima i nadalje determinira njihov rast, pa su krediti za investicije
krajem svibnja bili ve¢i za 7,9% na godi$njoj razini (Slika 7.10.),

Slika 7.6. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima
poduzeéima

Slika 7.8. Financiranje poduzec¢a
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Napomena: Ostalo domace financiranje ukljuéuje zaduzivanje kod domacih drustava
za leasing, HBOR-a i HAMAG BICRO-a. Inozemni dug isklju¢uje ucinak pretvaranja
inozemnog duga u kapital. Sve su promjene izraéunate na osnovi transakcija (osim za
drustva za leasing).

Izvori: HAMAG BICRO; Hanfa; HNB; izracun HNB-a

Slika 7.7. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistvu

a) Stambeni krediti
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Napomena: Podaci jesu neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.
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Slika 7.9. Domadi plasmani kreditnih institucija poduzec¢ima
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2021. odnose se na travanj i svibanj.
Izvor: HNB

Slika 7.10. Rast kredita poduzec¢ima po namjeni
na osnovi transakcija
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Slika 7.11. Rast plasmana poduzeéima po veli¢ini
na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci su prilagodeni za procjenu ucinka aktivacije drzavnih jamstava za
kredite pojedinim brodogradilistima te smanjivanja potrazivanja od grupe Agrokor,
povezanog i s operativnom provedbom nagodbe.

Izvor: HNB
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§to je ipak zamjetno niZe u odnosu prethodnu godinu. Ostali
krediti zabiljezili su godi$nji pad, pri Cemu se isti¢u krediti za
obrtna sredstva koji su se smanjili za 5,8%, na §to je vjerojatno
posredno utjecala snazna potpora likvidnosti od strane HAMAG
BICRO-a. Takoder, nastavilo je rasti kreditiranje mikropoduzeca
te malih i srednjih poduzeca, po stopi od 2,1% u svibnju, §to je
nize nego prethodne godine. Velika su se poduzeda od ozujka
zapocela razduZivati na godi$njoj razini (Slika 7.11.), nakon $to
su prednjadila rastom od ozujka prethodne godine.

Vedina godiSnjeg rasta plasmana krajem svibnja 2021. ostva-
rena je u djelatnosti gradevinarstva (Sto je rezultat jedne velike
transakcije u prosincu), poslovanja nekretninama te pruzanja
smjeStaja i hrane, koje je prednjadilo po rastu u vecini prethod-
nih godina® (Slika 7.12.). S druge strane, plasmani ostalim
djelatnostima smanjeni su, a medu njima osobito se izdvajaju

Slika 7.12. Rast plasmana poduzecéima po djelatnostima
na osnovi transakcija
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Slika 7.13. Plasmani stanovnistvu
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2021. odnose se na travan;j i svibanj.
Izvor: HNB

23 U listopadu 2019. jedno je veliko poduzece zabiljeZilo promjenu djelatnosti
iz skupine L (Poslovanje nekretninama) u skupinu E (Opskrba vodom, ukla-
njanje otpadnih voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa).
Zbog toga je u 2019. zabiljeZen snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslo-
vanja nekretninama, a znatan rast kod Ostalih sektora, u koje je ukljucena i
djelatnost Opskrbe vodom.
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Slika 7.14. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
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Slika 7.15. Plasmani obuhvaéeni mjerama za odgodu
plac¢anja ili restrukturiranje
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Izvor: HNB

8. Tokovi kapitala s inozemstvom

trgovina te struCne, znanstvene i tehnicke djelatnosti.

Nakon znatnog usporavanja rasta tijekom prethodne godine,
uglavnom pod utjecajem smanjene potraznje za gotovinskim ne-
namjenskim kreditima, rast plasmana stanovnistvu poceo se bla-
go ubrzavati tijekom prve polovine 2021., pa se stopa godiS$njeg
rasta povecala s 2,1% krajem 2020. na 3,5% u svibnju 2021. (na
osnovi transakcija, Slika 7.13.). Pritom se nastavilo viSegodi$nje
jacanje rasta stambenih kredita, ¢emu je pridonio i program dr-
Zavnog subvencioniranja. Tako su stambeni krediti krajem svib-
nja bili veéi za 9,7% na godi$njoj razini, u odnosu na 7,5% u
prethodnoj godini. Istodobno se blago usporio godi$nji pad go-
tovinskih nenamjenskih kredita, s —1,3% u 2020. na —0,3% u
svibnju. U skladu s tim, prirast stambenih kredita nadmasio je
ukupan porast plasmana stanovnistvu (Slika 7.14.).

Na kraju svibnja 2021. godine 13,5% ukupnih plasmana ba-
naka poduzeéima bilo je obuhvaéeno mjerama, §to je zamjetno
manje nego u lipnju prethodne godine (Slika 7.15.). S druge
strane, kod stanovnistva taj se udio u istom razdoblju znatno
smanjio te je krajem svibnja iznosio samo 1,0%.

Projicirana kretanja

Ocjenjuje se da bi ukupni plasmani (iskljuujuéi drzavu) u
2021. godini mogli porasti za 3,4%, na osnovi transakcija. Kre-
ditni bi se rast u velikoj mjeri mogao ostvariti snaznijim krediti-
ranjem stanovnistva, pri ¢emu bi plasmani tom sektoru u 2021.
mogli porasti za 3,7%. Tome bi u velikoj mjeri moglo pridoni-
jeti stambeno kreditiranje, koje je pod utjecajem novoga kruga
drzavnog subvencioniranja stambenih kredita, a blago bi mogli
porasti i gotovinski nenamjenski krediti potaknuti jaanjem po-
troSackog optimizma. U ovoj se godini moze ocekivati usporava-
nje rasta kredita poduzedima na 2,3% slijedom slabih ostvarenja
u dosadasnjem dijelu godine. Na kreditnu aktivnost usmjerenu
nefinancijskim poduzeéima nepovoljno bi moglo djelovati poos-
travanje standarda odobravanja kredita poduzecima, dok bi po-
voljno mogao djelovati gospodarski oporavak brzi od trenutno
ocekivanog. Godisnji rast plasmana poduzedima i stanovni§tvu
mogao bi se tijekom 2022. blago ubrzati, a ukupni plasmani (is-
kljuéujuéi drzavu) porasti za 3,5%.

Na financijskom racunu platne bilance?* u prvom je tromje-
seCju 2021. zabiljeZen snaZan neto priljev kapitala. Iskljucujuéi
promjenu bruto medunarodnih pri¢uva i obveza HNB-a, neto
obveze domacih sektora povedale su se za 2,5 mlrd. EUR, i to
poglavito kao rezultat povecanja neto duznickih obveza svih do-
macih sektora, a najveéim dijelom drZave, dok su neto vlasnicke
obveze samo blago porasle. Istodobno su medunarodne pri¢uve
snazno porasle zahvaljujuéi poveanom otkupu deviza od drza-
ve i porastu deviznog depozita drzave na racunu kod HNB-a.
U skladu s tim, ukupan je neto priljev kapitala na financijskom
racunu naposljetku bio znatno manji i iznosio je 1,2 mlrd. EUR
(Slika 8.1.).

24 Povijesni podaci platne bilance revidirani su u odnosu na pret-
hodne objave. Vise o tome vidjeti na: https://www.hnb.hr/-/
revizija-statistike-odnosa-s-inozemstvom.

U prvom je tromjesecju 2021. zabiljeZen samo blagi neto pri-
ljev vlasnickih ulaganja od 0,2 mlrd. EUR, kao rezultat izraZeni-
jeg rasta obveza od rasta imovine domacih sektora. Rastu ino-
zemne imovine pritom su najvise pridonijela ulaganja domacih
institucionalnih ulagaca u inozemne dionice i vlasnicke udjele.
Nasuprot tome, na strani obveza istiCe se zadrzana dobit (defini-
rana kao tekuéa dobit umanjena za vrijednost dividendi o ¢ijoj je
isplati donesena odluka) banaka i poduzeca u stranom vlasnis-
tvu, koja je bila znatno veéa nego u istom razdoblju prethodne
godine. Istodobno su nova izravna vlasnicka ulaganja u Hrvat-
sku bila manja u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine,
a uglavnom su ostvarena u sektoru nekretnina i djelatnosti racu-
nalnog programiranja (Slika 8.2.).

Izrazito povecanje neto duznickih obveza u prvom tromje-
seCju 2021. za 2,1 mlrd. EUR (iskljucujuéi promjenu bruto



HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ TOKOVI KAPITALA S INOZEMSTVOM e 10/2021. 37

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance
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Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih vlasnickih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih vlasni¢kih ulaganja, dok je neto zaduzivanje kod vlasnicki
povezanih poduzeéa dio duzni¢kih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB

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

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima

mird. EUR
% BDP-a

Now b
©

-12

-5 -15
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Opca drzava Kreditne institucije Ostali domaci sektori
M 1zravna ulaganja I Sredi$nja banka * Ukupno
= Ukupno (zbroj prethodnih Cetiriju tromjesecja) — desno

Napomena: Transakcije ¢ine promjenu duga iskljuuju¢i meduvalutne promjene i
ostale prilagodbe. Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznicka
potrazivanja prema inozemstvu.

Izvor: HNB

medunarodnih pri¢uva i obveza HNB-a) rezultat je povecanja
inozemnih obveza svih domacdih sektora, koje je samo neznat-
no ublazeno porastom inozemne imovine. Svojim se poveanjem
neto duzni¢kih obveza posebno izdvaja drzava (za 1,3 mlrd.
EUR), koja je na medunarodnom trzistu kapitala izdala dvije
tranSe euroobveznica u vrijednosti od 2,0 mlrd. EUR, pri cemu
je vise od polovine priljeva iskoristila za otplatu dospjele dese-
togodi$nje dolarske obveznice u ozujku. Osim toga, drZava je
povecala dugoroéne kreditne obveze na osnovi, medu ostalim,
zaduZenja putem Europskog instrumenta za privremenu potpo-
ru radi smanjenja rizika od nezaposlenosti u izvanrednoj situaciji
(SURE) te zajma kod Medunarodne banke za obnovu i razvitak
(IBRD). U znatno manjoj mjeri rastu obveza drzave pridonijele
su i transakcije na sekundarnom trzistu vrijednosnih papira. S
druge strane, rast obveza drzave ublaZen je primjetnim rastom
potraZivanja drZave zbog povelanja razlike izmedu sredstava
rasporedenih krajnjim korisnicima i sredstava primljenih iz pro-
ra¢una EU-a. Istodobno je u podjednakom iznosu zabiljezen pad
inozemne imovine sredi$nje banke, koji se odnosi na smanjenje
sredstava banaka u okviru sustava TARGET?2%. Takoder su se,
iako u znatno manjoj mjeri od drzave, povecale neto duznicke
obveze banaka i ostalih domacih sektora, ukljuCujuéi izravna
ulaganja, i to poglavito privatnih nefinancijskih poduzeéa.

Snazno poveéanje medunarodnih pricuva poglavito je po-
sljedica povecanog otkupa deviza od drZave te porasta deviznog
depozita drzave na racunu kod HNB-a, a zbog povecanih pri-
ljeva deviznih sredstava drZavi iz fondova EU-a te inozemnog
zaduzivanja. Rastu pri¢uva u manjoj je mjeri pridonio i povecani
obujam repo poslova, koji za isti iznos istodobno povecava bruto
medunarodne pri¢uve i inozemne obveze srediSnje banke. Bru-
to medunarodne pri¢uve tako su na kraju ozujka 2021. iznosile
21,1 mird. EUR, $§to je za 11,5% vise nego na kraju prethodne
godine.

Rast duzni¢kih obveza domacih sektora, poglavito drzave,
rezultirao je pogorSanjem relativnih pokazatelja inozemne za-
duzenosti poetkom 2021. godine. Tako je bruto inozemni dug
na kraju oZujka 2021. iznosio 43,4 mird. EUR, odnosno 88,1%
BDP-a, §to je za 6,9 postotnih bodova viSe nego na kraju 2020.
godine (Slika 8.4.). S obzirom na to da je u istom razdoblju
ostvaren primjetan rast inozemne imovine, pogorsanje relativnog

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga

[ «
s 60 120
w a
B a
= xR
E 50 100
40 80
30 60
20 40
10 20
0 0
GO GONNNN®OBOIBODBDSDHNO OO O — — —
— e NN NNNNNN
EEESEESEEESEEESESEEEEEESEESS
—raNdtFraAddtEradtFradt-ra oo

Bruto inozemni dug
= Bruto inozemni dug — desno

Neto inozemni dug
= Neto inozemni dug — desno

Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka
potraZivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB

25 Sredstva banaka u okviru sustava TARGET2 ¢ine inozemnu imovinu sredis-
nje banke, ali nisu dio medunarodnih pric¢uva.
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Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja po sektorima, neto
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Izvor: HNB

pokazatelja neto inozemne zaduZenosti bilo je slabije izraZeno.
Neto je inozemni dug na kraju oZujka 2021. iznosio 8,3 mird.
EUR ili 16,8% BDP-a, §to je rast za 1,7 postotnih bodova u od-
nosu na kraj 2020.

Pogorsalo se i stanje neto medunarodnih ulaganja, s obzirom
na to da je rast neto duznickih obveza domacih sektora nadma-
§io smanjenje neto obveza po vlasni¢kim ulaganjima, koje je is-
kljucivo bilo rezultat povoljnih cjenovnih, tecajnih i drugih prila-
godbi. Tako je stanje neto medunarodnih ulaganja na kraju oZuj-
ka 2021. iznosilo —49,9% BDP-a, u usporedbi s —48,8% BDP-a
na kraju prosinca 2020. godine (Slika 8.5.).

Projicirana kretanja

U skladu s projiciranim rastom viska na tekucem i kapital-
nom racunu, na financijskom se rac¢unu platne bilance u cijeloj
2021. ocekuje primjetno veci neto odljev kapitala od proslogo-
disnjeg ostvarenja. Ocijenjeni neto odljev kapitala pritom pro-
izlazi iz daljnjeg smanjivanja neto duznickih obveza domacih
sektora prema inozemstvu.

Sto se ti¢e vlasnickih ulaganja, u 2021. oekuje se oporavak
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profitabilnosti banaka i nefinancijskih poduzeéa u stranom vla-
snistvu, uz posljedi¢ni rast zadrzane dobiti koja je sastavni dio
inozemnih izravnih ulaganja. Takoder se ocekuje blagi rast
izravnih vlasnickih ulaganja u Hrvatsku, iskljuce li se transakcije
pretvaranja duga u kapital, iako bi ona i nadalje mogla ostati re-
lativno skromna u uvjetima i nadalje prisutnih rizika oko global-
nih gospodarskih kretanja te opreza stranih ulagaca.

Ocekivano smanjenje neto duznickih obveza u 2021. pogla-
vito odrazava primjetno poboljSanje neto inozemne pozicije sre-
di$nje banke, odnosno rast medunarodnih pricuva. Takoder se
olekuje smanjenje obveza ostalih domacih sektora, $to se prije
svega odnosi na razduZivanje nefinancijskih poduzeca. Nasuprot
tome, nakon $to se prethodne godine neto duznicka pozicija dr-
Zave znatno pogorsala zbog povecanih potreba za financiranjem
manjka drzavnog proracuna u pandemijskim uvjetima, u 2021.
olekuje se daljnji, ali sporiji, rast neto obveza drzave. lako u
znatno manjoj mjeri, mogle bi se povecati i neto obveze kredit-
nih institucija.

Unato¢ ocekivanom rastu bruto inozemnog duga u apsolut-
nom iznosu, relativni bi se pokazatelj zahvaljuju¢i nominalnom
rastu BDP-a do kraja 2021. mogao primjetno poboljsati i spusti-
ti na 76% BDP-a. Time bi se nastavio prethodne godine privre-
meno prekinut trend poboljSavanja relativnog pokazatelja, kao
rezultat kontrakcije BDP-a. Sli¢no tome, do kraja tekuée godi-
ne dodatno bi se mogao poboljsati i pokazatelj neto inozemne
zaduZenosti.

U 2022. ocekuje se daljnje povecavanje neto odljeva kapitala
kao posljedica izraZenijeg smanjenja neto duznickih obveza do-
macih sektora prema inozemstvu. Pritom bi medunarodne pricu-
ve mogle dodatno porasti, iako slabijim intenzitetom nego pret-
hodne godine. Smanjenju neto duga mogli bi pridonijeti i drugi
domadi sektori. U skladu s tim, ocekuje se daljnje poboljSavanje
relativnih pokazatelja bruto i neto inozemne zaduZenosti.

Otprije akumulirane visoke obveze prema inozemstvu ¢ine
vanjsku poziciju Hrvatske i nadalje izloZenom rizicima, koji su
prije svega vezani uz moguce pogorsanje uvjeta financiranja i
izraZenije pogorsanje globalne investicijske klime. Medutim, du-
goroc¢ni trend poboljSavanja inozemne pozicije, koji je bio samo
privremeno prekinut u 2020., uvelike ublazava te rizike, pogoto-
vo ako se uzme u obzir da se u projekcijskom razdoblju oekuje
daljnji rast viska na tekucem i kapitalnom racunu.

Prvu polovinu 2021. obiljezio je nastavak iznimno visokog
stupnja ekspanzivnosti monetarne politike. Uvjeti na domadim
financijskim trziStima bili su stabilni i nije bilo potrebe za pro-
vodenjem iznimnih mjera monetarne politike kao $to je to bio
slu¢aj u prvoj polovini prosle godine.

U prvoj polovini tekuée godine nije bilo znatnijih pritisaka
na deviznom trziStu, zbog ¢ega se HNB samo povremeno uklju-
¢ivao u njegov rad. Bankama je tako putem devizne intervenci-
je poCetkom travnja prodao 190 mil. EUR, a polovinom lipnja
otkupio 120 mil. EUR, dok je u viSe navrata otkupljivao viso-
ke iznose deviznih priljeva od Ministarstva financija RH, koje
su uglavnom vezane uz sredstva iz fondova EU-a. Promatraju
li se ukupne devizne transakcije, HNB je od pocetka godine pa
do kraja lipnja neto otkupio 1,8 mlrd. EUR, odnosno kreirao je
13,3 mlrd. kuna primarnog novca (Slika 9.1.).

Sto se tice ostalih instrumenata, tijekom prve polovine godine

nije bilo potrebe za dodatnim kupnjama drZavnih obveznica.
Takoder, iako je HNB nastavio odrzavati redovite tjedne ope-
racije uz fiksnu stopu od 0,05%, zbog slabog interesa banaka u
uvjetima izrazito velikog viSka kunske likvidnosti, HNB od po-
Cetka ove godine nije plasirao sredstva putem tog instrumenta.
Ni strukturnim operacijama nije bila kreirana dodatna kunska
likvidnost, ve¢ se njihovo stanje zbog prijevremenih otplata na
kraju lipnja smanjilo za 750 mil. kuna u odnosu na kraj 2020.

Mjere monetarne politike povecale su slobodna novcana
sredstva banaka na povijesne maksimume. Tako je prosjeéni
dnevni viSak likvidnosti domacega bankovnog sustava u lipnju
dosegnuo 72,0 mird. kuna, u usporedbi s 54,7 mlrd. kuna, ko-
liko je iznosio na kraju 2020. (Slika 9.2.). Poveéanju viska li-
kvidnosti uz otkup deviza od drZave pridonijelo je i smanjenje
kunskog depozita drzave kod HNB-a.

Otkupi deviza od drZave i viSa razina ugovorenih repo
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Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO0)
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Napomena: Od 28. rujna 2017. ukinut je lombardni kredit, a uveden prekono¢ni kredit. U
ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om, EK-om i ugovori o
razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti odrazavaju kupnju
deviza.

Izvor: HNB

Slika 9.2. Likvidnost banaka i primarni novac
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Slika 9.3. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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Napomena: Neto raspolozive pricuve definirane su kao medunarodne pri€uve
umanjene za deviznu inozemnu pasivu HNB-a, obveznu pri€uvu u devizama, devizne
depozite drzave i izvanbilanéne obveze (ugovori o razmjeni). Podatak za novéanu
masu u 2021. odnosi se na sviban;.

Izvor: HNB
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ugovora pridonijeli su porastu medunarodnih pricuva tijekom
prve polovine 2021. U odnosu na kraj prosle godine, zabiljezile
su poveéanje od 2,6 mird. EUR (13,7%) u bruto iznosu te su
krajem lipnja iznosile 21,5 mlrd. kuna (Slika 9.3.). Neto raspo-
loZive priCuve pritom su se povecale za 1,8 mlrd. EUR (10,0%)
u odnosu na kraj prethodne godine te su krajem lipnja dosegnu-
le 19,5 mird. EUR. I dalje HNB u slucaju potrebe ima na raspo-
laganju valutni ugovor o razmjeni (engl. swap line) dogovoren u
travnju 2020. s Europskom sredi$njom bankom.

Tecaj kune prema euru tijekom prva tri mjeseca 2021. blago
je deprecirao, a nakon toga poceo je aprecirati. Aprecijacija teca-
ja blago se intenzivirala tijekom svibnja pod utjecajem povecane
ponude deviza od Ministarstva financija i banaka, koje su skra-
Civale vlastite devizne pozicije, vjerojatno pod utjecajem ocekiva-
nog pojacanja priljeva deviza tijekom ljetne sezone. Tecaj kune
prema euru tako je krajem lipnja iznosio 7,49 EUR/HRK, s§to
je za 0,9% niZe nego na kraju istog mjeseca prosle godine, dok
je prosjecni tecaj od poletka godine iznosio 7,55 EUR/HRK ili
0,3% vise od prosjeénog teCaja u istom razdoblju prethodne go-
dine (Slika 9.4.). Promatra li se kretanje teCaja kune prema euru
u razdoblju od ulaska u ERM II do kraja prve polovine 2021.
u odnosu na sredi$nji paritet?®, prosjeéni se tecaj kretao u vrlo
uskom rasponu od —1,0% do +0,7%. TeCaj kune prema ame-
rickom dolaru bio je krajem lipnja 2021. niZi u odnosu na kraj
istog mjeseca 2020., $to je posljedica slabljenja ameri¢kog dola-
ra prema euru. Takoder, teaj kune prema Svicarskom franku u
istom promatranom razdoblju biljeZi niZu razinu, $to odraZzava
ucinak jacanja kune prema euru i jacanja eura prema $vicarskom
franku.

Tijekom prve polovine 2021. nastavio se rast monetarnih
agregata, no ne$to slabijim intenzitetom nego na kraju prosle
godine. Ukupna likvidna sredstva (M4) zabiljeZila su usporava-
nje na godi$njoj razini s 9,1% na kraju 2020. na 8,1% na kraju
svibnja 2021. (na osnovi transakcija) (Slika 9.6.), §to je rezul-
tat znatno sporijeg rasta neto domace aktive (NDA). Sporiji rast
NDA-a odrazava usporavanje rasta neto potrazivanja od sredi$nje
drzave. Istovremeno je neto inozemna aktiva (NIA) ubrzala svoj
rast potaknuta priljevom deviza MF-u koje je HNB onda otkupio.

Slika 9.4. Nominalni te€ajevi kune prema odabranim
valutama
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Izvor: HNB

26 Hrvatska je u srpnju 2020. pristupila europskom te¢ajnom mehanizmu I1
(engl. exchange rate mechanism, ERM II). Pritom je kao sredi$nji nominalni
paritet odredena razina od 7,5345 kuna za jedan euro te standardan raspon
fluktuacija od +15% oko spomenutog pariteta.
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Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i
ukupna likvidna sredstva M4
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci

35

mird. HRK

25

-5

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

NIA NDA — M4

Napomena: Apsolutne promjene iskljuéuju utjecaj te¢aja. Podaci za drugo tromjesecje 2021.
odnose se na kraj svibnja.

Izvor: HNB
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Oporavak gospodarske aktivnosti HNB ée podrZati nastav-
kom provodenja ekspanzivne monetarne politike uz odrzavanje
stabilnog teCaja kune prema euru te osiguravanjem dostatne
kunske i devizne likvidnosti. Stabilni uvjeti na domacem finan-
cijskom trzi§tu pomodi e u zadrzavanju povoljnih uvjeta finan-
ciranja domacih sektora i dinamiziranju kreditne aktivnosti.

Saldo prora¢una opce drzave

Nakon ostvarenoga prorac¢unskog viska u razdoblju od 2017.
do 2019. prema metodologiji ESA 2010 u 2020. godini zabi-
ljezen je zamjetan manjak konsolidirane opée drzave. Kriza
uzrokovana pandemijom koronavirusa rezultirala je manjkom u
iznosu od 27,5 mlrd. kuna ili 7,4% BDP-a, pri ¢emu apsolut-
no pogorsanje u odnosu na 2019. godinu (kada je viSak iznosio
1,2 mlrd. kuna) odraZava istovremeno snazan pad prihoda i rast
rashoda proracuna. Kada je rije¢ o 2021. godini, rebalans pro-
rauna usvojen u lipnju 2021. prema metodologiji ESA predvida
gotovo upola niZzi manjak opce drzave u odnosu na prethodnu
godinu, odnosno 15,3 mlrd. kuna ili 3,8% BDP-a, $to poglavi-
to odraZava povoljan utjecaj oporavka gospodarske aktivnosti na
prihode proraduna.

Rasclamba promjene nominalnog salda opce drzave pokazuje

da su na promjenu nominalnog salda u 2020. gotovo podjedna-
ko negativno djelovale jednokratne i privremene mjere te ciklicka
komponenta. Doprinos strukturnih ¢imbenika takoder je, iako u
znatno manjoj mjeri, bio negativan. Jedino su rashodi za kamate
ostvarili povoljan utjecaj, zahvaljujuéi povoljnijim uvjetima refi-
nanciranja prethodno dospjelih obveza.

Prihodna strana proracuna pokazuje da je u 2020. godi-
ni zabiljeZen pad ukupnih prihoda opce drzave (ESA 2010) od
6,5%, §to je znatno pogorsanje u usporedbi s ostvarenim rastom
u 2019. godini (7,0%). Padu ukupnih prihoda ponajvise su pri-
donijeli prihodi od neizravnih poreza zbog utjecaja pandemije
i s njom povezane visoke razine neizvjesnosti na gospodarsku
aktivnost, a time i na osobnu potro$nju. Na kretanja prihoda
utjecala su i provedena porezna rastereCenja u sustavu PDV-a,
odnosno smanjenje porezne stope s 25% na 13% za pripremu i

Slika 10.1. Manjak opc¢e drzave (ESA 2010)

Slika 10.2. Dekompozicija promjene nominalnog salda opce
drzave (ESA 2010)
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usluZzivanje jela te slastica u ugostiteljstvu. lako manje izrazeno,
i prihodi od izravnih poreza pridonijeli su godi$njem padu uku-
pnih prihoda. Navedeno, osim utjecaja pada gospodarske aktiv-
nosti, takoder odrazava provedene porezne izmjene, ali i utjecaj
nekih od provedenih mjera potpore poduzetnicima. Kada je rije¢
o poreznim izmjenama, koje imaju strukturni ucinak na saldo
proraduna, u sustavu oporezivanja dobiti, povecan je iznos pra-
ga prihoda s 3 na 7,5 mil. kuna nakon kojeg se plada porezna
stopa na dobit od 12%. Nadalje, poduzetnicima koji su bili za-
biljezili pad prihoda bila je omogucena jednokratna beskamatna
odgoda i obro¢na otplata izravnih poreza i doprinosa ovisno o
intenzitetu pada prihoda poslovanja, a poduzetnicima s padom
prihoda veéim od 50% ili prihodom manjim od 7,5 milijuna ku-
na jednokratno oslobadanje placanja izravnih poreza i doprinosa
koja su dospijevala u drugom tromjesecju 2020. Prema Progra-
mu konvergencije Vlade RH tijekom 2020. ukupno je otpisano
izravnih poreza i doprinosa u iznosu od 3,1 milijardu kuna, pri
¢emu se navedenim mjerama fiskalne pomo¢i koristilo oko 130
tisua poreznih obveznika. Navedene mjere, uz nepovoljna kre-
tanja na trziStu rada, utjecale su na to da su prihodi od socijalnih
doprinosa takoder negativno pridonijeli kretanju ukupnih priho-
da opée drzave. Nasuprot navedenim kategorijama proracunskih
prihoda, ostali prihodi biljezili su u 2020. godisnji rast, ublaza-
vajuci pad ukupnih prihoda i odrazavajuéi povoljan ucinak veceg
priljeva sredstava iz fondova EU-a, ukljuéujudi i isplate jedno-
kratne izvanredne pomo¢i EU-a u svrhu suzbijanja pandemije te
primljena financijska sredstva iz Fonda za solidarnost, namije-
njena potresom pogodenim podrudjima.

Kada je rije¢ o rashodnoj strani prora¢una (ESA 2010), go-
disnji je rast ukupnih rashoda u 2020. iznosio 8,6%, nasuprot
ostvarenih 6,8% u 2019. godini. Tako gotovo sve rashodne ka-
tegorije biljeze povecanje, rastu ukupnih rashoda ponajvise su
pridonijele subvencije, odrazavajuéi isplaene potpore poslodav-
cima u svrhu oCuvanja radnih mjesta. U istom su smjeru djelo-
vale i investicije opCe drZave, pri emu godi$nji porast odrazava
intenziviranje investicijske aktivnosti glede izgradnje prometne i
komunalne infrastrukture, financirane u sve vecoj mjeri iz fon-
dova EU-a. Sli¢nim intenzitetom porasli su i rashodi za inter-
medijarnu potro$nju, na koje je utjecalo i poveéanje materijalnih
troskova zdravstvenih ustanova u drzavnom vlasni$tvu za lijeko-
ve te medicinski i sanitetski materijal, ukljuujuci i dodatne tros-
kove nastale zbog pandemije koronavirusa. Nesto slabiji godis-
nji rast biljeZe rashodi za naknade zaposlenicima, §to odrazava

Slika 10.3. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 10.4. Rashodi konsolidirane opc¢e drzave
ESA 2010, godiSnje stope promjene i doprinosi

12

% / postotni bodovi

o N O~ O o

-2
-4

-6

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

M Socijalne naknade
B Naknade zaposlenicima
M Investicije Ostalo

Subvencije Kamate
M Intermedijarna potrosnja
= Ukupni rashodi (ESA 2010)

Izvor: Eurostat (izracun HNB-a)

ucinak povecanja osnovice za izracun plade zaposlenih u drzav-
nim i javnim sluzbama za 2% od 1. sije¢nja 2020. Porast rashoda
za socijalne naknade odrazava povecanje isplata nezaposlenima,
zatim povecanje naknada za status roditelja njegovatelja i njego-
vatelja osobe s invaliditetom te porodiljnih naknada. Navedeno
je rezultat povecanja maksimalnog iznosa naknade plade zapo-
slenog i samozaposlenog roditelja za vrijeme koriStenja roditelj-
skog dopusta na 5.654,20 kuna mjesecno od 1. travnja 2020.,
kao i troskove redovne indeksacije mirovina. Na godi$njoj su ra-
zini blago smanjeni ostali rashodi te rashodi za kamate, $to kod
potonjih odrazava povoljne uvjete refinanciranja dospijevajuéih
obveza prije krize, koji su se nastavili i tijekom pandemije.

Kada je rije¢ o fiskalnim ostvarenjima u 2021., prema po-
dacima Ministarstva financija RH?” manjak prorac¢una sredi$nje
drzave ostvaren u razdoblju od sije¢nja do travnja 2021. nizi
je za 2,2 mlrd. u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

Slika 10.5. Iznosi fiskaliziranih racuna u djelatnosti trg. na
veliko i malo, popravak mot. vozila i motocikala (G)
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Izvor: MF, Porezna uprava (izraun HNB-a)

27 Mjesecni podaci za srediSnju drzavu, drzavnu upravu i podsektore socijalne
sigurnosti koji se prema zahtjevima Direktive Vijea 2011/85/EU moraju
objaviti prije kraja sljedecega kalendarskog mjeseca. Objavljeni podaci odno-
se se na jedinice opCe drZzave prema obuhvatu statisticke metodologije ESA
2010, osim podataka za lokalnu drzavu, koji se objavljuju tromjese¢no.
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Povoljnija proracunska ostvarenja odraz su brzega godi$njeg ra-
sta prihoda u odnosu na rashode. Dostupni podaci upucuju na
rast iznosa fiskaliziranih racuna u djelatnosti trgovine (koje ge-
nerira oko 70% ukupnog iznosa takvih rac¢una) tijekom svibnja
i lipnja 2021., u odnosu na prosjecne razine u ozujku i travnju
Prema kraju spomenutog razdoblja iznos fiskaliziranih racuna,
nakon viSetjednog razdoblja boljih ostvarenja, pribliZio se razi-
nama ostvarivanima u 2019., §to vjerojatno poéinje odrazavati
utjecaj manje tekuce potro$nje nerezidenata.

Javni dug

Ostvareni manjak proracuna i istodobni snazan pad gospo-
darske aktivnosti u 2020. rezultirali su poveéanjem udjela jav-
nog duga u BDP-u sa 72,8% na kraju 2019. na 88,7% BDP-a
na kraju 2020. godine, odrazavajuci nepovoljan ucinak stope
ostvarenoga gospodarskog pada te, u manjoj mjeri, ostvarenoga
primarnog manjka. Prema rebalansu proracuna oéekuje se da bi
udio javnog duga u BDP-u na kraju 2021. mogao iznositi 86,6%
BDP-a.

Kada je rije¢ o izdanjima instrumenata javnog duga u dosa-
dasnjem dijelu 2021., na samom kraju veljae drZzava je izdala

Slika 10.6. Dekompozicija promjene duga opce drzave
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Izvori: Eurostat; MF (izracun HNB-a)

Slika 10.7. Dug opc¢e drzave
stanje na kraju razdoblja
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Napomena: Za izraCun relativnog pokazatelja na kraju ozujka 2021. koristen je
nominalni BDP izracunat kao zbroj BDP-a za prvo tromjesecje 2021. i prethodna tri
tromjesecja.

Izvor: HNB
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Slika 10.8. Dospije¢a duga opce drzave
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Napomena: Projekcija otplata kratkoro¢nih i dugorocnih vrijednosnih papira izradena
je na osnovi stanja na dan 23. lipnja 2021., a kredita na dan 31. ozujka 2021.
Izvori: MF; HNB

dvije tranSe euroobveznica na inozemnom trzistu kapitala, i to
u ukupnom iznosu od 2 mird. eura (dvanaestogodis$nje euro-
obveznice dospijeéa 2033. godine u nominalnom iznosu od 1
mlrd. eura i dvadesetogodisnje euroobveznice dospijea 2041.
godine u nominalnom iznosu od 1 mlrd. eura). Novo izdanje
euroobveznica dospijeca 2033. realizirano je uz prinos do dos-
pijeca od 1,257%, dok je izdanje euroobveznice s dosad najdu-
ljim dospijeCem, 2041. godine, realizirano uz prinos do dospije-
¢a od 1,788%. Sredstva prikupljena ovim izdanjima djelomi¢no
su iskoriStena i za otplatu obveznica koje su dospjele u ozujku
2021. u iznosu od 1,5 mird. ameri¢kih dolara te financiranje
manjka proracuna tijekom 2021. S obzirom na ostvarene povolj-
ne uvjete zaduZenja, ustede na troskovima kamata u odnosu na
iznos refinanciranja mogle bi u buduéem razdoblju iznositi oko
460 mil. kuna na godisnjoj razini.

Ocjene i projekcije fiskalnih veli€ina iz Programa
konvergencije Republike Hrvatske

Prema ovogodisnjem Programu konvergencije, nakon znat-
nog manjka proraCuna u 2020. (7,4% BDP-a), Vlada RH u
2021. olekuje manjak prorac¢una opée drzave u iznosu od 3,8%
BDP-a, nakon ¢ega bi manjak u 2022. godini mogao biti dodat-
no smanjen na 2,6% BDP-a.

Prema spomenutome Ce izvoru u 2021. godini kretanja na
prihodnoj strani proracuna odrazavati oporavak gospodarske
aktivnosti, fiskalne ucinke poreznih izmjena u sustavu poreza na
dobit, poreza na dohodak, poreza na dodanu vrijednost i tro-
Sarinskih propisa te u velikoj mjeri priljeve sredstava iz fondo-
va EU-a (viSegodi$nji financijski okvir i instrument EU-a Nove
generacije unutar kojega je stavljen naglasak na Mehanizam za
oporavak i otpornost). Kada je rije¢ o rashodnoj strani prora-
¢una u 2021., planirani porast naknada zaposlenicima odraza-
va povecanja osnovice placa od 4% u drzavnim i javnim sluz-
bama te prethodno povecanje koeficijenata od 2% u osnovnom
i srednjoskolskom obrazovanju te kod policijskih sluzbenika,
uz redovno uvecanje za minuli rad od 0,5% te oCekivani bla-
gi porast broja zaposlenih, posebno u sektorima obrazovanja i
zdravstva. Nadalje, porast rashoda za intermedijarnu potro$nju
odrazava izdvajanje dodatnih financijskih sredstava za lijekove
te za pomoéni i sanitetski materijal bolnica i zdravstvenih usta-
nova u drzavnom vlasni$tvu kao i dodatne tro$kove povezane sa
suzbijanjem pandemije koronavirusa, ukljucujudi trosak cjepiva.
Rashode povecavaju i materijalni troskovi za sanaciju Steta na
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Slika 10.9. Kumulativni saldo opce drzave (ESA 2010)
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Programa konvergencije RH za razdoblje 2022. — 2024.

Izvori: Eurostat; MF (izracun HNB-a)

podrucjima pogodenima zagrebackim i petrinjskim potresom. S
obzirom na i dalje prisutne nepovoljne ulinke krize, rashodi za
subvencije takoder Ce rasti, zbog isplata potpora poduzetnicima
za oCuvanje radnih mjesta, potpora u sektoru poljoprivrede, po-
morskog i zraénog prijevoza kao i mjera aktivne politike trzista
rada.

Europska komisija u svojim je proljetnim prognozama oci-
jenila kako bi saldo opée drzave u Hrvatskoj u 2021. mogao
biti nesto nepovoljniji (—4,6% BDP-a) nego $to je najavljeno u
Programu konvergencije RH, §to djelomice odrazava i malo ni-
Zu stopu ocekivanoga gospodarskog rasta. Komisijin projicirani
saldo opce drzave i za 2022. godinu nepovoljniji je (-3,2%) u
odnosu na projekciju iz Programa konvergencije RH.

11. Odstupanja od prethodne projekcije

Kada je rije¢ o medunarodnom okruzju, ocjene realnih kre-
tanja za 2021. za veCinu su zemalja povoljnije u odnosu na
ocekivanja ugradena u projekciju objavljenu u prosincu 2020.
godine. Tako bi prema posljednjoj projekciji MMF-a rast svjet-
skoga gospodarstva u 2021. mogao biti za 0,9 postotnih bodo-
va veci negoli u proSlom projekcijskom ciklusu. Ipak, oéekivani
rast glavnih hrvatskih trgovinskih partnera mogao bi biti nesto
sporiji nego u prosloj projekciji, $to je ponajprije odraz baznog
ucinka povoljnijih ostvarenja u prethodnoj godini na projicirane
stope rasta u 2021. godini. Sto se tide monetarne politike, pret-
postavlja se izrazito ekspanzivna monetarna politika najvaznijih

sredi$njih banaka i u 2021., ali bi podizanje klju¢nih kamatnjaka
moglo uslijediti nesto prije u odnosu na ranija oekivanja.
Ukupna gospodarska aktivnost u 2021. godini mogla bi se
povecati za 6,8% i tako rasti snaznije nego §to se ocekivalo u
prosincu, kada je projicirana godi$nja stopa rasta iznosila 4,9%.
Revizija ofekivane stope rasta navise odrazava bolja olekivanja
§to se ti¢e osobne potro$nje i investicija u fiksni kapital. Tako
bi se osobna potro$nja u 2021. mogla povecati za 6,3%, §to je
viSe nego $to je bilo prije projicirano (4,5%). Korekcija u odno-
su na proslu sluzbenu projekciju odrazava povoljnija ostvarenja
u prvom tromjeseéju u odnosu na ocekivanja, kao i povoljnije

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna projekcija
(12.2020.) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

2021

Svijet 5,2 6,0 0,9
Europodrucje 5,2 4.4 -0,7
SAD 3,1 6,4 3,3
Zemlje u razvoju i zemlje s trzistima u nastajanju 6,0 6,7 0,6
Zemlje Srednje i Isto¢ne Europe 3,9 4.4 0,6
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 3,9 3,7 -0,2
Cijene
HICP u europodrucju? 1,0 1,5 0,5
Cijene nafte (USD/barel)® 43,1 66,1 23,0
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M (na kraju godine)° -0,45 -0,50 -0,1
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,00 0,0
U.S. Federal Funds Target Rate® 0,30 0,30 0,0

a ESB, lipanj 2021.; ® Bloomberg, Brent crude oil futures; ¢ Bloomberg
Izvor: MMF (WEQ), travanj 2021.
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Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna

projekcija Aktualna

2020. 2021.
Prethodna
projekcija jekcij
(12.2020.) Ostvarenje Odstupanje (12.2020.) projekcija Odstupanje

Nacionalni rac¢uni (realne stope promjene, %)

BDP -8,9 -8,0 0,9 4,9 6,8 1,8
Osobna potrodnja -6,6 -6,4 0,3 4,5 6,3 1,8
Drzavna potro$nja 2,0 3,4 1,4 2,2 1,9 -0,2
Investicije u kapital -5,2 -2,9 2,2 7,2 8,4 1,2
Izvoz robe i usluga —26,4 -25,0 1,5 19,3 15,0 -4,3
Uvoz robe i usluga -16,3 -13,8 2,5 15,0 12,8 -2,2

Trziste rada

Broj zaposlenih (prosje¢na stopa promjene, %) -1,5 -1,2 0,3 0,7 1,6 0,9

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 9,1 8,9 -0,2 8,5 8,2 -0,3

Stopa nezaposlenosti (anketna) 7,5 7,5 0,0 7,0 6,9 -0,1

Cijene

Indeks potro$ackih cijena (stopa promjene, %) 0,2 0,1 -0,1 1,0 1,7 0,7

Vanjski sektor

Tekuéi racun platne bilance (% BDP-a) -1,0 -0,4 0,6 0,1 -0,1 -0,2

Tekudi i kapitalni raéun platne bilance (% BDP-a) 1,4 1,8 0,4 3,0 2,7 -0,3

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 82,2 81,3 -0,9 76,2 76,0 -0,2

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 8,9 9,3 0,5 3,2 4,9 1,7

Ukupna likvidna sredstva — M42 8,4 9,1 0,7 3,4 4,9 1,5

Plasmani (isklju¢ujuci sredisnju drzavu) 3,2 3,9 0,7 3,0 2,9 -0,1

Plasmani (isklju¢ujuci sredi$nju drzavu)? 2,8 3,9 1,0 3,3 3,4 0,1

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

Izvor: HNB

stanje na trziStu rada u prvoj polovini 2021. od ranijih odeki-
vanja. Bruto investicije u fiksni kapital takoder bi mogle pora-
sti snaznije nego $to se ocekivalo u prosincu 2020., za 8,4%,
nasuprot ranije projiciranih 7,2%. Korekcija je rezultat snazni-
jeg rasta kapitalnih ulaganja u prva tri mjeseca 2021. u odno-
su na ranija ocekivanja, a odrazava i povoljnija oCekivanja glede
investicijske aktivnosti opce drzave. Potro$nja drzave mogla bi
se u 2021. povedati za 1,9% (prethodno 2,2%). Kada je rije¢ o
inozemnoj potraznji, ukupan izvoz mogao bi rasti nesto slabijim
intenzitetom nego Sto se ocekivalo u sijecnju, za 15,0% (pret-
hodno 19,3%), i to zbog mogucega losijeg ishoda kada je rije¢
o oporavku turisticke potraznje u 2021. godini, dok su ocekiva-
nja glede robnog izvoza bolja. Istovremeno bi rast uvoza robe i
usluga mogao iznositi 13,8%. Korekceija stope rasta uvoza nani-
Ze (prethodno 15%) odrazava losija oCekivanja glede ukupnog
izvoza. Korekcija izvoza naniZe izraZenija je od korekcije uvoza
pa bi doprinos neto inozemne potraznje ukupnom rastu mogao
biti neutralan (u sije¢nju se ofekivao pozitivan doprinos od 0,8
postotnih bodova).

Projekcija prosjecne godi$nje stope rasta potrosackih cijena
u 2021. od 1,7% za 0,7 postotnih bodova visa je u odnosu na
prethodnu projekciju iz prosinca 2020. To je ponajvise rezul-
tat znatno izrazenijega godiSnjeg rasta cijena naftnih derivata,
§to je povecalo ocijenjeni prosjecan rast cijena energije za cijelu
2021. godinu s 0,5% u prethodnoj projekeiji na 5,9% u tekudoj.
Povedanje prognozirane inflacije u 2021. manjim je dijelom po-
sljedica i nesto viSega prognoziranoga godiSnjeg rasta IPC-a bez

hrane i energije (1,3% prema 1,1% u prethodnoj projekciji), §to
je uglavnom posljedica povelanja troSarina na duhanske prera-
devine u oZujku 2021., a nije bilo poznato krajem prosle godine.
S druge strane, premda je projicirana godis$nja stopa rasta cijena
hrane na kraju 2021. u tekucoj projekceiji neznatno niza (1,9%
prema 2,1% u prethodnoj projekciji) zbog malo nizih ostvarenja
tijekom prvih pet mjeseci 2021. od olekivanih, prosje¢na godis-
nja stopa rasta cijena hrane u 2021. u tekuéoj je projekciji revi-
dirana znatno nanize i iznosi —0,2% (prema 1,1% u prosloj pro-
jekciji). To je rezultat znatnog pada cijena hrane potkraj 2020.
i manjeg prijenosa inflacije cijena hrane u 2021. u usporedbi s
proslom projekcijom.?

Ocjena viska na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilan-
ce u 2021. smanjena je u odnosu na proslu projekciju za 0,3
postotna boda. Navedena je korekcija ponajprije rezultat veéeg
manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom. Naime, iako se oCe-
kuje brzi rast robnog izvoza i uvoza nego u prethodnom pro-
jekcijskom ciklusu, zbog primjetno veée uvozne baze projicirani
rast uvoza u apsolutnim je iznosima vidljivo veéi nego izvoza,
§to rezultira nepovoljnijim saldom robne razmjene. Iako u pri-
mjetno manjoj mjeri, smanjenju procjene viska na tekucem i ka-
pitalnom radunu pridonijelo je i pogorsanje projiciranog neto
izvoza usluga, posebice u turizmu. Za razliku od toga, oceku-
je se zamjetno vedi viSak na racunima sekundarnog dohotka i

28 Prijenos inflacije cijena hrane u 2021. u tekucoj projekciji iznosi
stotna boda (prema —1,0 postotni bod u prethodnoj projekciji).

—2,0 po-
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kapitalnih transakcija zbog primjetno izraZenijeg rasta koristenja
sredstava iz fondova EU-a, dok bi saldo na raCunu primarnog
dohotka takoder mogao biti povoljniji, poglavito zbog veée ocje-
ne prihoda od naknada osoba privremeno zaposlenih u inozem-
stvu, ¢ime se uvazavaju visa ostvarenja u 2020. godini. Kada je
rije€ o inozemnoj zaduZenosti, iako se do kraja 2021. ocekuje
vi$a razina bruto inozemnog duga nego u prosinackoj projekci-
ji, zbog povoljnije ocjene kretanja BDP-a relativni bi pokazatelj
bruto inozemne zaduZenosti mogao biti neSto manji nego $to se
ocekivalo. Do kraja projekcijskog razdoblja pretpostavlja se raz-
duzivanje domacih sektora i poboljSanje relativnih pokazatelja
inozemne zaduZenosti.

Projekcija rasta plasmana kreditnih institucija (iskljucujuéi
drzavu) u 2021. blago je povecana u odnosu na ranija ocekiva-
nja (3,4% prema 3,3%, koliko se ocekivalo u prosloj projekei-
ji). Malo intenzivnija kreditna aktivnost posljedica je snaznijega

kreditiranja stanovniStva te ostalih financijskih institucija, dok je
kreditiranje nefinancijskih poduzeéa u dosadasnjem dijelu godi-
ne ostvarilo manji prirast od prethodno ocekivanog. Kreditiranje
stanovnistva bilo je ponajvise pod utjecajem rasta stambenih kre-
dita, ¢emu je pridonio i nastavak drZavnog programa za subven-
cioniranje stambenih kredita, a blago se usporio i pad gotovin-
skih nenamjenskih kredita.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) u 2021.
iznosi 4,9% te je korigiran navi$e u odnosu na proslu projekciju
kada je iznosio 3,4% (na osnovi transakcija). U strukturi toga
najsireg monetarnog agregata primjetno je prije svega osjetno
veCe kumuliranje novéanih sredstava na transakcijskim racuni-
ma nego $to se prethodno ocekivalo. Nasuprot tome, doslo je do
pada kvazinovca odnosno deviznih depozita, ¢emu je pridonio i
nastavak pada kamatnih stopa na depozite.
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12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica.12.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Bruto
investicije u
fiksni kapital

Potrosnja
kucanstava

Izvoz robe i Uvoz robe i Industrijska PotroSacke
usluga usluga proizvodnja cijene

Hrvatska narodna banka (srpanj 2021.) 6,8 4,4 6,3 2,9 8,4 69 150 11,0 128 9,6 - - 1,7 1,5
Svjetska banka (lipanj 2021.) 5,5 6,2 - - - - - - - - - - - -
E.aste.rn Europe Consensus Forecasts 49 45 44 40 7.0 73 R B B R 44 37 1.4 1.6
(lipanj 2021.)

Europska banka za obnovu i razvoj R R B R R B ) R B } R R
(lipanj 2021.) 59 =

Europska komisija (svibanj 2021.) 5,0 6,1 4,9 3,4 73 102 163 122 11,0 8,2 - - 1,3 1,3
Medunarodni monetarni fond

(travanj 2021.) 47 50 . . . . . ) . . ) - 07 12
Raiffeisen bank* (travanj 2021.) 5,1 3,0 - - - - 21,4 145 139 9,0 3,5 4,2 1,0 1,5
Ministarstvo financija (travanj 2021.) 52 6,6 51 4,0 9,9 18,0 12,5 15,8 12,3 14,7 - - 1,9 1,7

2 Stope promjene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.
Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz Plana konvergencije RH za 2021. i 2022.
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
romc.;eor?elsglﬁ Si:]c;?rﬁ Tromjesecne stope promjene,
promjene, orig : sezonski prilagodeni podaci
podaci
% 20
15
Bugarska 3,1 37 -42 -101 43 22 25 10
Ceska 3,2 23 56 -87 6,9 06 -03
Estonija 4,4 5,0 -2,9 5,1 2,7 2,8 4.8
Hrvatska 2,8 2,9 -8,0 -15,1 5,9 41 5,8 10
Letonija 4,0 20 36 -7,0 6,9 11 -1,7 15
Litva 3,9 4,3 -0,9 -6,2 6,1 -0,3 2,0 -20
g £ £ § £ £ % £ 2 & £
| - 5 53 S = S 43 = = = © 5}
Madarska 5,4 4,6 5,0 14,5 9,7 2,8 2,0 % S & g 3 g S g % U_ga
Poljska 54 4,7 2,7 -8,9 7,5 -0,5 1,1 =
) B Industrijska proizvodnja, 2. pol. 2020. I Robni izvoz, 2. pol. 2020.
Rumunjska 4.5 41 839 -118 55 4.6 2,8 I Industrijska proizvodnja, 1.— 4. 2021. M Robni izvoz, 1. tr. 2021.
Slovacka? 3,7 2,5 -4,8 -7,5 9,9 0,8 -2,0
Slovenija 4,4 3,2 -5,5 -9,9 12,6 -0,6 1,4 Izvori: Eurostat; DZS
Prosjek® 41 3,6 -4,3 -9,5 71 1,6 1,7

a Slovacka: sezonski prilagodeni podaci; ® Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB
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Slika 13.2. Anketna zaposlenost
godi$nje stope promjene

Slika 13.4. Saldo na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne
bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Izvor: Eurostat

Slika 13.3. Anketna stopa nezaposlenosti
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Izvor: Eurostat
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Izvori: Eurostat; HNB
Slika 13.5. Robni izvoz
tromjese€ni pomicni prosjek, sezonski prilagodeni podaci
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Izvori: Eurostat; HNB
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Slika 13.6. Inflacija potroSackih cijena Slika 13.8. Saldo na financijskom ra¢unu platne bilance,
prosje¢ne godisnje stope promjene iskljuujuéi promjenu medunarodnih pri¢uva
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2021. odnose se na travan;j i sviban;.
Izvor: Eurostat
Slika 13.7. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama
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90 Slika 13.9. Krediti banaka privatnom sektoru
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Izvori: BIS; HNB Izvori: ESB; HNB
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Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godi$nje stope promjene, isklju€ujuci u€inak tecaja

Slika 13.13. Kratkoroéne kamatne stope na kredite
poduzeéima
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Izvori: ESB; HNB
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Napomena: Prikazane su prosjeéne kamatne stope na kredite poduzeéima 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 ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzec¢ima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Ocekivana realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj projiciranom inflacijom za godinu dana unaprijed iz Consensus
Forecasts, a ostvarena realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj kamatnoj stopi
deflacioniranoj ostvarenom inflacijom. Prosjeci za skupine zemalja nisu ponderirani.
Izvori: ESB; Consensus Forecasts
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Slika 13.18. Dug opce drzave
stanje na kraju tromjesecja
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Kratice i znakovi
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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 $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. 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)

oP — 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. — tisucéa

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 — Gréka

HR — Hrvatska
HU — Madzarska
IE — Irska

IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

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

UK — Ujedinjena Kraljevina



52 HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ KRATICE | ZNAKOVI » 10/2021.

Znakovi %) — prosjek
a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike
- — nema pojave * — ispravljen podatak
— ne raspolaZe se podatkom O — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

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