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Osnovne informacije o Hrvatskoj

Ekonomski indikatori

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

Povrsina (km?) 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594 56.594
Broj stanovnika (mil.)? 4,281 4,268 4,256 4,238 4,204 4,174 4,125 4,088 4,065 4,048 3,889
BDP (mil. HRK, tekuce cijene)® 337.572 334.592 335955 335.292 344.034 355.920 372.355 390.856 412.228 378.341 430.621
BDP (mil. EUR, tekuce cijene) 45.408 44.509 44.359 43.944 45.211 47.271 49913 52.718 55.604 50.224 57.232
BDP po stanovniku (EUR) 10.608 10.430 10.423 10.368 10.755 11.324 12.101 12.896 13.678 12.408 14.718
BDP, realna godi$nja stopa rasta (%) -0,1 -2,3 -0,4 -0,3 25 3,5 3,4 29 3,5 -8,1 10,2
Prosjecna godiSnja stopa inflacije 23 34 22  -02  -05 -1 11 15 08 0.1 2,6
potrosackih cijena

Prosje¢na godisnja stopa inflacije

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

Tekuci racun platne bilance -764  -788 453 153 1524 1091  1.767 994  1.686 -56  1.945
(mil. EUR)

Tekudi raun platne bilance

(% BDP-a) -1.7 -8 -1,0 03 3,4 2,3 3,5 1,9 3,0 -0,1 3.4
Izvoz robe i usluga (% BDP-a) 38,4 39,1 39,9 42,8 45,8 471 49,3 49,5 50,8 421 52,5
Uvoz robe i usluga (% BDP-a) 40,1 40,7 41,9 43,2 45,5 45,9 48,6 50,3 51,1 48,8 53,5

Inozemni dug (mil. EUR, na kraju

) 49.198 47.624  48.622 49.468 48.340 44.675 43.548 42583 40.278 40.074 44.610
razdoblja)°

Inozemni dug (% BDP-a) 108,3 107,0 109,6 112,6 106,9 94,5 87,2 80,8 72,4 79,8 77,9

Inozemni dug (% izvoza robe i usluga) 282,5 273,7 274,5 262,9 233,2 200,8 176,9 163,1 142,6 189,7 148,4

Otplaceni inozemni dug

(% izvoza robe i usluga)?® 42,5 46,1 B g6 44,0 35,7 33,0 27,0 37,7 34,9 21,0

Bruto medunarodne pric¢uve

; - ) 11195 11236 12,908 12.688 13.707 13.514 15706 17.438 18560 18.943 25.022
(mil. EUR, na kraju razdoblja)

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

Nacionalna valuta: kuna (HRK)

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

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

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

5,8199  5,7268 55490 6,3021 6,9918 7,1685 6,2697 6,4692 6,6499 6,1390 6,6435

Prosjec¢ni devizni te€aj (HRK : 1 EUR) 7,4342 75173 7,5735 7,6300 7,6096 7,5294 7,4601 7,4141 7,4136 7,5331 7,5242

Prosjec¢ni devizni te€aj (HRK : 1 USD) 5,3435 5,8509 5,7059 5,7493 6,8623 6,8037 6,6224 6,2784 6,6223 6,6108 6,3636

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-)

. N . -26.584 -18.236 -18.436 -18.354 -11.736 -3.296 2.804 -116 969 -27.710 -12.438
konsolidirane opce drzave (mil. HRK)®
Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) iy g ~ g » _ iy ~
konsolidirane opce drzave (% BDP-a)° v R &= I8 & tie L Qe 02 7 2.9
Dug opce drzave (% BDP-a)° 63,7 69,4 80,3 83,9 83,3 79,8 76,7 73,3 71,1 87,3 79,8

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

Stopa nezaposlenosti (prema definiciji

ILO-a, stanovni&tvo starije od 15 g.)s 13,7 15,9 17,3 17,3 16,2 13,1 11,2 8,4 6,6 75 7,6

Stopa zaposlenosti (prema definiciji

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

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

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

°Podaci platne bilance i inozemnog duga temelje se na metodologiji koju propisuje Sesto izdanje Priru¢nika za sastavljanje platne bilance i stanja medunarodnih ulaganja (BPM6) te na
novoj sektorskoj klasifikaciji institucionalnih jedinica u skladu sa standardom ESA 2010. Podaci platne bilance i inozemnog duga zasnivaju se na posliednjim dostupnim podacima o
platnoj bilanci zakljuéno s tre¢im tromjesec¢jem 2021. i o stanju bruto inozemnog duga na kraju rujna 2021.

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

¢ Fiskalni podaci iskazani su prema metodologiji ESA 2010.

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

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

Izvori: DZS; MF; HNB
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1. Sazetak

Gospodarske posljedice ruske invazije na Ukrajinu pracene nastavkom rasta cijena energenata i sirovina te dodatnim
naruSavanjem globalnih lanaca opskrbe dosad nisu ozbiljnije nastetile izgledima rasta za hrvatsko gospodarstvo.
Negativni inozemni Sokovi u vec¢oj su se mjeri odrazili na preradivacki sektor, dok su u usluznom sektoru te poteSkoce
nadvladane zahvaljujudi ukidanju vecine preostalih epidemioloskih mjera i preusmjeravanju potraznje s dobara prema
uslugama, potpomognuto ustedevinom akumuliranom tijekom pandemije, $to je opéenito pogodovalo usluzno
orijentiranim gospodarstvima, koja su manje ovisna o globalnim proizvodnim lancima. U takvim se okolnostima
u prvom tromjesecju 2022. godine rast domacée gospodarske aktivnosti ubrzao na 2,7% u odnosu na prethodno
tromjesecje, poduprt rastom ukupnog izvoza i investicijske aktivnosti. Dostupni visokofrekventni pokazatelji upucuju
na slican intenzitet rasta gospodarske aktivnosti i u drugom tromjesecju, dok podaci o turistiCkim rezervacijama
upucuju na to da bi se nakon vrlo dobre predsezone i na njezinu vrhuncu mogla zabiljeziti povoljna ostvarenja,
pa bi se na razini cijele 2022. realni BDP mogao povecati za 5,5%. Nepovoljne globalne okolnosti uz izrazene
inflacijske pritiske ipak bi se mogle viSe odraziti na domaca gospodarska kretanja u 2023. godini, kada se oCekuje
usporavanje rasta domace realne aktivnosti, na 2,5%. Ocjenjuje se da su u projekcijskom razdoblju rizici i nadalje
naglaseni kao i da pretezu rizici koji bi se mogli negativno odraziti na gospodarski rast. Inflacija potroSackih cijena
mogla bi se u 2022. znatno ubrzati (na 9,4%), prije svega kao rezultat zamjetno viSih globalnih cijena energenata i
sirovina uz sve vidljivije naznake prelijevanja visih ulaznih tro8kova na Siri skup dobara i usluga. Na domacéem trzistu
i nadalje najsnaznije rastu cijene energije i hrane, ali se postupno ubrzava i rast cijena ostalih potkomponenata
inflacije, odnosno ostalih dobara i usluga. U 2023. prognozira se usporavanje rasta svih glavnih potkomponenata,
a posljedi€¢no i ukupne inflacije na 4,6%. No, takva projekcija pretpostavlja, medu ostalim, najprije stabilizaciju, a
onda prema kraju ove godine i postupno smanjenje cijena energenata i ostalih sirovina na svjetskom trziStu. Stoga
su naglaSeni i rizici za ostvarenje projekcije inflacije, uz prevladavanije rizika da ona bude viSa od prognozirane. Visak
na tekuc¢em i kapitalnom ra¢unu platne bilance mogao bi se u 2022. samo blago smanijiti (na 5,2% BDP-a), Cemu
poglavito pridonosi produbljivanje manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom pod utjecajem rastucih uvoznih cijena,
Sto uvelike ublazava povecanje neto izvoza usluga. U sljedecoj se godini o€ekuje izrazenije smanjenje viSka (na
3,8% BDP-a), kao rezultat nastavka rasta manjka u robnoj razmjeni, pra¢enog primjetno sporijim rastom neto izvoza
usluga u odnosu na prethodnu godinu. Povecana neizvjesnost uzrokovana ratom u Ukrajini, izrazeni inflatorni pritisci
kao i o¢ekivani zaokret u monetarnim politikama, poduprt prvim koracima poduzetima u tom smjeru i najavama
buduceg djelovanja, potaknuli su snazno poostravanje globalnih financijskih uvjeta. U takvim je okolnostima HNB
tijekom prve polovine 2022. nastavio odrzavati stabilnost te¢aja. Sudjelovanje u europskom te¢ajnom mehanizmu
pomoglo je sidrenju oCekivanja, pa je HNB uspio stabilizirati te€aj samo manjim intervencijama na deviznom trzistu, a
likvidnost monetarnog sustava zadrzala se na vrlo visokoj razini. Rast trziSnih prinosa na duzni¢ke vrijednosne papire
drzave zasad se ne prelijeva na troSkove financiranja privatnog sektora. Kamatne stope na kredite poduzecéima
zadrzale su se tako blizu dosad najnizih razina, dok su se troskovi financiranja stanovni$tva u travnju smanijili na
dosad najnizu razinu. Pritom se rast plasmana poduzec¢ima zamjetno ubrzao, $to je u znatnoj mjeri povezano s
financijskim potrebama poduzecéa koja posluju u energetskom sektoru, a i kreditiranje stanovnistva nastavilo je
blago jacati. Kretanja u javnim financijama trebala bi i nadalje biti relativho povoljna, s obzirom na nastavak rasta
gospodarske aktivnosti i ubrzavanje inflacije potrosackih cijena, koji povoljno djeluju na prihode proracuna. IzraZeniju
fiskalnu prilagodbu ogranicit ¢e, medutim, donesene mjere na prihodnoj i rashodnoj strani za ublazavanje negativnih
ekonomskih i socijalnih u€inaka rastuce inflacije kao i relativno snazan rast pojedinih kategorija rashoda, znatnim
dijelom povezanih s troSkovima u zdravstvu. Tako bi prema izmjenama i dopunama prora¢una Vlade RH iz svibnja
u 2022. mogao biti ostvaren manjak proracuna opce drzave u iznosu od 2,8% BDP-a, a u sljedecoj bi se godini
on mogao dodatno smanijiti na 1,6% BDP-a. Silazna putanja omjera duga opce drzave i BDP-a, zapoceta nakon
jednokratnog povecanja u 2020., trebala bi se nastaviti tijekom tekuce i sljedece godine.

lako je ruska invazija na Ukrajinu rezultirala znatnim geo-
politickim neizvjesnostima na globalnoj razini, uz nastavak rasta
cijena sirovina i energenata koji je zapoceo jos prosle godine, ne-
povoljan uéinak spomenutih ¢initelja na rast hrvatskoga gospo-
darstva zasad je izostao. Smirivanje pandemije te uklanjanje pre-
ostalih epidemioloskih mjera omogudili su oporavak usluZznog
sektora, a ustedevina akumulirana tijekom pandemije poduprla
je rast potraznje, posebice za uslugama. Tako se gospodarska
aktivnost u prva tri mjeseca ove godine dinamizirala, uz poveca-
nje realnog BDP-a za 2,7% u odnosu na prethodno tromjesecje.
Pritom se, od sastavnica BDP-a, na tromjeseénoj razini povecao
izvoz robe i usluga, kao i bruto investicije u fiksni kapital, dok
se istodobno osobna potro$nja zadrZala na razini iz prethodnog
tromjesecja, a potro$nja drZave smanjila. Raspolozivi visokofre-
kventni podaci upucuju na slian intenzitet rasta i u drugome
tromjesecju, a dostupni podaci o turistickim rezervacijama da bi

se nakon vrlo dobre predsezone i na njezinu vrhuncu mogla za-
biljeziti povoljna ostvarenja. Tako bi se ukupan BDP na razini
cijele 2022. mogao povecati za 5,5%, nakon rasta od 10,2% u
2021., pri éemu se olekuje rast svih sastavnica i domace i ino-
zemne potraznje. Od sastavnica domace potraznje, najsnazniji
doprinos ukupnom rastu mogla bi dati potro$nja kuéanstava, a
potom investicije. Nepovoljne globalne okolnosti, uz i nadalje
prisutne inflacijske pritiske, mogle bi u 2023. ipak imati znatniji
utjecaj na domacu gospodarsku aktivnost te bi se njezin rast mo-
gao usporiti na 2,5%. Uz takvu sredi$nju projekciju naglaseni su
negativni rizici koji uglavnom proizlaze iz geopolitickih nestabil-
nosti. Vedi rast inflacije, posebice cijena hrane i energenata, mo-
gao bi dodatno umanyjiti realne raspoloZive dohotke te se jos ja-
¢e nepovoljno odraziti na domacu i inozemnu potraznju. Even-
tualno brze i snaznije pooStravanje uvjeta financiranja kako bi
se takvi inflacijski pritisci stavili pod kontrolu takoder bi moglo



jo§ snaZnije negativno utjecati na realnu gospodarsku aktivnost.
Osim toga, jos je uvijek prisutna opasnost od novih valova pan-
demije, odnosno pojave novih sojeva virusa koji bi mogli imati
otpornost na dosad razvijena cjepiva. U projekcijskom razdoblju
oéekuje se zamjetno povladenje sredstava koja Hrvatskoj sto-
je na raspolaganju iz fondova EU-a. Brzina i iznosi povucenih
europskih sredstava pritom istodobno predstavljaju i pozitivan
(snaZnije koristenje od oéekivanog), ali i negativan rizik (nedo-
statni apsorpcijski kapaciteti). Pozitivan rizik takoder proizlazi
i iz potencijalnog smirivanja sukoba u Ukrajini, koje bi moglo
donekle ublaziti poremecaje u opskrbnim lancima. Nepovoljan
scenarij produljenog trajanja rata u Ukrajini i potpune obustave
isporuke ruskih energenata na europsko trzi§te mogao bi se do-
nekle odraziti na gospodarski rast ve¢ u ovoj godini, uz jo$ vece
mogucde ucinke u sljedecoj godini.

Jo§ uvijek iznimno povoljna realna kretanja odraZavaju se i na
trziSte rada. Nakon rasta zaposlenosti od 2,2% u 2021., oeku-
je se da bi se u 2022. broj zaposlenih mogao povecati za 2,6%.
Najvedi dio porasta zaposlenosti proizlazi iz snaznijeg zaposlja-
vanja u privatnom sektoru, od ¢ega se zamjetan dio vjerojatno
odnosi na radnike iz treih zemalja (izvan EU-a). U 2023. u
svjetlu sporijeg rasta gospodarske aktivnosti oéekuje se uspora-
vanje rasta zaposlenosti na 1,1%. U 2022. anketna bi se stopa
nezaposlenosti mogla sniziti na 6,1% radne snage (nakon 7,6%
u 2021.) te dodatno na 5,6% u 2023. Povedana potraznja za
radnicima i inflacijski pritisci poti€u sve snazniji rast placa, pa
se u ovoj godini olekuje rast prosje¢ne nominalne bruto place
od 7,5% (4,1% u 2021.). Medutim, realna vrijednost bruto pla-
¢e mogla bi se u 2022. smanjiti, a u 2023. oc¢ekuje se njihov

Tablica 1.1. Svodna tablica projiciranih makroekonomskih veli¢ina
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ponovni rast.

Porast cijena energenata i sirovina koji se dodatno intenzivi-
rao nakon izbijanja rata u Ukrajini gotovo je kontinuirano nad-
masivao trziSna ocekivanja. Taj je porast, uz sve izraZenije preli-
jevanje rasta ulaznih troskova na $iri skup robe i usluga, razlog
za povecanje projekcije prosjeéne godi$nje inflacije potrosackih
cijena mjerene harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
(HIPC-om) na 9,4% u 2022. (s 2,7% u 2021.). Znatno ubr-
zavanje inflacije u 2022. posljedica je brojnih Cinitelja. S jedne
strane, jenjavanjem pandemije koronavirusa povecala se potra-
Znja za velikim brojem proizvoda i usluga, napose onih koje su
za vrijeme pandemije bile djelomi¢no ili u potpunosti nedostup-
ne i k tome se povecala cijena sirovina na svjetskim trziStima.
S druge strane, poremecaji generirani na strani ponude tijekom
pandemije doveli su do nestasica pojedinih poluproizvoda i go-
tovih proizvoda. Problemi na strani ponude jo$ su vise dosli do
izraZaja s poCetkom ruske invazije na Ukrajinu, posebice uzme li
se u obzir vaznost koju te dvije zemlje imaju u opskrbi energijom
i pojedinim drugim sirovinama, pri ¢emu su sankcije nametnute
Rusiji dodatno pridonijele nepovoljnim inflacijskim kretanjima.
S protekom vremena pocele su rasti cijene sve veCeg broja pro-
izvoda i usluga, pri Cemu cijene energije i hrane snazno rastu
ve¢ neko vrijeme, dok se recentno poceo ubrzavati i rast ostalih
dobara i usluga. Kao rezultat toga, godi$nja inflacija potroSackih
cijena prvi put od stabilizacijskog programa 90-ih godina pre-
masila je u svibnju razinu od 10%. U nastavku godine ocekuje
se njezina stabilizacija, pri Cemu bi se pred sam kraj godine ona
mogla poceti blago usporavati. Tijekom 2023. olekuje se dalj-
nje zamjetno usporavanje inflacije, na razinu od 4,6%, koje u

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

Nacionalni racuni (realne stope promjene, %)

BDP -2,3 -04 -03 2,5 3,5 3,4 2,9 35 -81 102 55 2,5
Osobna potrosnja 2,4 -16 -25 0,2 3,1 3,2 3,3 40 -53 101 5,3 2,5
Drzavna potro$nja -0,9 0,7 1,3 -0,9 1,0 2,2 2,5 33 4.1 3,1 53 2,5
Investicije u kapital -4,6 1,0 -23 8,4 5,0 1,5 3,8 98 -6,1 7,6 6,4 41
lzvoz robe i usluga -1,5 2,5 74 103 7,0 6,9 3,7 6,8 -22,7 333 113 6,2
Uvoz robe i usluga -2,4 3,2 3,5 9,4 6,5 8,4 75 6,5 -123 14,7 9,9 75

Trziste rada

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

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 189 20,2 196 17,0 144 116 9,2 7,6 8,9 8,0 6,4 5,9

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

Cijene

Indeks potro$ackih cijena (prosje¢na stopa promjene, %) 3,4 22 -02 -05 -11 11 1,5 0,8 0,1 2,6 9,4 4,6

I';il'e:)rrr’:jc;:i;’ir;rm)i indeks potro$ackih cijena (prosje¢na stopa 34 23 02 -03 -06 13 16 0.8 0,0 27 9.4 46

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (u % BDP-a) -1,8 -1,0 0,3 3,4 2,3 3,5 1,9 3,0 -0,1 3,4 2,1 1,0

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

Bruto inozemni dug (u % BDP-a) 107,0 109,6 1126 1069 945 872 808 724 798 779 698 64,11

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva - M4 3,6 4,0 3,2 5,2 4,7 2,1 55 2,9 9,3 10,7 9,9

Ukupna likvidna sredstva — M42 3,5 3,8 2,4 4,6 53 3,2 6,1 3,5 9,1 104 9,6

Plasmani kreditnih institucija privatnom sektoru -59 -05 -6 =30 -37 -12 2,0 2,8 3,9 3,0 7.4

Plasmani kreditnih institucija privathom sektoru? -1,2 08 -15 -23 1,1 2,9 4,4 4,2 3,9 3,9 7.4

Plasmani kreditnih institucija poduzeéima? -1,5 1,8 -3,7 -=3,0 3,2 2,5 1,9 0,4 5,6 2,3 13,6

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

a Stope promijene izraGunate 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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velikoj mjeri odrazava negativan ucinak baznog razdoblja (iSCe-
zavanje ucinka znatnog poskupljenja velikog broja proizvoda i
usluga poc¢etkom 2022.) te ocekivanu stabilizaciju, a onda i po-
stupni pad cijena sirove nafte i drugih sirovina na terminskim
trziStima prema kraju projekcijskoga horizonta. Medutim, rizici
za projekciju inflacije i nadalje su izrazeni, pri ¢emu prevladava-
ju rizici da ona bude vi$a od prognozirane. Visa inflacija mogla
bi proizadi i iz vise inflacije u zemljama koje su glavni vanjsko-
trgovinski partneri Hrvatske, ali i zbog moguceg jaanja doma-
¢ih inflacijskih pritisaka u slucaju snaznijeg ubrzanja rasta placa.
Inflacija ¢e u velikoj mjeri takoder ovisiti o tijeku ruske invazije
na Ukrajinu kao i o intenzitetu i trajanju epidemiolo$kih mjera
koje se periodi¢no uvode u pojedinim kineskim gradovima koji
su ujedno velike svjetske luke, zbog ¢ega bi moglo doci do novih
neuskladenosti izmedu ponude i potraznje.

IzraZzeno produbljivanje manjka u robnoj razmjeni s inozem-
stvom, velikim dijelom uzrokovano pogor$anjem uvjeta razmje-
ne zbog snaznog rasta cijena energenata i drugih sirovina na
svjetskom trziStu, trebalo bi biti glavni Cinitelj blagog smanjenja
vi§ka na tekucem i kapitalnom racunu platne bilance u 2022. (na
5,2% BDP-a, s 5,8% u 2021.). Nepovoljna bi kretanja u robnoj
razmjeni, medutim, uvelike mogla biti ublaZzena primjetnim opo-
ravkom potraznje za uslugama, poglavito turizmom. Osim toga,
iako u manjoj mjeri, olekuje se intenzivnije koristenje sredsta-
va iz fondova EU-a. U sljedeéoj se godini oekuje nastavak ra-
sta manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom, kao i kamatnih
troskova po inozemnim obvezama, dok bi neto izvoz usluga mo-
gao dodatno porasti, ali primjetno sporijim intenzitetom nego
prethodne godine. U skladu s tim, smanjenje viska na tekuéem
i kapitalnom ra¢unu u 2023. moglo bi biti izrazenije (na 3,8%
BDP-a). Sto se ti¢e tokova kapitala s inozemstvom, u projekcij-
skom se razdoblju ofekuje nastavak neto odljeva kapitala uz za-
drzavanje trenda poboljSavanja relativnih pokazatelja inozemne
zaduZenosti.

Prvu polovinu 2022. godine obiljezili su rastudi inflatorni
pritisci i oCekivanja brZeg i snaZnijeg pooStravanja monetarnih
politika velikog broja sredi$njih banaka, uklju¢ujuéi i one iz naj-
razvijenijih gospodarskih podrucja. O&ekivani zaokret u mone-
tarnim politikama, poduprt prvim koracima poduzetima u tom
smjeru i najavama buduceg djelovanja, potaknuo je snazno po-
ostravanje globalnih financijskih uvjeta. U takvim okolnostima
teCaj kune prema euru ostao je stabilan, a likvidnost monetarnog
sustava zadrzala se na vrlo visokoj razini. Rast geopoliticke na-
petosti zbog ruske agresije na Ukrajinu rezultirao je odredenim
pritiscima na deviznom trZiStu u oZujku, relativno ograni¢enog

2. Kretanja u globalnom okruzju

intenziteta s obzirom na to da su sudjelovanje u teCajnom meha-
nizmu ERM I i o¢ekivano uvodenje eura dodatno usidrili oceki-
vanja trziSta. HNB je stoga u tri navrata intervenirao prodajom
samo manjih iznosa deviza poslovnim bankama, nakon ¢ega su
pritisci popustili. Slobodna novcana sredstva banaka blago su
se smanjila u odnosu na kraj 2021. godine, no i nadalje biljeze
iznimno visoke razine, $to je pogodovalo zadrzavanju povoljnih
troskova financiranja poduzeca i stanovnistva unato¢ poostrava-
nju globalnih i europskih uvjeta financiranja. Pritom su pojedi-
ne kamatne stope pale na dosad najniZu razinu. Rast plasmana
poduzedima, a posebice kredita za obrtna sredstva, zamjetno se
ubrzao pod utjecajem rastuéih troskova uzrokovanih visim cije-
nama energenata i sirovina, osobito poduzedima iz energetskog
sektora, kao i anticipiranja mogudeg porasta tros§kova zaduZiva-
nja. Kreditiranje stanovnistva nastavilo je blago jacati, pri emu
najvedi rast biljeZe stambeni krediti, ali rastu i gotovinski nena-
mjenski krediti. Ostvaren je i rekordni broj zaprimljenih prijava
u novom krugu drZavnog subvencioniranja stambenih kredita,
§to Ce ubrzati rast tih kredita tijekom sljede¢ih mjeseci. Mone-
tarna politika u nadolazeéem e se razdoblju postupno prilago-
davati instrumentariju i smjeru djelovanja zajedni¢ke monetarne
politike europodrucdja, Sto Ce rezultirati znatnim popustanjem
monetarnih uvjeta. To ¢e donekle ublaziti ocekivani utjecaj po-
oStravanja globalnih i europskih uvjeta financiranja na domacde
gospodarstvo.

S obzirom na povoljna gospodarska kretanja te vi$u inflaciju,
koji se odrazavaju na rast proraCunskih prihoda, manjak opcée
drzave mogao bi se nastaviti poboljSavati. Ipak, fiskalna inter-
vencija usmjerena na ublazavanje negativnih ekonomskih i so-
cijalnih uéinaka rasta cijena energenata i snazan rast rashoda za
zdravstvo ograniCavaju izraZenije poboljSanje fiskalnih pokaza-
telja u 2022. godini, te se u izmjenama i dopunama proracu-
na iz svibnja ove godine planira samo blago pobolj$anje manjka
proracuna opce drzave na 2,8% BDP-a (nakon §to je lani bio na
razini od 2,9% BDP-a). U sljedecoj godini Ministarstvo financi-
ja oCekuje znatnije poboljsanje fiskalnog manjka koji bi mogao
dosegnuti razinu od 1,6% BDP-a. Proljetne prognoze Europske
komisije iz svibnja 2022. godine predvidaju povoljniji manjak u
2022. i blago nepovoljniji u 2023. godini. U skladu s takvim po-
kazateljima salda opée drzave u ovoj i sljedeCoj godini trebala bi
se nastaviti silazna putanja omjera javnog duga i BDP-a, nakon
snaznog porasta u 2020., pri ¢emu bi prema projekcijama Mini-
starstva financija krajem sljedece godine omjer duga opce drzave
i BDP-a mogao gotovo dosegnuti pretpandemijsku razinu.

Oporavak globalnoga gospodarstva od krize izazvane pande-
mijom bolesti COVID-19 blago se usporio na prijelazu u 2022.,
a s pocetkom ruske invazije na Ukrajinu krajem veljace dodatno
je oslabio. Agresija na Ukrajinu potaknula je uvodenje trgovin-
skih i financijskih sankcija Rusiji, povecala neizvjesnost oko op-
skrbe energentima i drugim sirovinama te tako pridonijela snaz-
nom rastu njihovih cijena. Uz izraZen rast troskova energenata i
sirovina, povecanu neizvjesnost i dodatne poremecaje u lancima
opskrbe uzrokovane ratom, poslovanje preradivackog sektora
vidljivo je otezano. Isto tako, dijelovi kineskoga gospodarstva,
ukljucujudi vazne trgovacke i proizvodne zone, bili su u visetjed-
noj izolaciji zbog vrlo restriktivne epidemioloske politike, $to je
dodatno otezalo globalnu trgovinu. Za razliku od Kine, veéina

je drugih zemalja nakon kratkotrajnog poostravanja na pocetku
godine, kao odgovor na pojavu novog omikron-soja koronavi-
rusa, zamjetno ublazila epidemioloske mjere, $to je pridonijelo
oporavku usluznog sektora. Kao odgovor na rastuce inflacijske
pritiske, sve vise sredi$njih banaka pocelo je pooStravati mone-
tarnu politiku ili smanjivati stupanj njezine akomodativnosti, §to
je uz pojacanu neizvjesnost i rast nesklonosti riziku pridonijelo
pogorsanju globalnih uvjeta financiranja, posebice za zemlje s tr-
ZiStima u nastajanju.

Godisnji rast americkoga gospodarstva vidljivo je usporen u
prvom tromjesecju 2022., na 3,6%, pri Cemu je na tromjesecnoj
razini zabiljeZena kontrakcija od 0,4%, nakon godinu i pol kon-
tinuiranog rasta (Slika 2.1.). Najvise je podbacio izvozni sektor,
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Slika 2.1. Gospodarska aktivnost na odabranim trzistima
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Izvori: Eurostat; BEA; NBS

a usporile su se i investicije. Smanjena je i fiskalna potro$nja
ve¢ drugo tromjeseCje zaredom, dok je jedino osobna potro$nja
uz uvoz nastavila rasti slicnom dinamikom kao i u prethodnom
tromjeseCju. UnatoC tome, uvjeti na trZiStu rada nastavili su se
poboljsavati, pri ¢emu je stopa nezaposlenosti do kraja svibnja
sniZzena na 3,6% radne snage, $to je otprilike na razini prije pan-
demije. Rast cijena energenata i sirovina te poremecaji u glo-
balnim lancima opskrbe pridonijeli su daljnjem rastu inflacije u
SAD-u, koja je u svibnju dosegnula 8,6%, §to je najvisa stopa u
posljednja Cetiri desetljeca. Istodobno je temeljna inflacija koja
iskljuCuje energente i hranu dosegnula 6% na godi$njoj razini.
Gospodarstvo europodrucja poraslo je u prvom tromjesecju
2022. za 0,6% u odnosu na prethodno tromjesecje, pri Cemu se
godisnji rast ubrzao na 5,4%. Medu veéim ¢lanicama, francu-
sko je gospodarstvo zabiljeZilo kontrakciju na tromjese¢noj razi-
ni, dok su talijansko i njemacko gospodarstvo ostvarili vrlo slab
rast. UnatoC kratkotrajnom poostravanju epidemioloskih mjera
u nekim zemljama, oporavak se usluznog sektora nastavio, dok
su poteSkoce u globalnim lancima opskrbe nastavile oteZavati
poslovanje preradivackog sektora. Osim na smanjenje izvoza u
Rusiju i Ukrajinu koje je pogodilo pojedina¢na poduzeca, rat u

Slika 2.2. Pokazatelji pouzdanja u europodrucju
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Napomena: Podaci zakljuéno sa svibnjem 2022.
Izvor: Eurostat

Ukrajini poceo je vrlo brzo utjecati i na cjelokupno gospodar-
stvo europodrudja poskupljenjem energenata i sirovina te rastom
neizvjesnosti, posebice zbog velike ovisnosti pojedinih ¢lanica o
ruskom plinu. Prema ranim pokazateljima gospodarske aktivno-
sti, ti su negativni udinci postali jo§ vidljiviji na po¢etku drugog
tromjesecja, kada se pad pouzdanja u preradivackom sektoru
dodatno intenzivirao (Slika 2.2.). Inflacija je u europodruéju od
pocetka godine u snaznom porastu, a u svibnju je dosegnula ¢ak
8,1%. Tako su najveci doprinos dale cijene energenata i hrane,
godisnji rast ostalih potrosackih cijena ubrzao se u svibnju na
4,4%.

Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri
Gospodarski oporavak veéine najvaznijih hrvatskih vanjsko-
trgovinskih partnera u europodrudju blago se usporio u prvom
tromjeseéju 2022. Na kretanja su djelovale epidemioloske mjere,
koje su poostrene krajem prethodne godine, ali su potom brzo
i snazno ublazene (Slika 2.3.). Nakon invazije na Ukrajinu, u
vecini se zemalja, osobito u blizem okruzju, poceo biljeziti izra-
Zeniji pad pouzdanja u preradivackom sektoru zbog nesigurnosti
oko energetske opskrbe. Sto se tice vanjskotrgovinskih partnera

Slika 2.3. Indeks rigoroznosti epidemioloskih mjera glavnih
hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera u odnosu na svjetski
prosjek
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u regiji jugoistone Europe, relativno snaZzan oporavak od pan-
demije nastavio se i na pocetku 2022., no sve izraZeniji rast ci-
jena energenata i hrane poceo je vidljivo narusavati domacu po-
tro$nju. Malo snaznija gospodarska povezanost nekih zemalja s
Rusijom takoder se negativno odrazila na trgovinsku razmjenu i
investicije.

Cijene, teCajevi, monetarna i fiskalna politika

Rast cijena energenata i sirovina ponovo se ubrzao na pocet-
ku 2022., a nakon pocetka agresije na Ukrajinu krajem veljace
dodatno se intenzivirao. Cijena nafte na samom je pocetku go-
dine rasla umjereno, ponajviSe zbog smanjenja neizvjesnosti oko
utjecaja omikron-soja koronavirusa na globalno gospodarstvo i
ograniCene ponude od strane ¢lanica OPEC-a, a u prvim se da-
nima rata naglo povecala, povremeno premasujuéi 130 USD/ba-
rel. Nakon toga cijena nafte bila je izrazito kolebljiva, ali se ipak
kretala na malo niZim razinama, no krajem svibnja, kada je uve-
den djelomi¢ni embargo Europske unije na uvoz ruske nafte, opet
je premasila 120 USD/barel. Neizvjesnost glede opskrbe jo§ se
vi$e odrazila na cijene prirodnog plina, posebice na europskom
trziStu, gdje se cijena i viSe nego udvostrudila u samo nekoliko
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dana od pocetka agresije, dosegnuvsi povijesne maksimume (230
EUR/MWh). Ipak, ve¢ sredinom oZujka postalo je izgledno da
Europska unija neée uvoditi sankcije na uvoz ruskog plina zbog
velike ovisnosti pojedinih ¢lanica, pa se cijena ponovno smanjila
na priblizno 100 EUR/MWh te se na tim razinama zadrzala do
kraja svibnja.

Rat u Ukrajini potaknuo je i daljnji rast cijena drugih siro-
vina, ponajviSe odredenih poljoprivrednih i metalnih sirovina,
kojih su Rusija i Ukrajina vazni proizvodadi. NajviSe se to vi-
di na cijenama Zitarica, osobito pSenice, koje su porasle za oko
50%, te uljarica, osobito suncokreta, ¢ija se cijena udvostrucila
od izbijanja rata. Osim moguce nestaSice zbog ratnih dogadanja,
visoku razinu cijena prehrambenih sirovina podupirao je i rast
cijena energenata, koji povecava tro$kove njihove proizvodnje i
prijevoza. Cijene metala koje su ve¢ bile povisene takoder su do-
datno porasle zbog rata, §to se najviSe vidi na cijenama nekih ri-
jetkih sirovina poput paladija, koji je vaZan proizvodni utroSak u
automobilskoj industriji, a koji se proizvodi u Rusiji. Ipak, treba
napomenuti da su cijene vecine industrijskih sirovina, izuzevsi
prehrambene, dosegnule vrhunac u oZujku, nakon éega je uslije-
dila blaga korekcija.

S jaanjem inflatornih pritisaka od pocetka 2022. intenzivi-
rao se proces smanjivanja monetarnih poticaja uvedenih tijekom
pandemije, odnosno postupnog poostravanja monetarne politi-
ke. Brzinom poostravanja isti¢e se americki Fed, koji je najpri-
je u ozujku povisio referentnu kamatnu stopu za 0,25 p. b., a
potom za jo§ 0,5 p. b. u svibnju te 0,75 p. b. u lipnju, $to je
najvele takvo povelanje u vise desetljeca. Uz pocetak smanji-
vanja bilance sredi$nje banke najavljeno je i daljnje povecavanje
kamatne stope ve¢ u srpnju, i to sli¢nim intenzitetom. ESB je ta-
koder ubrzao gaSenje monetarnih poticaja. Tako je u oZujku uki-
nuo pandemijski program otkupa vrijednosnih papira (PEPP) i
ubrzao smanjivanje otkupa u okviru redovitog programa (APP)
tijekom drugog tromjesecja, da bi najavio njegovo okoncanje u
srpnju, uz povecanje referentne kamatne stope za 0,25 p. b.

Kretanja na svjetskom deviznom trziStu tijekom prvih pet
mjeseci 2022. uglavnom su odrazavala vecu neizvjesnost u smi-
slu gospodarskog oporavka europodrucja u odnosu na dru-
ga trziSta i sporiju dinamiku normalizacije monetarne politike
ESB-a. U takvim je okolnostima americki dolar ojacao prema
euru za 5,3% od pocetka godine te je na kraju svibnja iznosio
1,07 EUR/USD. Ojadao je i te€aj Svicarskog franka prema eu-
ru, premda u znatno manjoj mjeri, te je na kraju svibnja iznosio
1,03 EUR/CHFE

Projicirana kretanja

Prije izbijanja rata u Ukrajini veéina medunarodnih financij-
skih institucija ocekivala je nastavak oporavka globalnoga gos-
podarstva u 2022., zahvaljujuci pobolj$anju epidemioloskih pri-
lika u svijetu i daljnjem ublazavanju poteskoca u globalnim op-
skrbnim lancima. Medutim, ocekivanja su naglo pogorsana kada
su se negativni udinci ruske invazije na Ukrajinu poceli preli-
jevati na globalno gospodarstvo, i to kroz porast neizvjesnosti,
poskupljenje energenata i sirovina te stvaranje novih poteskoéa
u opskrbnim lancima (vidi takoder o tome u Okviru 1. Utjecaj
rata u Ukrajini na hrvatsko gospodarstvo). S obzirom na to da
su u tim uvjetima inflatorni pritisci pojacani, u¢vricena su i oce-
kivanja o znatno brzoj normalizaciji monetarne politike velikih
sredi$njih banaka, odnosno pogorsanju globalnih uvjeta financi-
ranja, $to ¢e dodatno oteZzati realnu gospodarsku aktivnost.

Kada je rije¢ o globalnom gospodarstvu, MMF je u svojim
projekcijama iz travnja smanjio oCekivani rast u 2022. za ¢ak
1,3 p. b. u odnosu na prosinacku projekciju (na 3,6%) (Slika
2.4.). Promatrano prema skupinama zemalja, MMF je primjet-
nije smanjio oCekivanja za zemlje s trZiStima u nastajanju zbog

njihove vece osjetljivosti na jadanje inflatornih pritisaka i pogor-
Sanje uvjeta financiranja te manji fiskalni prostor za poticanje
domace potraznje. Smanjena su ocekivanja i za kinesko gospo-
darstvo zbog gospodarskih posljedica primjene vrlo stroge po-
litike u borbi protiv koronavirusa. Medu razvijenim zemljama
najviSe su smanjena ocekivanja za europodrudje, koje je najizlo-
Zenije negativnim ucincima rata u Ukrajini zbog dubljih trgovin-
skih i financijskih veza s dvjema zemljama te ovisnosti o ruskim
energentima. OcCekivanja za SAD takoder su pogorsana, ali naj-
viSe zbog slabih recentnih ostvarenja te slabljenja inozemne po-
traznje, dok domaca potrosnja potpomognuta snaznim trziStem
rada ostaje glavnim pokretadem gospodarstva. MMF ocekuje i
da ée globalna inflacija ove godine prosje¢no iznositi 7,4%, go-
tovo trostruko vise nego $to su océekivali krajem prosle godine, a
mogla bi ostati poviSena i tijekom 2023.

Projekcije gospodarske aktivnosti u europodrucju koje su
objavile Europska sredi$nja banka i Europska komisija na tragu
su projekcija MMF-a (Slika 2.5.). U posljednjim projekcijama
iz lipnja ESB oCekuje gospodarski rast u europodrudju od samo
2,8% 1 2,1% u 2022. i 2023. Pritom Ce poteskoCe u preradivac-
kom sektoru uzorkovane poskupljenjem energenata i sirovina te

Slika 2.4. Globalna gospodarska kretanja
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oteZanom dobavom nekih utro$aka u proizvodnji finalnih dobara
u velikoj mjeri ponistiti pozitivne uéinke ublazavanja epidemi-
oloskih mjera na oporavak usluznog sektora. Uz slabiju inoze-
mnu potraznju i domaca Ce potraznja u nadolazeCem razdoblju
biti optereéena padom realnih dohodaka stanovnistva, odnosno
smanjenjem sklonosti potro$nji i investicijama u uvjetima pove-
¢ane neizvjesnosti i pogorsanih uvjeta financiranja. Prema pro-
jekciji ESB-a prosjecna stopa inflacije u europodrucju mogla bi
u 2022. dosegnuti ¢ak 6,8%, a mogla bi i znatno premasivati
srednjoroénu ciljanu razinu ESB-a i u 2023. i iznositi 3,5%.

U skladu s opisanim trendovima u globalnom okruZju, u
ostatku 2022. i 2023. ocekuje se slabiji rast potraznje za hrvat-
skom izvoznom robom i uslugama (Slika 2.6.). Pritom bi sla-
bljenje inozemne potraznje moglo biti primjetnije u segmentu
robnoga izvoza s obzirom na to da je preradivacki sektor optere-
¢eniji visokim troskovima sirovina i energije te poremecajima u
lancima opskrbe. Istodobno bi usporavanje potraznje u segmen-
tu usluga, ukljucujudi i turizam, moglo biti manje izrazeno zbog
preusmjeravanja dijela potraznje s trajnih dobara prema usluga-
ma Cija je potrosnja tijekom pandemije bila izrazito ogranicena,
a $to bi moglo pogodovati zemljama poput Hrvatske koje imaju

visok udio turizma u BDP-u.

Kada je rije¢ o cijenama sirovina na svjetskom trzistu, oce-
kuje se da ¢e do kraja tekuce, kao i u 2023. godini, cijena sirove
nafte ostati relativno visoka, ali e se postupno smanjivati prema
kraju projekcijskog razdoblja (Slika 2.7.). Njezinu postupnom
padu trebalo bi pridonijeti povecanje proizvodnje u zemljama
OPEC+, kojim bi se nadoknadio strukturni manjak na trzistu
nastao zbog naglog otvaranja globalnoga gospodarstva, a ko-
ji je dodatno produbilo uvodenje embarga na uvoz ruske nafte
od strane nekih velikih zemalja. Cijene prehrambenih sirovina,
posebice onih u ¢ijoj proizvodnji Rusija i Ukrajina imaju vaznu
ulogu na svjetskom trZiStu, poput zitarica i uljarica, takoder bi
se mogle duZe vrijeme zadrzati na trenutno poviSenim razinama.
Sli¢no je i s cijenama nekih metala poput nikla ili bakra, cija bi
ponuda mogla biti ograni¢ena zbog sankcija nametnutih Rusiji.
Kod cijena veéine drugih metala ipak se ocekuje brza normaliza-
cija zbog slabljenja globalne potraznje.

Trzista oCekuju dodatno ubrzavanje procesa normalizacije
monetarne politike, s obzirom na to da je inflacija u nizu zema-
lja dosegnula razine nezabiljeZene desetlje¢ima. Kljuéne kamat-
ne stope ponegdje bi mogle premasivati razine prije pandemije.

Slika 2.6. Inozemna potraznja, doprinosi hrvatskih
vanjskotrgovinskih partnera

Slika 2.8. Klju¢ne kamatne stope i prosje¢na razlika prinosa
na obveznice europskih trziSta u nastajanju
kraj razdoblja
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Slika 2.7. Cijene sirovina na medunarodnom trzistu
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Tako bi kamatna stopa Feda nakon nultih razina tijekom prosle
godine ve¢ pofetkom 2023. mogla premasivati 3% (Slika 2.8.).
Istodobno se ocekuje da ée ESB, nakon okoncanja redovitog
programa otkupa vrijednosnih papira i podizanja referentne ka-
matne stope u srpnju, nastaviti postupno i umjereno poostravati
monetarnu politiku. TrziSta trenutno ofekuju ukupno poveda-
nje referente kamatne stope ESB-a od oko 1 postotnog boda do
kraja 2023.

Prema oclekivanjima objavljenima u Foreign Exchange Con-
sensus Forecasts u svibnju na deviznom se trzi$tu do kraja pro-
jekcijskog razdoblja ofekuje blagi oporavak te¢aja eura prema
ameri¢kom dolaru (Slika 2.9.). Pritom neki trZi$ni sudionici u
kratkom roku ocekuju njegovo daljnje slabljenje pod utjecajem
rastue divergencije u monetarnim politikama izmedu Feda i
ESB-a. Do kraja projekcijskog razdoblja ofekuje se i oporavak
eura prema $vicarskom franku, dok u odnosu na jen i funtu ster-
linga ne bi trebalo biti ve¢ih promjena.

Rizici za globalno gospodarstvo i nadalje su prevladavaju-
¢e negativni, pri ¢emu je geopoliti¢ka nestabilnost glavni izvor

rizika. Dodatno intenziviranje i produljeno trajanje rata u Ukra-
jini rezultirali bi jo§ nepovoljnijim udincima na globalnu gospo-
darsku aktivnost nastavkom slabljenja trgovine, rastom cijena
energenata i sirovina te dugotrajnijom neizvjesno$¢u. IzraZenija
ograniCenja u opskrbi ruskim plinom za europske bi zemlje mo-
gla znaditi smanjenje industrijske proizvodnje, s obzirom na to
da je njegova supstitucija iz drugih izvora u kratkom roku ogra-
ni¢ena. S jacanjem inflacije povecava se i rizik od dodatnog po-
oStravanja uvjeta financiranja, s negativnim posljedicama na do-
macu potraznju i pritiskom na javne financije i bankarski sektor.
Istodobno, rizici vezani uz pandemiju, iako u slabljenju, i nadalje
su prisutni s obzirom na mogucu pojavu novih sojeva korona-
virusa koja bi zahtijevala ponovno postrozivanje epidemioloskih
mjera. I nadalje postoji rizik od dugotrajnije nedostupnosti ne-
kih proizvodnih utroSaka odnosno intermedijarnih dobara, zbog
rata ili drugih Cinitelja. S druge strane, globalni rast mogli bi do-
nekle potaknuti brza dinamika smanjivanja $tednje akumulirane
tijekom pandemije i snazniji oporavak usluznog sektora.

Okvir 1. Utjecaj rata u Ukrajini na hrvatsko gospodarstvo

S obzirom na to da su trgovinske i financijske veze Hrvatske
s Rusijom i Ukrajinom relativno ogranic¢ene, rat u Ukrajini ne bi
trebao imati velikih izravnih ucinaka na hrvatsko gospodarstvo, s
iznimkom pojedinacnih poduzeca koja su izloZenija spomenutim
trziStima. Medutim, hrvatsko gospodarstvo nece ostati izolirano
od neizravnih ucinaka, a koji su se vec¢ poceli prelijevati s global-
nog trzista kroz poskupljenje energenata i sirovina uzrokovano po-
remecajima u opskrbi s ratom zahvacenih podrucja i nametnutim
sankcijama. Isto tako, neizvjesnost u mnogim europskim zemlja-
ma oko opskrbe energentima i sirovinama s ruskog i ukrajinskog
trzista, odnosno mogucnosti njihove brze supstitucije s trecih tr-
Zista, kao i pad pouzdanja medu proizvodacima i potrosacima us-
poravaju njihov gospodarski oporavak, Sto ¢e se negativno odra-
ziti na inozemnu potraznju za hrvatskim dobrima i uslugama. U
uvjetima pojacanih globalnih inflacijskih pritisaka rastu i ocekiva-
nja o brzoj normalizaciji monetarne politike u okruzju, a to se ne-
gativno odraZava na troskove zaduZivanja domacih subjekata.

Za vecinu hrvatskih poduzeca Rusija i Ukrajina nisu visoko
zastupljena izvozna trzista. U posljednjih desetak godina pro-
sje€an je robni izvoz u Rusiju iznosio oko 250 mil. EUR godis-
nje, sto je samo oko 1% ukupnoga hrvatskoga robnog izvoza,
odnosno 5% izvoza u zemlje izvan EU-a. Pritom je vidljiv trend
njegova smanjivanja, osobito nakon uvodenja sankcija 2014. go-
dine. Izvoz u Ukrajinu viSestruko je manji i uglavnom ne prelazi
50 mil. EUR godi$nje. Za usporedbu, prosje¢na trgovinska izlo-
zenost drugih ¢lanica Europske unije malo je veca, a ponajvise
je izrazena kod balti¢kih zemalja (Slika 1.). Hrvatski je izvoz na
spomenuta trzita visoko koncentriran u samo nekoliko djelat-
nosti, pri éemu se gotovo polovina odnosi na medicinske i far-
maceutske proizvode, a ostatak uglavnom na uljano sjemenje i
plodove te eteri¢na ulja i kozmetiku. Premda navedene industrije
uglavnom nisu obuhvacéene sankcijama koje su uvedene nakon
pocetka invazije krajem veljace 2022.", one ¢e se svejedno su-
oCavati sa snaznim padom potraznje s dvaju trzista, a negativni
ucinci ovisit ¢e o tome koliko ¢e brzo pojedina poduzeé¢a modi
preusmijeriti svoj izvoz na tre¢a trzista. Naime, prema posljednjim

Slika 1. Udio Rusije i Ukrajine u robnoj razmjeni u 2021.
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Izvor: Eurostat

projekcijama MMF-a, ove se godine oCekuje pad gospodarske
aktivnosti u Rusiji od 8,5%, a u Ukrajini od ¢ak 35%. Osim toga,
domacim poduzecima koja su vlasnicki i kreditno povezana s fi-
zi€kim i pravnim osobama vec¢ je otezano poslovanje pod sank-
cijama.

1 Do sredine lipnja 2022. na razini Europske unije uvedeno je Sest paketa sankcija protiv Rusije, medu kojima su od trgovinskih mjera najvaznija zabrana izvoza
proizvoda visoke tehnologije, elektronike, softvera i prijevozne opreme koja moze sluziti u vojne svrhe. Na strani uvoza, zabrana se odnosi na drvo, cement,
gnojiva, morske proizvode i alkohol. Glede energenata, embargo na uvoz ugljena i drugih krutih goriva u primjeni je od kolovoza 2022., dok se embargo na uvoz
ruske nafte uvodi postupno do kraja tekuce godine, uz privremenu iznimku za uvoz naftovodima u pojedine zemlje ¢lanice koje nemaju odrZivu alternativu. Hr-
vatska i Bugarska moci e iskoristiti i privremenu iznimku kod uvoza ruske nafte morskim putem.
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Slika 2. Uvoz iz Rusije i Ukrajine, prema odabranim
kategorijama proizvoda u 2021.
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Izvor: Eurostat

Kada je rije¢ o uvoznoj ovisnosti, Rusija i Ukrajina ¢ine oko
2% ukupnoga izravnoga hrvatskoga robnog uvoza, $to je malo
manje od prosjeka Unije. U njegovoj strukturi prevliadavaju ener-
genti (nafta i naftni derivati, prirodni plin i ugljen), potom umjetna
gnojiva te razne metalne i prehrambene sirovine.

Promatrano prema pojedinim proizvodima, manja ovisnost
Hrvatske u odnosu na prosjek EU-a vidljiva je kod vecine skupi-
na proizvoda (Slika 2.). Hrvatska je tako, prema statistickim po-
dacima koji biljeZe izravan uvoz Hrvatske iz Rusije, manje uvo-
zno ovisna o energentima, posebice kada je rije¢ o prirodnom
plinu, ali i nafti te naftnim derivatima (Hrvatska dio spomenutih
ruskih energenata uvozi posredno odnosno preko susjednih ze-
malja; vise o stvarnoj ukupnoj, izravnoj i neizravnoj, uvoznoj ovi-
snosti Hrvatske o Rusiji vidjeti u Okviru 3. Energetska ovisnost
Hrvatske). S druge strane, Hrvatska se dosad znatno viSe osla-
njala na uvoz ugljena iz Rusije, a koji ¢e od kolovoza ove godine
biti pod sankcijama. Nadalje, Hrvatska s ruskog i ukrajinskog tr-
zista relativno manje uvozi Zitarica, sjemenja, umjetnih gnojiva i
sto¢ne hrane nego druge Clanice EU-a, dok relativno viSe uvozi

Tablica 1. Udio Rusije i Ukrajine na svjetskom trzistu u 2020., u
postocima

I T ST

ina
1001  PSenica 20,6 9,2
1003  JeCam 9,9 10,0
1005  Kukuruz 14,3 1,8
1512  Suncokretovo ulje 18,3 37,5
2701 Uglien 16,3 0,1
2709  Naftna ulja, rafinirana 10,5 0,0
3102  Umjetna gnojiva 13,2 0,9
7110  Paladij 20,9 0,0
7502  Nikal 24,3 0,0
7601  Aluminij 11,9 0,1
8108  Titanij 13,7 1,4

Izvor: Atlas of Global Complexity, Harvard University

nekih metalnih sirovina poput aluminija.

U trenutnim je okolnostima sigurnost opskrbe proizvodima s
ruskog i ukrajinskog trzi$ta otezana, a ograni¢ena je i moguénost
njihove brze supstitucije s trecih trzista, s obzirom na vodecu
ulogu koju Rusija i Ukrajina imaju u nekim segmentima global-
nog trzista (Tablica 1.). NestaSica tih sirovina na svjetskom tr-
zistu u slucaju daljnjeg prosirivanja sankcija Rusiji i izrazenijeg
smanjenja proizvodnje u Ukrajini dodatno bi produbila i produlji-
la vec¢ prisutne probleme u globalnim opskrbnim lancima koji su
izazvani pandemijom i koji oteZzavaju poslovanje proizvodackog
sektora.

S obzirom na to da neki od glavnih trgovinskih partnera Hr-
vatske imaju snaznije trgovinske i financijske veze s Rusijom ili
su ovisniji o ruskim energentima, te su time izloZeniji potesko-
¢ama u opskrbi sirovinama i proizvodnim utroscima, slabljenje
industrijske proizvodnje u tim zemljama negativno ¢e se odraziti
na domadi izvozni sektor. U tom kontekstu, malo manja inte-
griranost hrvatskoga gospodarstva u globalne lance vrijednosti
mogla bi biti olakotni Einitelj, kao Sto je to bilo tijekom pande-
mije.

Kada je rije€ o trgovini uslugama, odredene poteskoc¢e mogu
se oCekivati i u sektoru turizma, unato¢ tome $to turisti iz Rusije
i Ukrajine ¢ine manje od 1% ukupnih hrvatskih prihoda od turiz-
ma. Naime, uz izostanak dolazaka iz Rusije i Ukrajine te sma-
njenje raspolozivog dohotka gostiju s klju¢nih europskih trzista
zbog jacanja inflacije, gosti s udaljenih trziSta mogli bi nerado
putovati u regiju zbog osjec¢aja nesigurnosti, Sto bi moglo utjeca-
ti na prihode od turizma.

Osim kroz trgovinu, rat u Ukrajini negativno se odrazava na
domacu gospodarsku aktivnost i kroz porast neizvjesnosti ko-
ja potiskuje investicije i povecava sklonost Stednji. No, vecina
negativnih ucinaka ipak ¢e se preliti kroz rast cijena energije i
drugih sirovina koji stvara inflacijske pritiske i smanjuje raspolo-
zivi dohodak domaceg stanovnistva. Ruska invazija na Ukrajinu
vec je izazvala velik Sok na robnim trzistima, ukljucujudi trziste
energenata, nekih metala i prehrambenih sirovina (Slika 3.). Tako
je uz snazan rast cijena energenata porasla i cijena pSenice za
trecinu, a uljarica za oko 15%, Sto stvara dodatni pritisak na rast
cijena hrane koja ima velik udio u potrosackoj kosarici.

Ruska agresija na Ukrajinu negativno utjece i na financijska
trzista te povecava nesklonost riziku, Sto se onda odrazava na
troSkove zaduzivanja, a to je ve¢ vidljivo i na primjeru Hrvatske.
Nakon §to se kunski prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice

Slika 3. Cijene odabranih sirovina i energenata na svjetskom
trzistu
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kontinuirano smanjivao sve do pocetka tekuce godine, naglo je
porastao u velja¢i 2022. te se stabilizirao na 2,1% u ozujku. No,
posliednje zaduzivanje drzave na europskom trziStu u travnju
2022. bilo je po jo$ visoj stopi (desetogodisnja euroobveznica iz-
dana je s prinosom od 2,975%). S obzirom na inflacijske pritiske
kojima pridonosi ruska invazija, moze se oCekivati i brzi odgo-
vor monetarne politike, $to ¢e pridonijeti daljnjem pogorsavaniju
uvjeta financiranja.

Otezano poslovanje poduzec¢a koja su izloZzena ruskom i
ukrajinskom trzistu moze potencijalno utjecati i na bankarski
sektor povecanjem kreditnog rizika. Dosad je ruska agresija na
Ukrajinu imala ograni¢en utjecaj na hrvatski financijski sustav.
Ipak, zbog narusene reputacije jedna je domaca banka u ruskom

3. Agregatna ponuda i potraznja

vlasnistvu imala snazan odljev depozita, ali je vrlo brzo preuzeta
od strane domace banke.

Sveukupno gledano, utjecaj rata u Ukrajini na realni rast Hr-
vatske ostat Ce relativno ograni¢en jedino ako ratni Sok bude re-
lativno kratkotrajan i ako se cijene sirovina normaliziraju u nado-
lazec¢im tromjesecjima, a izvozni se sektor preorijentira na treca
trzista. No, ako cijene energenata i sirovina ostanu povisene u
duzem razdoblju i neizvjesnost potraje, a osobito ako dode do
nestasice u opskrbi plinom koja bi podrazumijevala racionalizi-
ranje industrijske proizvodnje u Europi, utjecaj na gospodarstvo
bit ¢e mnogo izrazeniji. U tim okolnostima i u€inci prelijevanja na
domacu realnu aktivnost i inflaciju bili bi znatno veci.

Pocetak 2022. godine obiljeZila je geopoliti¢ka neizvjesnost
na globalnoj razini zbog ruske invazije na Ukrajinu, uz nasta-
vak rasta cijena sirovina i energenata koji je zapoceo jo§ protekle
godine. Ipak, domace se gospodarstvo oduprlo ovim negativnim
utjecajima. Pritom se na tromjese¢noj razini povecéala inozemna
potraznja, kao i investicijska aktivnost, na $to upucuje i znat-
no izrazeniji optimizam poduzetnika u odnosu na stanovnistvo.
Tromjese¢ni porast kapitalnih ulaganja takoder je potaknula ap-
sorpcija sredstava iz fondova EU-a. Gospodarsku je aktivnost
vjerojatno podrzalo i ukidanje preostalih epidemioloskih mjera
kao i oporavak potraznje za usluznim djelatnostima, djelomi-
ce zahvaljujuéi u pandemiji akumuliranoj uStedevini, a koje su
ujedno i manje pogodene zastojima u globalnim lancima nabave.
Posljedi¢no, rast hrvatskoga gospodarstva u prva se tri mjeseca
ove godine ubrzao u odnosu na prethodno tromjesecje (2,7% u
odnosu na 1,0%).

Promatrano po sastavnicama BDP-a, rast na tromjese¢noj ra-
zini bio je ostvaren zahvaljujuéi povoljnim kretanjima u robnoj
razmjeni te povecanju kapitalnih ulaganja, dok se osobna po-
tro$nja zadrZala na razini iz prethodnog tromjesecja, a potro$nja
se drZave smanjila. SnaZniji rast kapitalnih ulaganja i nastavak
rasta ukupnog izvoza rezultirali su dinamiziranjem rasta ukup-
nog uvoza. Proizvodna strana obracuna BDP-a upuduje na rast

Slika 3.1. Bruto domaci proizvod
realne vrijednosti
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Napomena: Podatak za drugo tromjesecje 2022. odnosi se na mjesecni pokazatelj
realne aktivnosti HNB-a, procijenjen na osnovi podataka objavljenih do 29. lipnja 2022.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 3.2. Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama
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¥ Drzavna potrosnja
M Promjena zaliha
9 Uvoz robe i usluga

Potro$nja kucanstava

M Bruto investicije u fiksni kapital
lzvoz robe i usluga

— Bruto domaci proizvod — desno

Napomena: Podaci za 2022. godinu odnose se na prvo tromjesecje 2022. godine.
Izvor: DZS

bruto dodane vrijednosti u prvom tromjesecju 2022. od 2,8%
u odnosu na prethodna tri mjeseca, pri ¢emu je rast u najvecoj
mjeri bio koncentriran u djelatnostima usluga. Tako je najsnaz-
niji tromjesecni rast bio ostvaren u djelatnostima trgovine na ve-
liko i na malo, prijevoza i skladitenja te smjeStaja, pripreme i
usluZivanja hrane.

U odnosu na isto razdoblje prethodne godine, realni je BDP
bio u prva tri mjeseca 2022. za 7,0% vedi, i to u najveéoj mjeri
zbog snaznog rasta izvoza robe i usluga, a pozitivan doprinos
gospodarskom rastu dale su i sve sastavnice domace potraznje.
Dostupni visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti
upuéuju na nastavak gospodarskog rasta i u drugom tromjesecju
2022. godine, pri ¢emu bi dinamika njezina kretanja na tromje-
se¢noj razini mogla biti sli¢na kao i na pocetku godine, $to bi
moglo rezultirati godi$njom stopom rasta slicnom onoj u prvom
tromjesecju.

Agregatna potraznja

Rast realnog izvoza robe i usluga na tromjese¢noj razini us-
porio se pocetkom 2022., ali je unato¢ tome na godi$njoj razini
ostvarena iznimno visoka stopa rasta od 29,4%. Pritom nomi-
nalni podaci DZS-a pokazuju kako je na godi$njoj razini pove-
¢an izvoz u svim sastavnicama glavnih industrijskih grupacija
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Slika 3.3. Izvoz robe i usluga
realne vrijednosti

Slika 3.6 Odrednice osobne potro$nje
realne vrijednosti i indeks
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Slika 3.4. Izvoz robe i izvoz usluga Slika 3.7. Bruto investicije u fiksni kapital
realne vrijednosti realne vrijednosti
= 80 200 8 R 20 140 g
& - < S
S I I I
£ 60 175 s £ 15 130
S =y S =y
o N = (\i
g 40 150 % g 10 120 g
20 125 = 5 110 <
0 100 0 100
-20 75 -5 90
-40 50 -10 80
-60 25 -15 70
-80 0 -20 60
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
M Godisnje stope promjene izvoza robe
[ Godignje stope promjene izvoza usluga [™ Godisnje stope promjene kapitalnih investicija
~— Razina izvoza robe (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno — Razina kapitalnih investicija (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
= Razina izvoza usluga (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a) Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.5. Osobna potrosnja Slika 3.8. Drzavna potrosnja
realne vrijednosti realne vrijednosti
=2 140 8 = 16 140 g
@ - o -
8 ) 8 I
§ ® 130 2 E 1 130 £
s 5 | s g
g 10 120 £ g £
@ 2 ® 8 120 2
5 I 110
4 110
I 0 — 1 I I I I 100
-5 90 Ll |
-10 80 -4 90
-15 70 -8 80
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

= Godignje stope promjene osobne potrosnje
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

[¥ Godisnje stope promjene drzavne potrosnje
— Razina drzavne potro$nje (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 3.9. Uvoz robe i usluga
realne vrijednosti
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.10. Realni uvoz robe i usluga
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(GIG), a najvise izvoz energije zbog rasta cijena energenata. Ia-
ko je vaznost realnog izvoza usluga u prvom tromjesecju ma-
nje naglasena, vrijedi istaknuti da je on takoder snazno porastao
(24,5%) i tako gotovo dosegnuo svoju pretpandemijsku razinu.

U razdoblju od sije¢nja do oZujka 2022. potros$nja kucan-
stava zadrzala se na razini iz prethodna tri mjeseca. Stagnacija
potrosnje kucanstava odrazava negativan utjecaj jacanja inflacije
na realne dohotke, §to je vjerojatno pridonijelo pogorsanju po-
troSac¢kog optimizma. Ono je ponajprije posljedica nepovoljnih
ocekivanja oko financijske situacije u kucanstvima i ukupne gos-
podarske situacije u Hrvatskoj za 12 mjeseci u usporedbi sa sta-
njem danas, §to se moze povezati s poveCanom neizvjesno$cu te
rastucim inflacijskim océekivanjima za ovu godinu. Unato¢ tro-
mjeseénoj stagnaciji, osobna je potro$nja u prvom tromjesecju
bila za 6,3% visa nego u istom razdoblju lani.

Investicijska se aktivnost u prva tri mjeseca 2022. inten-
zivirala u odnosu na kraj protekle godine (8,3% u odnosu na
1,5%). SnaZan rast kapitalnih ulaganja podrZan je nastavkom
rasta obujma gradevinskih radova, pri ¢emu je obujam radova na
ostalim gradevinama rastao malo brze od radova na zgradama.
Takva kretanja upuéuju na zakljucak da bi u prvom tromjesecju

rast investicija opCe drzave mogao biti malo snazniji od investi-
cija privatnog sektora. Promatrana na godi$njoj razini, kapitalna
ulaganja bila su za 7,9% veca u odnosu na isto razdoblje lani.

Drzavna se potrosnja u prvom tromjesecju 2022. snazno
smanjila u odnosu na kraj prethodne godine, kada je jako pora-
sla (pad za 15,2% nakon rasta od 20,9%). Time je ova sastavni-
ca nastavila biljeziti izrazeno kolebljiva kretanja, koja su zapoce-
la poCetkom 2021., §to oteZava njezinu analizu. Promatrana na
godi$njoj razini, stopa rasta drzavne potrosnje iznosila je 5,9%.

Realan uvoz robe i usluga nastavio je rasti u prvom tromje-
secju 2022. (8,6% u odnosu na kraj prethodne godine), pri Ce-
mu se dinamizirao rast uvoza robe, koji je bio podrzan daljnjim
povedavanjem investicijske aktivnosti te rastom robnog izvoza.
Takva su kretanja rezultirala snaznim rastom uvoza robe i usluga
na godi$njoj razini (25,0%), pri ¢emu nominalni podaci o rob-
noj razmjeni upucuju na rast uvoza kod svih sastavnica glavnih
industrijskih grupacija. Pritom je najviSe porastao uvoz energije,
§to je dominantno posljedica znatnog rasta cijena u proteklom
razdoblju.

Doprinos neto inozemne potraznje rastu gospodarske aktiv-
nosti u razdoblju od sije¢nja do oZujka ove godine u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine bio je negativan (2,8 postotnih
bodova).

Agregatna ponuda

U razdoblju od sije¢nja do ozujka 2022. realna bruto dodana
vrijednost porasla je za 2,8% u odnosu na prethodna tri mjeseca,
kada se smanjila za 0,7%. Tromjese¢ni rast realnog BDV-a u pr-
vom je redu posljedica povoljnih kretanja u usluznim djelatnosti-
ma, §to se moze povezati s poboljSanjem epidemioloske situacije
i oporavkom potraznje u usluznim djelatnostima, posebice oni-
ma povezanima s turizmom i ugostiteljstvom. Tako je najsnazniji
rast bruto dodane vrijednosti ostvaren u djelatnostima trgovine
na veliko i na malo, prijevoza i skladiStenja te smjestaja, pripre-
me i usluZivanja hrane (16,2%), a rast je ostvaren i u gradevi-
narstvu, financijskim djelatnostima i djelatnostima osiguranja,
struénim, znanstvenim, tehni¢kim, administrativnim i pomoc-
nim usluznim djelatnostima te u djelatnostima javnog sektora.
Nasuprot tome, tromjesecni BDV smanjio se u djelatnostima po-
ljoprivrede, Sumarstva i ribarstva, u preradivackoj industriji, ru-
darstvu i vadenju, djelatnostima informacija i komunikacija te u
poslovanju nekretninama. Promatrano na godi$njoj razini, realni
je BDV bio za 6,3% veci nego u istom razdoblju lani, pri ¢emu

Slika 3.11. Promjena BDV-a
doprinosi godisnjoj promjeni po sastavnicama
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Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 3.12. Kratkoro¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti
sezonski prilagodene vrijednosti
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— Indeks fizitkog obujma industrijske proizvodnje
— Indeks fizitkog obujma gradevinskih radova
Realni promet od trgovine na malo

Napomena: Tromjesecni podaci izracunati su kao prosjek mjesec¢nih podataka.
Podaci za drugo tromjesecje 2022. odnose se na travanj i svibanj, osim kod
gradevinskih radova, kod kojih su podaci dostupni samo za travan;.

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

je godisnji rast ostvaren u svim djelatnostima, osim u ostalim
usluznim djelatnostima.

Model brze procjene BDP-a, zasnovan na visokofrekventnim
podacima dostupnima uglavnom za travanj, upucuje na nasta-
vak rasta realne gospodarske aktivnosti i u drugom tromjesecju
2022. godine, i to slicnom dinamikom kao i na pocetku godi-
ne. Povoljna olekivanja glede gospodarskog rasta u velikoj mjeri
odrazavaju dobra ostvarenja na pocCetku turistiCke sezone. Tako
se rast realnog prometa od trgovine na malo u travnju i svibnju
2022. intenzivirao te bio za 2,6% veci u odnosu na prosjek iz
prva tri mjeseca ove godine, kada se povecao za 0,2%. Nasuprot
tome, industrijska proizvodnja u travnju i svibnju bila je za 0,4%
manja od ostvarenja iz prvog tromjesedja, §to je posljedica ma-
lo izraZenijeg smanjenja proizvodnje intermedijarnih proizvoda,
dok je proizvodnja svih ostalih kategorija dobara porasla. Obu-
jam gradevinskih radova u travnju bio je za 1,2% veéi od pro-
sjeCnog ostvarenja iz prethodna tri mjeseca. Pritom je ostvaren
rast obujma radova na zgradama, dok se obujam radova na osta-
lim gradevinama smanjio.

Indeks pouzdanja potrosaca bio je u drugom tromjesedju
2022. nizi u odnosu na ostvarenje iz prethodna tri mjeseca. Tako

Slika 3.13. Pokazatelji poslovnog optimizma
standardizirane desezonirane vrijednosti
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Izvori: Ipsos; HNB (sezonska prilagodba HNB-a)

je potrosacki optimizam u spomenutom razdoblju bio na razini
usporedivoj s onom iz drugog tromjesecja 2020., odnosno s po-
Cetka pandemije, kada je bilo zabiljeZeno njegovo iznimno snaz-
no pogorsanje. Nepovoljnija ocekivanja u razdoblju od travnja
do lipnja ove godine odrazavaju losiju ocjenu svih sastavnica in-
deksa, pri ¢emu je najizraZenije pogorsanje zabiljezeno kod ocje-
ne financijske situacije u kucanstvu danas u odnosu na stanje
prije 12 mjeseci, $to vjerojatno odrazava utjecaj tekucih inflacij-
skih pritisaka i ostvareni rast potroSackih cijena.

Kada je rije¢ o poslovnim ocekivanjima, ona su opéenito po-
voljnija u odnosu na potrosacki optimizam i otprilike na razina-
ma prije izbijanja pandemije. U drugom je tromjesecju ostvareno
poboljsanje ocekivanja u trgovini i industriji u odnosu na pret-
hodna tri mjeseca, dok se optimizam poslovnih subjekata u gra-
devinarstvu i u djelatnostima usluga zadrZao na razini iz pret-
hodnog tromjesecja.

Projicirana kretanja

Nakon §to se u prvom tromjeseéju 2022. godine rast domace
gospodarske aktivnosti ubrzao na 2,7% u odnosu na prethodno
tromjeseéje, dostupni visokofrekventni pokazatelji upuéuju na
slican intenzitet rasta gospodarske aktivnosti i u drugom tromje-
sedju, dok podaci o turistickim rezervacijama upucuju na to da
bi se nakon vrlo dobre predsezone i na njezinu vrhuncu mogla
zabiljeziti povoljna ostvarenja. U 2022. godini realni bi se BDP
tako mogao povecati za 5,5%, nakon §to je u 2021. godini BDP
porastao za 10,2% i tako premasio pretkriznu razinu iz 2019.

Ukupan izvoz u 2022. mogao bi snazno rasti i povecati se za
11,3% u odnosu na 2021., kada je, zbog niske baze, stopa rasta
bila jo§ visa i iznosila 33,3%. Ocekuje se da bi u 2022. rast izvo-
za usluga mogao biti visi od rasta izvoza robe, s obzirom na to
da se u prethodnoj godini turisti¢ka aktivnost jo§ uvijek nije bila
potpuno oporavila i dosegnula rekordnu razinu iz 2019., a prvi
rezultati i rezervacije smjestaja upuéuju na to da bi ovogodi$nja
turisticka sezona mogla nadmasiti pretpandemijski financijski
rezultat.

Osobna bi se potro$nja u 2022. mogla povedati za 5,3%, na-
kon iznimno snaznog oporavka ostvarenog u prethodnoj godini
(10,1%). Na rast osobne potro$nje utjecat Ce relativno povolj-
na fiziCka kretanja na trzistu rada, dobra turisticka sezona kao
i troSenje dijela Stednje akumulirane tijekom pandemije. S dru-
ge strane, poviSena inflacija smanjivat ¢e raspoloZivi dohodak.
Potro$nja kuéanstava mogla bi dati najveci pozitivan doprinos
ukupnom gospodarskom rastu od svih sastavnica domace potra-
znje (3,1 p. b.).

Rast bruto investicija u fiksni kapital u 2022. godini mogao
bi iznositi 6,4%, nakon §to je u 2021. bio ostvaren rast od 7,6%
i nadmasena pretkrizna razina. Pritom se poglavito ocekuje ubr-
zavanje investicija u privatnom sektoru. Rast kapitalnih ulaganja
tako bi mogao dati snazan pozitivan doprinos ukupnom gospo-
darskom rastu (1,4 p. b.).

Potro$nja drzave mogla bi se povecati slicnom dinamikom
kao iu 2021., za 3,3%, i tako pozitivno pridonijeti rastu ukupne
realne gospodarske aktivnosti (0,7 p. b.). U podlozi je ovakvih
ostvarenja ocekivani rast izdataka drzave za koriStenje dobara i
usluga.

Ukupan uvoz u 2022. mogao bi snazno porasti zbog poveca-
nja domace i inozemne potraznje, za 9,9%. Ipak, ofekivani rast
uvoza robe i usluga mogao bi biti manje izrazen od rasta ukup-
nog izvoza, pa bi doprinos neto inozemne potraznje ukupnom
gospodarskom rastu mogao biti pozitivan (0,6 p. b.).

U 2023. ocekuje se usporavanje rasta gospodarske aktivno-
sti, pa bi se realni BDP tako mogao povecati za 2,5% na godis-
njoj razini. O¢ekivano usporavanje rasta odrazava globalne ¢i-
nitelje odnosno ocekivana kretanja u europodrudju, manji rast
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Slika 3.14. Projekcija dinamike realnog BDP-a
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inozemne potraznje, poostravanje medunarodnih uvjeta financi-
ranja i pogorsanje uvjeta razmjene tijekom prethodne dvije go-
dine, a na domacem planu postupno priblizavanje razini poten-
cijalnog proizvoda, odnosno zatvaranje pozitivnog jaza BDP-a,
koji se odrazava i u sektorskim nedostacima radne snage. Takva
kretanja upucuju na usporavanje rasta osobne potrosnje, investi-
cija te ukupnog izvoza. Rast ukupnog uvoza takoder bi se mogao
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usporiti, ali manje od rasta izvoza, pa bi doprinos neto inozemne
potraznje ukupnom rastu BDP-a mogao biti negativan. Ocekuje
se da Ce istodobno sve sastavnice domace potraznje dati poziti-
van doprinos poveéanju ukupne gospodarske aktivnosti.

Ocjenjuje se da su u projekcijskom razdoblju sredis$nje ocije-
njene i projicirane veli¢ine za 2022. i 2023. u vecoj mjeri izloZe-
ne negativnim rizicima. Produljena i dodatna eskalacija geopoli-
ticke nestabilnosti imala bi za posljedicu jo§ nepovoljnije uéinke
na globalnu, a posebice europsku gospodarsku aktivnost, $to bi
negativno utjecalo i na domace gospodarstvo. Mogudéi kanali
utjecaja jesu daljnje slabljenje trgovine, rast cijena energenata i
sirovina te dugotrajnija neizvjesnost. Vedi rast inflacije, posebi-
ce cijena hrane i energenata, mogao bi dodatno umanjiti realne
raspolozive dohotke te tako utjecati na inozemnu i domacu po-
traznju. Osim toga, postoje i rizici snaznijeg poostravanja uvjeta
financiranja. Dodatni negativan rizik predstavlja i jo§ uvijek pri-
sutna moguénost od ponovnog Sirenja pandemije i pojava novih
sojeva virusa koji bi mogli imati izraZeniju otpornost na cjepi-
va, a time i uzrokovati ponovno uvodenje epidemioloskih mjera.
Spomenuti rizici i s njima povezana poviSena neizvjesnost mo-
gli bi se nepovoljno odraziti na donosenje investicijskih odluka
poslovnih subjekata u nadolazeéem razdoblju. U projekcijskom
razdoblju ocekuje se zamjetno povlacenje sredstava koja Hrvat-
skoj stoje na raspolaganju iz fondova EU-a, pri ¢emu oni pred-
stavljaju pozitivan (snaZnije koristenje od ocekivanog), ali i ne-
gativan rizik (nedostatni apsorpcijski kapaciteti). Pozitivan rizik
proizlazi i iz potencijalnog smirivanja situacije u Ukrajini, koje bi
moglo ublaziti dio poremecaja u opskrbnim lancima.

Zaposlenost i nezaposlenost

Na pocetku 2022. godine zaposlenost je nastavila rasti istim
intenzitetom kao i na kraju prethodne godine. Ukupna je za-
poslenost, prema sezonski prilagodenim podacima, tako bila
za 0,7% visa u prvom tromjeseCju nego u Cetvrtom tromjesecju
2021. godine, a tijekom travnja i svibnja dodatno se povecala za
0,4% (Slika 4.1.). Do spomenutog je rasta doslo zbog povecanja

broja zaposlenih izvan javnog sektora uz najveéi doprinos usluz-
nih djelatnosti trgovine, prijevoza i skladistenja, usluzivanja
smjeStaja i pripremi hrane te IT sektora i poslovnih usluga.

Broj nezaposlenih poc¢etkom 2022. godine nastavio se sma-
njivati, no slabijim intenzitetom (3,5% u odnosu na 7,4% u Ce-
tvrtom tromjesecju 2021.). Usporavanje je nastavljeno i tijekom
travnja i svibnja, kada se nezaposlenost prosje¢no smanjila za

Slika 4.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesec¢noj stopi promjene

Slika 4.2. Ukupna nezaposlenost i neto priljevi u
nezaposlenost
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2022. odnose se na travanj i sviban;.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2022. odnose se na travanj i sviban;.
Izvor: HZZ (sezonska prilagodba HNB-a)
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Slika 4.3. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Prilagodena stopa nezaposlenosti procjena je HNB-a i raéuna se kao
udio broja administrativno nezaposlenih u aktivnom stanovnistvu procijenjenom kao
zbroj nezaposlenih osoba i osiguranika HZMO-a. Stopa slobodnih radnih mjesta
rac¢una se kao udio slobodnih radnih mjesta u ukupnoj potrazniji za radom (zbroj
osiguranika HZMO-a i slobodnih radnih mjesta). Podaci za drugo tromjesecje 2022.
odnose se na travanj i svibanj.

Izvori: DZS; HZZ (izracun i sezonska prilagodba HNB-a)
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u Cetvrtom tromjeseCju 2021.) (Slika 4.3.). U istom razdoblju
stopa zaposlenosti iznosila je 49%, a stopa participacije 52,4%
(Slika 4.4.).

Place i jedini¢ni troSak rada

Tromjese¢ni rast sezonski prilagodenih nominalnih bruto
plada nastavio se ubrzavati na pocetku 2022. godine (2,2% u
odnosu na 1,7% u Cetvrtom tromjesecju 2021.), ponajprije zbog
snaznijeg rasta plada izvan javnog sektora, a koji je bio Siroko
rasprostranjen po djelatnostima. Istodobno, place u javnom sek-
toru ostale su nepromijenjene. Rast prosjene nominalne bru-
to plade nastavio se i tijekom travnja i svibnja, ponajprije zbog
daljnjeg rasta placa izvan javnog sektora, koji je bio samo malo
slabijeg intenziteta (Slika 4.5.).

Unato¢ kontinuiranom rastu prosje¢ne nominalne bruto pla-
¢e u prvih pet mjeseci 2022. godine, zbog istodobnog rasta po-
troSackih cijena realna se bruto plada tako nakon smanjenja od
0,2% u prvom tromjesecju 2022. u odnosu na prethodno tro-
mjeseCje tijekom travnja i svibnja prosje¢no smanjila za jos 1,4%
(Slika 4.5.).

Slika 4.4. Anketa o radnoj snazi
sezonski prilagodene serije

Slika 4.5. Prosje¢na nominalna i realna bruto placa po
djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci
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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 2022. odnose se na travanj i sviban;.
Izvor: DZS (izracun i sezonska prilagodba HNB-a)

1,2% u odnosu na prvo tromjesecje (Slika 4.2.).

Na snaznu potraznju za radom upuéuju i povijesno visoke
vrijednosti stope slobodnih radnih mjesta (Slika 4.3.). Medutim,
izrazitiji rast zaposlenosti nego $to bi to proizaslo iz smanjenja
nezaposlenosti upuéuje na to da se povecana potraznja za radni-
cima namiruje zapo§ljavanjem radnika iz tre¢ih zemalja.? Naime,
krajem svibnja broj nezaposlenih bio je nizi za oko tri tisuce ne-
go u prosincu 2021., dok se istodobno broj zaposlenih povecao
Cetiri puta vise.

Administrativna stopa nezaposlenosti u 2022. blago se sma-
njila, u skladu s kretanjem broja nezaposlenih. Prema sezonski
prilagodenim podacima, udio nezaposlenih u radnoj snazi u
prvom tromjesecju iznosio je 6,9%, odnosno prosjecno 6,8% u
travnju i svibnju (Slika 4.3.).

Kada je rije¢ o podacima Ankete o radnoj snazi, anketna je
stopa nezaposlenosti prema posljednjim dostupnim podacima
u prvom tromjesedju 2022. iznosila 6,4% radne snage (5,9%

2 U svibnju 2022. podaci HZMO-a pokazuju da su u Hrvatskoj bile uposlene
43 tisuCe radnika iz trecih zemalja (2,7% ukupne zaposlenosti), no njihov
stvaran broj vjerojatno je veci.

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

Izvori: HZMO; Eurostat (sezonska prilagodba HNB-a)
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U prvom tromjesecju 2022. godine nominalni jedini¢ni tro-
Sak rada smanjio se nakon kontinuiranog rasta zapocetog polo-
vinom prosle godine. Do smanjenja jedini¢nog troska rada doslo
je zbog rasta proizvodnosti rada uz istodobno blago smanjenje
naknada po zaposleniku (Slika 4.6.).

Projicirana kretanja

Nakon rasta zaposlenosti od 2,2% u 2021., ofekuje se da bi
se u 2022. broj zaposlenih na razini cijele godine mogao poveca-
ti za 2,6%. Pritom se o¢ekuje da ¢e do rasta ukupne zaposlenosti
ponajprije doéi zbog snaznijeg zapoSljavanja u privatnom sek-
toru, pri ¢emu bi se zamjetan dio mogao odnositi na radnike iz
treéih zemalja. Posljedi¢no, u 2022. olekuje se smanjenje broja
nezaposlenih te bi se tako anketna stopa nezaposlenosti mogla
sniziti na 6,1% radne snage.

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

sezonski prilagodeni podaci, tro¢lani pomicni prosjek mjesecnih
podataka
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Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)
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Tablica 4.1. Ocjene i projekcije pokazatelja trziSta rada za 2022.
i 2023. godinu

godi$nje stope promjene (%)

_ 2018.| 2019.| 2020.| 2021.| 2022.| 2023.

Broj zaposlenih - HZMO -1,2

Broj zaposlenih —
nacionalni raguni

2,6 31 -1.2 1,2 2,6 1

) B2l 7o 51,2 512 51,8 525 53,1
(anketna)

Stopa nezaposlenosti

(anketna) 8,4 6,6 7,5 7,6 6,1 5,6

Prosje¢na nominalna 49 3.8 25 41 75 5.1

bruto placa
Jedini¢ni trosak rada 3,6 0,0 9,7 =31 3,8 3,7
Proizvodnost 0,3 04 -7,0 8,9 2,9 1,3

Napomena: Godisnje stope promjene broja zaposlenih odnose se na podatke
osiguranika HZMO-a, prosje¢ne bruto place na podatke prikupljene iz obrasca JOPPD
prema obracunskom nacelu, a jedini¢nog troska rada i proizvodnosti na podatke iz
nacionalnih racuna. Prilikom ocjene kretanja jedini¢nog troska rada (i proizvodnosti rada)
pretpostavljeno je da ée rast zaposlenika i ukupne zaposlenosti iz nacionalnih racuna biti
jednak oc¢ekivanom rastu osiguranika HZMO-a.

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

Prosje¢na nominalna bruto pla¢a mogla bi se u 2022. povecati
za 7,5%, poglavito zbog poveéanja placa u privatnom sektoru.
Na rast placa utjeCu povecana potraznja za radnicima i nedosta-
tak kvalitetne radne snage te inflacijski pritisci. Kada je rije¢ o
javnome sektoru, zasad je dogovoreno da e se osnovice placa
javnih i drZavnih sluzbenika povecati za 4% s placama u lipnju.
Unato¢ znatnom odekivanome rastu prosje¢ne nominalne bruto
place, njezina realna vrijednost mogla bi biti niza za 1,8% zbog
istodobnoga snaznijega ofekivanog poveéanja potroSackih cijena.

U 2023., u svjetlu sporijeg rasta gospodarske aktivnosti, o¢e-
kuje se usporavanje rasta zaposlenosti na 1,1%, dok bi se an-
ketna stopa nezaposlenosti mogla spustiti na 5,6% radne snage.
Takoder se ocekuje usporavanje rasta prosje¢ne nominalne bruto
plade, ali i njezin realni rast.

Inflacija se u posljednje vrijeme ubrzala pod utjecajem cijelo-
ga niza razlicitih Cinitelja. S jedne strane ublazavanje, a potom
i potpuno ukidanje epidemioloskih mjera s jenjavanjem pande-
mije bolesti COVID-19 dodatno je povecalo potraznju, koja se
oporavljala od druge polovine 2020., medu ostalim i za onim
proizvodima i uslugama koji su u odredenoj mjeri ili potpuno bili
nedostupni za vrijeme pandemije (prije svega uslugama poveza-
nima s ugostiteljstvom). S druge strane, na strani ponude pro-
duljilo se trajanje poremecaja u lancima nabave koje se odnosilo
na sve veci broj proizvoda. Mjere za suzbijanje pandemije ko-
je su bile na snazi u vaznim svjetskim gospodarskim sredistima
(poput Sangaja kao jedne od najve¢ih svjetskih luka) rezultirale
su smanjenjem transportnih kapaciteta iz tog dijela svijeta. Usto,
ionako visoke cijene energenata (prije svega sirove nafte i prirod-
nog plina) na svjetskim trziStima dodatno su porasle na pocetku
ruske agresije na Ukrajinu. Povecanje cijena tih za proizvodnju i
pruzanje usluga vaznih utroSaka postupno se pocelo ugradivati
u cijene sve veleg broja dobara i usluga koje potrosaci konzumi-
raju. Dodatno, zbog rata u Ukrajini doslo je do povecanja cijena
velikog broja prehrambenih proizvoda, i zbog toga §to su Rusi-
ja i Ukrajina vazni svjetski proizvodaci hrane (napose Zitarica i

Slika 5.1. Pokazatelji tekucega kretanja inflacije
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Napomena: Mjese€na stopa promjene izraCunata je iz tromjese¢noga pomi¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih indeksa potrosackih cijena. Indeks rasprostranjenosti
inflacije prikazan je Sestomjese¢nim pomicnim prosjekom. Indeks rasprostranjenosti
inflacije pokazuje udio broja proizvoda ¢ije su cijene rasle u odredenom mjesecu u
ukupnom broju proizvoda, a zasniva se na mjese¢nim stopama promjene izvedenima
iz sezonski prilagodenih komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.
Izvori: DZS; izratun HNB-a
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Tablica 5.1. Cjenovni pokazatelji
godis$nje stope promjene
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Indeks potrosackih cijena i njegove komponente

Ukupni indeks -0,7 2,1 515) 7,3 10,8
Energija -5,7 10,6 11,0 13,3 21,5
Nepreradeni prehrambeni proizvodi -3,5 -2,3 9,0 9,5 12,6
Preradeni prehrambeni proizvodi 1,3 1,3 7,0 9,0 13,0
Industrijski proizvodi bez hrane i energije -0,7 -0,5 3,1 5,8 8,3
Usluge 1,8 1,7 1,7 2,6 4,0

Ostali cjenovni pokazatelji

Temeljna inflacija -0,1 0,4 4,6 6,7 9,8

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu -1,2 7,3 19,6 24,7 31,2

Indeks proizvodackih cijena industrije na domacem trzistu (bez energije) 0,1 1,0 4,3 6,8 9,2

Harmonizirani indeks potro$ackih cijena -0,3 2,4 5,2 7,3 10,7

Harmonizirani indeks potrosackih cijena po stalnim poreznim stopama -0,1 2,2 5,0 7,3 12,1

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

uljarica) i zbog toga S$to je Rusija vazan proizvodac i mineralnih
gnojiva kojima se koristi u poljoprivrednoj proizvodnji. Sve je to
rezultiralo znatnim povecanjem indeksa rasprostranjenosti infla-
cije (Slika 5.1.), dok se godis$nja stopa inflacije potrosackih cije-
na (IPC) u prvih pet mjeseci 2022. gotovo udvostrudila, s 5,5%
u prosincu 2021. na 10,8%, koliko je iznosila u svibnju 2022.
Istodobno je znatno porasla i temeljna inflacija (koja ne ukljucu-
je cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni cijene proizvoda
koje se administrativno reguliraju), s 4,6% u prosincu na 9,8% u
svibnju (Tablica 5.1.).

Promatra li se inflacija potrosackih cijena po pojedinim kom-
ponentama, njezinu ubrzavanju tijekom prvih pet mjeseci 2022.
godine pridonijele su sve glavne komponente (Slika 5.2.). Pove-
¢anje godiSnje stope rasta cijena energije pritom u velikoj mjeri
odrazava poskupljenje naftnih derivata koje je pratilo kretanje ci-
jene barela sirove nafte tipa Brent, koja je u svibnju bila za 51%
vi$a u odnosu na prosinac 2021. Usto, u travnju su povecane ci-
jene plina i elektri¢ne energije koje se administrativno utvrduju,
§to je dodatno ubrzalo godisnji rast cijena energije. Sto se pre-
hrambenih proizvoda tife, u promatranom su se razdoblju pove-
ale godisnje stope rasta cijena svih potkomponata osim voca i
povréa, a posebice mesa, kruha i Zitarica te mlijeka, sira i jaja’,
§to je takoder bilo posljedica uvoznih inflacijskih pritisaka, od-
nosno prelijevanja visokih cijena sirovina na svjetskim trzistima
na domace potrosacke cijene.

Uvozni inflacijski pritisci, koji se ponajvise oéituju u visokim
cijenama energije i drugih sirovina te poremecajima u lancima
dobave, djelovali su i na povecanje cijena industrijskih proizvo-
da i usluga. Dodatno, na njihovo je povecanje djelovao i porast
potraznje za pojedinim dobrima i uslugama s jenjavanjem pan-
demije bolesti COVID-19 kao i pritisci koji dolaze s trZista rada,
a koji se o€ituju u povecanju jedini¢nih troskova rada. Kod indu-
strijskih se proizvoda tako najvise povecao doprinos cijena traj-
nih i netrajnih potro$nih proizvoda za kucanstvo (poglavito onih
elektri¢nih, §to se moZe povezati sa smanjenom ponudom po-
luvodica na svjetskom trziStu), a kod usluga se najvise povecao

3 Ubrzanje rasta cijena energije i prehrambenih proizvoda bilo bi i izraZenije
da Vlada RH nije u veljaci implementirala brojne mjere za ogranicavanje
rasta cijena velikog broja proizvoda. Cijene plina povecane su prosjec¢no za
16% (umjesto 79%), a elektri¢ne energije za 9,6% (umjesto 23%). Od 7.
ozujka fiksirane su marze trgovaca naftnim derivatima i priviemeno smanje-
ne troSarine na benzinska i dizelska goriva, a od 1. travnja smanjen je i PDV
na velik broj prehrambenih i drugih proizvoda.

doprinos cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja, koje su
zbog ograniCenja putovanja za vrijeme pandemije bile djelomic-
no ili potpuno nedostupne.

Doprinos prehrambenih proizvoda ukupnoj inflaciji u svibnju
je iznosio 4,0 postotna boda (pri ¢emu se na preradene odnosilo
2,9 postotnih bodova, a na nepreradene 1,1 postotni bod), na
energiju se odnosilo 3,6 postotnih bodova, a na ostala dobra i
usluge 3,2 postotna boda (pri ¢emu na industrijske proizvode
otpadaju 2,2 postotna boda te na usluge 1,0 postotni bod).

Povecanje godisnje stope rasta cijena veéine potkomponena-
ta inflacije odrazava i povecanje cijena u ranijim fazama proi-
zvodnje. Godi$nja stopa rasta proizvodackih cijena na domaéem
trziStu povecala se tako s 19,6% u prosincu 2021. na 31,2% u
svibnju 2022., §to je u najvecoj mjeri bilo rezultat ubrzavanja ra-
sta cijena u proizvodnji energije. Iskljudi li se energija, godi$nja
stopa rasta proizvodackih cijena povecala se s 4,3% na 9,2%.
NajviSe se pritom ubrzao rast proizvodackih cijena netrajnih
proizvoda za Siroku potro$nju (prehrambenih proizvoda, pica)
i trajnih proizvoda za §iroku potro$nju (namjestaja). U manjoj
mjeri ubrzao se i rast cijena intermedijarnih proizvoda te kapi-
talnih proizvoda.

Slika 5.2. Godi$nja stopa inflacije i doprinosi komponenata
inflaciji potrosackih cijena

postotni bodovi

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

¥ Energija
Preradeni prehrambeni proizvodi
Usluge — Temeljna inflacija (%)

Nepreradeni prehrambeni proizvodi
Industrijski proizvodi bez hrane i energije
= Inflacija potro$ackih cijena (%)

Napomena: Temeljna inflacija ne uklju€uje cijene poljoprivrednih proizvoda i energije ni
cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju.
Izvori: DZS; izrac¢un HNB-a
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Slika 5.3. Cimbenici ograni¢avanja proizvodnje u industriji
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Izvor: Ipsos

Rast proizvodackih cijena odraZzava porast cijena energije i
drugih sirovina na svjetskom trZistu, kao i poremecaje u lanci-
ma opskrbe. Osim toga, sve viSe poduzeca zbog navedenih po-
remecaja ima poteskoce s pribavljanjem materijala i opreme (Sli-
ka 5.3.). Ti manjkovi na strani ponude (primjerice poluvodica)
istodobno se izravno odrazavaju na porast cijena proizvodnih in-
puta, a mogli bi upudivati na daljnje jacanje inflacijskih pritisaka.

Inflacija potrosackih cijena ubrzala se u europodrudju te se
nalazi na najvi$oj razini od stvaranja monetarne unije. Tako je
godi$nja stopa rasta harmoniziranog indeksa potroSackih cijena
(HIPC) u europodrudju u svibnju 2022. iznosila 8,1%, nakon
5,0% u prosincu 2021. godine (Slika 5.4.). Ubrzavanje inflacije
bilo je Siroko rasprostranjeno, pri ¢emu se najvise povecao do-
prinos cijena energije (naftnih derivata, plina i, u malo manjoj
mjeri, elektri¢ne energije). Nadalje, primjetno se ubrzao rast ci-
jena hrane, odraZavajudi, medu ostalim, poskupljenje energenata
i porast prijevoznih troskova, kao i rast cijena drugih sirovina te
gnojiva. Osim toga, ubrzavanju inflacije pridonijele su, u nesto
manjoj mjeri, cijene usluga i industrijskih proizvoda, zbog ¢ega
se temeljna inflacija (koja ne ukljucuje cijene energije, hrane, pi-
¢a i duhana) povecala s 2,6% u prosincu na 3,8% u svibnju.

19

Nakon §to je krajem 2021. inflacija mjerena HIPC-om u
Hrvatskoj i europodrudju bila podjednaka, u posljednjih se pet
mjeseci inflacija u Hrvatskoj ubrzala znatno viSe nego u euro-
podrudju. To se poglavito odnosi na temeljnu inflaciju (mjere-
nu HIPC-om bez energije, hrane, pia i duhana) zbog izrazitijeg
poskupljenja industrijskih proizvoda i usluga (osobito ugostitelj-
skih usluga i usluga smjestaja) u Hrvatskoj nego u europodruc-
ju. Istodobno je rast doprinosa cijena hrane bio blago ve¢i u Hr-
vatskoj nego u europodrudju, dok je nasuprot tome rast dopri-
nosa cijena energije bio neznatno slabiji zahvaljujuéi primjetno
sporijem rastu cijena prirodnog plina u Hrvatskoj nego u euro-
podrucju. Tako se ukupna inflacija mjerena HIPC-om u Hrvat-
skoj ubrzala s 5,2% u prosincu na 10,7% u svibnju, a temeljna
inflacija s 2,5% na 6,9%. U skladu s tim, u svibnju je ukupna
inflacija u Hrvatskoj bila za 2,6 postotnih bodova viSa nego u
europodrudju, a temeljna inflacija za 3,1 postotni bod.

Inflacijska oCekivanja

Trend rasta kratkoroénih inflacijskih odekivanja potrosaca i
menadZera poduzeéa u Hrvatskoj nastavio se i tijekom prvih Sest
mjeseci 2022. godine (Slika 5.5.). Rast inflacijskih ocekivanja
potroSaca moZe se objasniti izrazenim poskupljenjem proizvo-
da koje potrosaci ucestalo konzumiraju, pa vise primjecuju pro-
mjene njihovih cijena (S$to se poglavito odnosi na prehrambene
proizvode i energente), a $to potom ugraduju u svoja ocekivanja
bududega kretanja inflacije. Osim toga, rastu inflacijskih oceki-
vanja mogao je pridonijeti op¢i rast neizvjesnosti nakon pocetka
ruske invazije na Ukrajinu koja je djelovala na dodatni rast cije-
na energenata i drugih sirovina, uz rast zabrinutosti oko opskr-
be energentima. Nakon $to su inflacijska odekivanja potrosaca
u travnju bila malo niZa u odnosu na ozujak, cemu su djelomi-
ce mogle pridonijeti i mjere namijenjene ublaZavanju intenzite-
ta ubrzavanja inflacije u Hrvatskoj, odnosno smanjenje stope
PDV-a na energiju i brojne prehrambene proizvode, kao i fik-
siranje marZi trgovcima naftnim derivatima i smanjenje njihovih
troSarina, povecanje oCekivanja u uvjetima daljnjeg ubrzavanja
inflacije nastavilo se u svibnju i lipnju.

Nastavio se i rast inflacijskih ocekivanja menadzera poduze-
¢a u industriji, a osim toga, primjetno se intenzivirao rast in-
flacijskih oc¢ekivanja menadzZera poduzeca u usluznom sektoru,
nakon §to su prosle godine rasla sporije nego u industriji. Tome
pridonosi preusmjeravanje potraznje od dobara prema usluga-
ma, osobito ususret ljetnoj turistickoj sezoni.

Slika 5.4. Pokazatelji kretanja cijena u Hrvatskoj i
europodrucju

Slika 5.5. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja potrosaca i
poduzecéa
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Slika 5.6. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja ekonomskih
analiticara

Slika 5.7. Domadi i inozemni pokazatelji inflacije
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Napomena: Bruto profitna marza izracunata je kao razlika izmedu godisnje stope
promjene deflatora BDP-a i godi$nje stope promjene jedini¢nih troskova rada.
|zvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

I ekonomski su analiti¢ari u prvoj polovini 2022. snazno po-
vecali svoja inflacijska odekivanja za 2022. i 2023. godinu (Slika
5.6.). Tako su u prosincu 2021. ekonomski analitiari o¢ekivali
da bi prosjecna inflacija potroSackih cijena u 2022. mogla izno-
siti 2,8%, a u lipnju znatno vise — 8,9% na razini cijele godine.
To se moZe objasniti ubrzavanjem inflacije, koja je u recentnim
mjesecima premasivala ofekivanja, pritiscima na daljnji rast cije-
na sirovina, Sto je djelomice povezano s ucincima ruske agresije
na Ukrajinu, kao i nastavkom poremecaja u globalnim opskrb-
nim lancima. Ekonomski analiticari ofekuju da bi se inflacija u
2023. mogla primjetno usporiti i iznositi 4,3%, §to je viSe nego
$to se oCekivalo krajem prosle godine (2,1%).

Projicirana kretanja

U 2022. godini prognozirano je snazno ubrzavanje prosje¢ne
godisnje inflacije mjerene HIPC-om* na 9,4% (s 2,7% u 2021.),
$to bi trebalo biti rezultat povecanja godisnjih stopa rasta cijena
svih potkomponenata projekcije inflacije. Najve¢i doprinos ubr-
zavanju inflacije pritom bi mogao dati HIPC bez hrane i energije
(temeljna inflacija) i hrana (ukljucujuéi alkohol i duhan) te, u
malo manjoj mjeri, energija.

Tako bi u 2022. moglo doéi do poveéanja prosjecne godis-
nje stope rasta HIPC-a bez hrane i energije na 6,2% (s 1,3% u
2021.). To bi, prije svega, moglo biti rezultat duljeg razdoblja vi-
sokih cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom trzistu ne-
go Sto se ranije oCekivalo, poremedaja u lancima opskrbe (koje
je dodatno potaknuo rat u Ukrajini) i visokih vozarina, §to se, uz
viSe cijene uvezenih finalnih dobara, odrazava na rast proizvo-
dackih i potrosackih cijena na domacem trzistu. Manjim dijelom
na porast temeljne inflacije u 2022. trebali bi utjecati i inflacijski
pritisci proizasli iz rasta potraznje i jedini¢nih troskova rada.

Nadalje, prognozirano je da bi se godi$nja stopa rasta cijena
hrane mogla povecati s 2,6% u 2021. na 11,5% u 2022. godini.
U najvecoj mjeri to je posljedica prelijevanja porasta cijena ener-
gije, prehrambenih sirovina i mineralnih gnojiva, kao i poreme-
¢aja u lancima opskrbe na maloprodajne cijene hrane.

Ocekuje se i povecanje prosjecne godisnje stope rasta cijena
energije, s 8,8% u 2021. na 18,9% u 2022. godini, zbog rasta ci-
jena naftnih derivata te cijena koje se uglavnom administrativno
utvrduju (elektri¢ne energije i prirodnog plina).

4 Glavni pokazatelj inflacije koji HNB od sada prognozira jest harmonizirani
indeks potrosackih cijena.

Godisnja stopa inflacije mjerena HIPC-om mogla bi se na
povisenim razinama zadrzati do kraja treCeg tromjesecja 2022.,
nakon ¢ega bi moglo uslijediti njezino blago usporavanje. Takva
se prognoza zasniva na o¢ekivanom pojeftinjenju sirove nafte i
drugih sirovina na svjetskom trzitu u nastavku godine, u skladu
s cijenama na terminskim trzistima.

Terminska kretanja cijena nafte i drugih sirovina na svjetskim
trziStima trenutno upucuju na usporavanje inflacije u sljedecoj
godini. Znatno prognozirano usporavanje inflacije na 4,6% u
2023. (s 9,4% u 2022.) jos bi vise moglo biti posljedica negativ-
nog ucinka baznog razdoblja, odnosno i$¢ezavanja ucinka znat-
nog poskupljenja cijena velikog broja dobara i usluga pocetkom
2022. na godi$nju stopu inflacije. Usporavanje inflacije tako bi
moglo biti rezultat usporavanja godi$nje stope rasta cijena svih
potkomponenata inflacije, energije s 18,9% na 4,5%, hrane s
11,5% na 6,0% te HIPC-a bez hrane i energije (temeljne inflaci-
je) sa 6,2% u 2022. na 4,0% u 2023. godini.

S obzirom na relativno male razlike izmedu nacionalnoga
i harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (viSe o tome vidi
u Okviru 2. Usporedba nacionalnoga i harmoniziranog indek-
sa potroSackih cijena u Hrvatskoj), ukupna inflacija mjerena

Slika 5.8. Projekcija inflacije potro$ackih cijena
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nacionalnim indeksom mogla bi se u tekucoj i sljedecoj godini
podudarati s inflacijom mjerenom harmoniziranim indeksom.
Tako se, kada je rije¢ o nacionalnom indeksu, u 2022. prognozi-
ra ubrzavanje inflacije na 9,4% (s 2,6% u 2021.), odnosno uspo-
ravanje na 4,6% u 2023. godini.

Opisana projicirana kretanja izloZena su vrlo izraZzenim ne-
izvjesnostima i rizicima, pri Cemu prevladavaju rizici da inflacija
bude visa od prognozirane. S jedne strane, cijene energije i dru-
gih sirovina mogle bi biti viSe od pretpostavljenih, §to e, medu
ostalim, ovisiti i o tijeku sukoba u Ukrajini, a §to bi dovelo i do
jaceg prelijevanja na cijene Sireg skupa dobara. Takoder, izraze-
na je neizvjesnost u smislu kretanja cijena hrane na svjetskim tr-
Zistima, poglavito onih u ¢ijoj su opskrbi Rusija i Ukrajina vazan
svjetski “igra¢” poput suncokretova ulja i sjemenki te Zitarica
(vidi Okvir 1. Utjecaj rata u Ukrajini na hrvatsko gospodarstvo).
Nadalje, stroge epidemioloske mjere koje se periodic¢ki uvode u
ve¢im kineskim gradovima mogle bi ojacati neuskladenost po-
nude i potraznje na globalnoj razini, odnosno problem zastoja u
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opskrbnim lancima, $to bi moglo potaknuti dodatni rast cijena
pojedinih poluproizvoda i gotovih proizvoda. Inflacijski pritisci
iz vanjskog okruzja mogli bi biti izraZeniji i u slucaju inflacije vi-
$e od oéekivane u zemljama najvaznijim vanjskotrgovinskim par-
tnerima. Znatniji rast inflacijskih ocekivanja menadzera podu-
zeca takoder bi mogao rezultirati snaznijim rastom cijena. Osim
toga, rast placa brZi od olekivanog mogao bi utjecati na jacanje
domacih troskovnih pritisaka na inflaciju.

Za razliku od toga, rizici koji bi mogli djelovati na to da in-
flacija bude niza od projicirane manje su izraZeni. Oni proizlaze
iz nizih cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom trzistu,
kao i cijena hrane nizih od pretpostavljenih. Osim toga, manje
izrazeni i/ili kratkotrajniji zastoji u opskrbnim lancima ublazili bi
pritiske na rast cijena intermedijarnih i finalnih proizvoda. Brze
poostravanje monetarne politike i izraZenije usporavanje gospo-
darskog rasta od o¢ekivanog mogli bi takoder pridonijeti znatni-
jem slabljenju inflacijskih pritisaka.

Okvir 2. Usporedba nacionalnoga i harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj

Zbog skorog pristupanja europodrucju Hrvatska se narodna
banka pocinje u svojim analizama i projekcijama inflacije fokusira-
ti na kretanje harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HIPC),
a dosad je u publikacijama HNB-a primarno analiziran nacional-
ni indeks potrosackih cijena (IPC). Metodologija za izracunavanje
IPC-a i HIPC-a u vecini se segmenata podudara, a glavna razlika
odnosi se na razli¢it obuhvat stanovniStva. Tako IPC obuhvaca
potrosnju domacih privatnih kucanstava, dok HIPC usto obuhva-
Ca i potrosnju nerezidenata i potro$nju institucionalnih kucansta-
va na podrucju Hrvatske. To rezultira razli¢itim udjelima pojedi-
nih komponenata u koSarici za izracun ukupnog HIPC-a odnosno
IPC-a, zbog Cega se te dvije mjere inflacije povremeno razlikuju.

Osnovna namjena nacionalnog indeksa potroSackih cijena
(IPC) jest mjerenje inflacije, koja odrazava promjene u razini ci-
jena dobara i usluga u zemlji izmedu dva razdoblja. Usto, IPC se
najéesce upotrebljava za indeksiranje placa i mirovina, deflacio-
niranje pojedinih kategorija nacionalnih racuna i drugih ekonom-
skih serija (primjerice nominalnoga efektivnog tecaja) te za us-
poredbu kretanja domace stope inflacije s kretanjem nacionalnih
indeksa potrosackih cijena drugih zemalja. Harmonizirani indeks
potroSackih cijena (HICP) rabi se za usporedbe kretanja stopa
inflacije medu zemljama Europske unije te je klju¢na stopa infla-
cije koju prati Europska srediSnja banka i stopa s pomocu koje
se definira stabilnost cijena u europodrucju u srednjem roku. Na-
dalje, HIPC je razvijen i za potrebe ocjenjivanja konvergencije s
obzirom na kriterij stabilnosti cijena.

Pri izradi IPC-a Drzavni zavod za statistiku RH u velikoj je
mijeri slijedio metodologiju Eurostata za izradu harmoniziranog
indeksa potro$ackih cijena. HIPC i IPC raunaju se na osnovi
iste reprezentativne kosSarice dobara i usluga, a osnovna je ra-
zlika izmedu spomenutih indeksa u obuhvatu stanovnistva, sto
za posljedicu ima razli¢itu strukturu pondera u indeksima potro-
Sackih cijena. Tako IPC obuhvaca potro$nju domacih privatnih
kucéanstava, dok HIPC usto obuhvaca i potroSnju nerezidenata
(npr. stranih turista) i potroSnju institucionalnih ku¢anstava (npr.
umirovljeni¢kih domova) na podru¢ju Hrvatske. Osim toga, razli-
kuju se i izvori za strukturu pondera. Tako su glavni izvor podata-
ka za izracun ponderacijske strukture HIPC-a na vi§im razinama
agregacije podaci nacionalnih rauna, a za nize razine agregaci-
je rabe se podaci Ankete o potrosnji ku¢anstva, dok je osnovni
izvor podataka za izradu pondera za izracun IPC-a Anketa o po-
tro$nji kuéanstava.®

Slika 1. Udjeli pojedinih komponenata u ukupnom
nacionalnom i harmoniziranom indeksu potros$ackih cijena u
2022. godini
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Napomena: Preradeni prehrambeni proizvodi ukljucuju pi¢a i duhan.

Podjela prema klasifikaciji ECOICOP (European Classification of Individual
Consumption according to Purpose): 01 Hrana i bezalkoholna pi¢a; 02 Alkoholna pic¢a
i duhan; 03 Odjeca i obuéa; 04 Stanovanje, voda, elektri¢na energija, plin i ostala
goriva; 05 Pokuéstvo, oprema za kucu i redovito odrzavanje kuéanstva; 06 Zdravlje;
07 Prijevoz; 08 Komunikacija; 09 Rekreacija i kultura; 10 Obrazovanje; 11 Restorani i
hoteli; 12 Razna dobra i usluge.

Izvori: DZS; Eurostat

Zbog spomenutih metodoloskih razlika energija i nepreradeni
prehrambeni proizvodi imaju nizi ponder u HIPC-u u odnosu na

5 Pandemija bolesti COVID-19 u velikoj je mjeri utjecala na osobnu potros$nju
kucanstava, pa su za izracun pondera u 2022. podaci iz Ankete o potro$nji
kucanstava u 2019. dodatno azurirani procijenjenim podacima nacionalnih
racuna o izdacima za kona¢nu potro$nju kucanstava za 2021. godinu.
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Slika 2. Kretanje nacionalnoga i harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena
godisnje stope promjene

godinji rast u %, razlika u p. b.

M Razlika HIPC - IPC
= Nacionalni indeks potro$ackih cijena (IPC)
= Harmonizirani indeks potro$ackih cijena (HIPC)

Izvori: DZS; Eurostat

Slika 3. Prosjecne godisSnje stope promjene nacionalnoga i
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena
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IPC (Slika 1.a). Nasuprot tome, ponder usluga u HIPC-u znatno
je visi u odnosu na IPC, dok su ponderi preradenih prehrambe-
nih proizvoda (koji uklju€uju pi¢a i duhan) i industrijskih proizvo-
da (bez energije) podjednaki.

Promatra li se 12 komponenata indeksa potroSackih cije-
na prema klasifikaciji ECOICOP (Slika 1.b), vidljivo je da Hrana
i bezalkoholna pi¢a (ECOICOP 01), potom Stanovanje, voda,
elektri¢na energija, plin i ostala goriva (04) te Prijevoz (07) imaju
znatno nizi ponder u HIPC-u u odnosu na IPC.¢ S druge strane,
Restorani i hoteli (11) te Rekreacija i kultura (09) imaju znatno
viSi ponder u HIPC-u, s obzirom na to da obuhvacaju potrosnju
stranih turista koja je u Hrvatskoj znatna. Ipak, zbog podudarno-
sti u metodologiji za izraGunavanje IPC-a i HIPC-a u vedini seg-
menata te s obzirom na povremeno ponistavanje razlika u do-
prinosima pojedinih komponenata inflacije, serije IPC-a i HIPC-a
imaju uglavnom vrlo sli¢nu dinamiku kretanja na godi$njoj razini
(Slika 2.).

Sto se tige razlike izmedu prosjeénih godisnjih stopa infla-
cije mjerenih HIPC-om odnosno IPC-om, vidljivo je da ona nije

6 Ponderi su razli€iti i na viSoj razini dezagregacije.

Slika 4. Doprinosi pojedinih komponenata prosje¢noj
godisnjoj stopi promjene ukupnoga nacionalnoga i
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u 2020. i 2021.
godini

a) 2020. godina

06
0,4
02
00

-02

-04

-06

-08

-1,0

postotni bodovi

Preradeni
prehrambeni
proizvodi

Energija Nepreradeni
prehrambeni

proizvodi

Industrijski
proizvodi
(bez energije)

Usluge

b) 2021. godina

14
12
1,0
08
06
04
02

0,0 -

-0,2

postotni bodovi

Preradeni
prehrambeni
proizvodi

Energija Nepreradeni
prehrambeni

proizvodi

Industrijski
proizvodi
(bez energije)

Usluge

I Nacionalni indeks potroSackih cijena (IPC)
Harmonizirani indeks potro$ackih cijena (HIPC)
I Razlika HIPC - IPC
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sustavno visa odnosno niza (Slika 3.). Prosje¢na je inflacija u du-
gom roku podjednaka te je u razdoblju od 1999. do 2021. godi-
ne iznosila 2,2% (HIPC), odnosno 2,1% (IPC), a u razdoblju od
2009. do 2021. godine iznosila je 1,3% (HIPC), odnosno 1,2%
(IPC).” Nesto veca odstupanja bila su prisutna u godinama kada
komponente kod kojih je razlika u ponderima najizrazitija biljeze
iznadprosje¢an odnosno ispodprosjecan godi$niji rast cijena.

Stope inflacije mjerene IPC-om i HIPC-om u 2020. i 2021.
upucuju na uglavnom sli¢nu dinamiku kretanja tih indeksa na go-
disnjoj razini. Odredena odstupanja posljedica su razlika u vri-
jednostima pondera i ostvarenim godisnjim stopama rasta cijena
pojedinih komponenata, odnosno njihovim doprinosima kretanju
inflacije (slike 4.a i 4.b). U 2020. godini prosje¢na godi$nja stopa
promjene HIPC-a od 0,0% bila je niza za samo 0,1 postotni bod
u odnosu na prosje¢nu godisnju stopu promjene IPC-a, sto je
ponajviSe bilo posljedica manjeg doprinosa cijena usluga (0,27
postotnih bodova u HIPC-u u odnosu na 0,43 u IPC-u) ukupnoj
inflaciji. Nasuprot tome, u 2021. godini prosje¢na godi$nja sto-
pa rasta HIPC-a od 2,7% blago je premasila prosje¢nu godis-
nju stopu rasta IPC-a, koja je iznosila 2,6%, kao rezultat veceg
doprinosa usluga (0,61 postotni bod u HIPC-u naprama 0,43
u IPC-u). To je u znatnoj mjeri bilo posljedica oporavka cijena
usluga smijestaja i ugostiteljskih usluga (koje imaju veci ponder u
HIPC-u) zbog popustanja epidemioloskih mjera.

Recentni podaci pokazuju da je inflacija mjerena HIPC-om u

7 Usporedi li se prosjek godisnjih stopa inflacije mjerene HIPC-om u Hrvat-
skoj i europodrucju, prosje¢na inflacija u Hrvatskoj u razdoblju od 2002. do
2021. godine bila je malo vi$a u usporedbi s europodrucjem (1,9% naprema
1,6%). Pritom je prosje¢na inflacija bila napose visa kod preradenih pre-
hrambenih proizvoda. U razdoblju od 2009. do 2021. prosje¢na je inflacija u
Hrvatskoj i europodrudju bila podjednaka te je iznosila 1,3%.
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Tablica 1. Doprinosi pojedinih komponenata godisnjoj stopi promjene ukupnoga nacionalnoga i harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena od ozujka do svibnja 2022. godine

Doprinosi, postotni bodovi

ozujak 2022. travanj 2022. svibanj 2022.

Energija 2,23 2,08 -0,15 3,24 3,04 -0,20 3,61 3,34 -0,26
Nepreradeni preh. proizvodi 0,80 0,54 -0,26 0,98 0,65 -0,33 1,07 0,72 -0,35
Preradeni preh. proizvodi 2,03 1,94 -0,09 2,39 2,26 -0,13 2,93 2,68 -0,26
Industrijski proizvodi (bez energije) 1,51 1,51 0,01 1,82 1,78 -0,04 2,16 2,07 -0,09
Usluge 0,68 1,17 0,48 1,00 1,86 0,86 1,05 1,92 0,87
Ukupno (%) 7,3 7,3 0,0 9,4 9,6 0,2 10,8 10,7 -0,1

Izvori: DZS; Eurostat; izracuni HNB-a

ozujku ove godine iznosila 7,3% (jednako kao i inflacija mjerena
IPC-om), a u travnju je inflacija mjerena HIPC-om iznosila 9,6%
te je bila za 0,2 postotna boda visa od inflacije mjerene IPC-om.
U ozujku je malo visi doprinos cijena usluga HIPC-u (uz godis-
nji rast cijena smjestaja od oko 8%) u usporedbi s IPC-om bio
u cijelosti ponisten nizim doprinosom cijena energije i prehram-
benih proizvoda (Tablica 1.). Nasuprot tome, u travnju je joS$ visi

doprinos cijena usluga HIPC-u (uz godisnji rast cijena smjestaja
od oko 17%) u usporedbi s IPC-om bio samo djelomi¢no poni-
Sten nizim doprinosom ostalih komponenata. U svibnju se situa-
cija promijenila te je inflacija mjerena IPC-om (10,8%) premasila
onu mjerenu HIPC-om (10,7%), ponajviSe zbog malo izrazitijeg
povecanja doprinosa energije i preradenih prehrambenih proi-
zvoda IPC-u u usporedbi s HIPC-om.

6. Tekuci i kapitalni racun platne bilance

Manjak na tekuéem i kapitalnom rac¢unu platne bilance u pr-
vom se tromjesecju 2022. viSe nego udvostrucio u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Tome je najvise pridonijelo snazno
povecanje manjka u robnoj razmjeni s inozemstvom zbog pogor-
$anja uvjeta razmjene, a nakon pocetka rata u Ukrajini uslijedio
je dodatni skok cijena inozemnih energenata i prehrambenih si-
rovina. U znatno manjoj mjeri nepovoljnim kretanjima pridonio
je rast dobiti banaka i poduzeca u stranom vlasni$tvu te sma-
njenje neto prihoda od transakcija s prora¢unom EU-a, $to je
tek neznatno ublaZeno rastom neto izvoza usluga. Promatraju li
se kumulativna ostvarenja u posljednja Cetiri tromjesecja, visak
na tekuéem i kapitalnom ra¢unu do kraja ozujka 2022. iznosio
je 3,7% BDP-a, sto je primjetno smanjenje u odnosu na 5,8%

Slika 6.1. Saldo na tekué¢em i kapitalnom racunu i njegova
struktura
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Napomena: Jednokratni u¢inci uklju€uju rezervacije banaka za plasmane odobrene
koncernu Agrokor u 2017. 1 2018.

Izvor: HNB

BDP-a ostvarenih u cijeloj 2021. godini (Slika 6.1.).

Vanjska trgovina i konkurentnost

Nastavak oporavka domace i inozemne potraznje nakon pan-
demije snazno se odrazio na kretanja u robnoj razmjeni s ino-
zemstvom. Realna su kretanja, medutim, bila pojaana velikim
cjenovnim $okovima, odnosno izrazitim pogorSanjem uvjeta
razmjene zbog i dalje prisutnih poremecaja u globalnim lanci-
ma opskrbe, koji su se dodatno intenzivirali ratom u Ukrajini,
a kao posljedicu imali su snazan rast cijena energenata i drugih
sirovina na svjetskom trZistu (viSe o energetskoj ovisnosti doma-
dega gospodarstva vidi u Okviru 3.). Tako je ukupan robni izvoz
u prvom tromjeseCju 2022., prema podacima platne bilance?®,
bio veli za 46,6%, a uvoz za 44,2%, $to je zbog znatno vece
uvozne baze rezultiralo rastom manjka za 41,1% u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Promatraju li se kumulativna
ostvarenja u posljednjih godinu dana, manjak u robnoj razmje-
ni s inozemstvom do kraja prvog tromjesecja 2022. iznosio je
19,4% BDP-a, §to je pogorsanje za 1,2 postotna boda u odnosu
na cijelu 2021. godinu.

Detaljni podaci DZS-a pokazuju da su boljim izvoznim ostva-
renjima na godi$njoj razini najviSe pridonijeli energenti (Slika
6.2.), i to posebno izvoz elektri¢ne energije u Sloveniju te izvoz
plina u Madarsku. U znatno manjoj mjeri izdvaja se i rast izvoza
prehrambenih proizvoda, ponajvise Zitarica i proizvoda od Zita-
rica u Italiju te proizvoda metalne industrije u Sloveniju, Italiju i
Njemacku. Osim toga, povecao se izvoz ostalih kemijskih proi-

2017. 2018. 2019. 2020. 2021, 2022. zvoda (iskljucujuéi medicinske i farmaceutske proizvode) u Ita-
I Kapitalne transakcije Usluge Primarni dohodak liju te kapitalnih proizvoda, posebno elektri¢nih strojeva, aparata
B Sekundarni dohodak B Roba = Tekudi i kapitalni raun® — desno

8 Prema podacima DZS-a ukupan robni izvoz u prvom se tromjesecju 2022.
povecao za 37,6%, ukupan robni uvoz za 43,1%, a manjak u robnoj razmje-
ni za 53,1% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. O razlikama u
obuhvatu robne razmjene prema podacima platne bilance i DZS-a vidi Okvir
3. Kretanja u robnoj razmjeni s inozemstvom prema platnobilan¢nim podaci-
ma, MKP broj 2, srpanj 2017.
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Slika 6.2. Robni izvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi

Slika 6.5. Nominalni i realni efektivni te€ajevi kune
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= Realni, uz jedini¢ni tro$ak rada u uk. gospodarstvu
= Realni, uz jedinicne troskove rada u preradivackoj industriji
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Napomena: Pad indeksa oznacuje efektivhu aprecijaciju kune. Podaci za ¢etvrto
tromjesecje 2021. kod nominalnog tec¢aja odnose se na listopad i studeni, a kod
realnog te€aja uz potro$acke i proizvodacke cijene odnose se na listopad.

Izvor: HNB

Slika 6.3. Robni uvoz
godi$nje stope promjene i doprinosi
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Slika 6.4. 1zvoz usluga
godisnje stope promjene i doprinosi
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i uredaja u Njemacku.

Rastu robnog uvoza (Slika 6.3.) najviSe su pridonijele iste
proizvodne kategorije kao i na strani izvoza, posebno energenti,
odnosno zemni i industrijski plin iz Sjedinjenih Americkih Dr-
Zava, nafta i naftni derivati iz Italije te elektri¢na energija iz Ma-
darske. Snazno se poveéao i uvoz proizvoda metalne industrije
iz Italije i Njemacke, zatim pojedinih kategorija kapitalnih pro-
izvoda (posebno elektricnih strojeva, aparata i uredaja iz Kine),
ostalih kemijskih proizvoda (iskljucujuéi medicinske i farmace-
utske proizvode) iz Italije, Njemacke i Slovenije te prehrambenih
proizvoda iz Madarske, Spanjolske i Slovenije.

Za razliku od robne razmjene s inozemstvom, saldo u medu-
narodnoj razmjeni usluga nastavio se snazno poboljsavati, cemu
je pridonijelo popustanje epidemioloskih mjera pocetkom godine
i oporavak potraznje za uslugama koja je bila uvelike potisnuta
tijekom pandemije. Pobolj$anje salda na podracunu usluga po-
najprije je rezultat rasta prihoda od turizma (Slika 6.4.), koji su
se u prva tri mjeseca 2022. vise nego udvostrudili u odnosu na
isto razdoblje prosle godine, ¢ime su ujedno blago premasili os-
tvarenje iz rekordne 2019. godine. Uz to, primjetno se povecao
izvoz neturisti¢kih usluga, posebno usluga prijevoza.

Nominalni efektivni tecaj kune u prvoj je polovini godine bio
stabilan, ali se razli¢it intenzitet porasta potroSackih i proizvo-
dackih cijena u Hrvatskoj te u zemljama iz koSarice za izraun
efektivnih teCajeva kune odrazio na divergentna kretanja cje-
novne konkurentnosti hrvatskog izvoza u tom razdoblju. Realni
efektivni teCaj uz potrosacke cijene tako je u prvoj polovini go-
dine aprecirao u odnosu na kraj 2021. kao posljedica brzeg ra-
sta cijena u Hrvatskoj u usporedbi s glavnim vanjskotrgovinskim
partnerima, a realni efektivni teCaj kune uz proizvodacke cije-
ne deprecirao je. Raznolika su kretanja zabiljeZena i promatra li
se troSkovna konkurentnost hrvatskog izvoza, pri ¢emu je realni
efektivni tecaj kune uz jedini¢ne troskove rada u ukupnom gos-
podarstvu u prvom tromjeseéju 2022. deprecirao, dok je realni
efektivni tecaj kune uz jedini¢ne troskove rada u preradivackoj
industriji aprecirao (Slika 6.5.).

Dohoci i transakcije s EU-om

Visak na racunu primarnog dohotka u prva se tri mjeseca
2022. smanjio u odnosu na isto razdoblje prosle godine zbog ve-
¢ih rashoda od izravnih vlasnickih ulaganja (Slika 6.6.). Naime,
poboljsali su se poslovni rezultati domacih poduzeca u vlasnis-
tvu nerezidenata, pri emu se posebno istiCu bankarstvo i naftna
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Slika 6.6. Dohoci od ulaganja

Slika 6.8. Ostali dohoci, isklju€ujuci dohotke od ulaganja i
transakcije s EU-om

= 200 2

2 8

E =
0 0
-200 -2
-400 -4
600 -6
-800 -8
-1.000 -10

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

Dohodak od vlasnickih ulaganja Dohodak od duznickih ulaganja
@ Ukupno @ Ukupno bez jednokratnih ucinaka® = Ukupno® — desno

2 Jednokratni uginci ukljucuju rezervacije banaka za kredite odobrene koncernu Agrokor u
2017.i12018.

b Zbroj posliednjih etiriju tromjesecja, iskljucujuci jednokratne uginke

Izvor: HNB

1.200

mil. EUR
% BDP-a

1.000

800 g
600
400
200
0
—-200
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Naknade zaposlenima I 0sobni transferi M Drzava — transferi
Ostali dohoci privatnom sektoru ¢ Ukupno = Ukupno — desno?

2 Zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Naknade zaposlenima biljeze se na ra¢unu primarnog dohotka, a ostale
serije (osobni transferi, ostali dohoci privatnom sektoru, transferi drzave) na raéunu
sekundarnog dohotka.
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Slika 6.7. Transakcije s proracunom EU-a
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Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz fondova EU-a na tekuéem i
kapitalnom racunu platne bilance biljeZze se samo sredstva koja su rasporedena i
isplacena krajnjim korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu
rasporedena, biljeze na financijskom raunu. Uplate u proraun EU-a na grafikonu su
prikazane s negativnim predznakom. Pozitivna vrijednost neto primljenih i neto
rasporedenih sredstava znaci viSak nad uplatama u proraun EU-a.

Izvori: MF; HNB

industrija, kao i djelatnost poslovanja nekretninama. Time se na-
stavio trend oporavka dobiti banaka i poduzeéa u stranom vla-
snistvu, koji se biljezi od pocetka prethodne godine.

Istodobno su se smanjili neto prihodi od transakcija s pro-
racunom EU-a u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, a
kao rezultat slabijega koriStenja sredstava tekuée namjene sek-
tora drzave. Neznatno su se smanjila i koriStenja sredstava ka-
pitalne namjene, ali je s druge strane blago pao i iznos uplata u
zajedniCki proracun. U skladu s tim viSak isplacenih sredstava
krajnjim korisnicima nad uplatama u prora¢un EU-a, izraZen
kao zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja, tako se smanjio s 3,7%
BDP-a na kraju 2021. na 3,3% BDP-a, koliko je iznosio krajem
ozujka 2022. godine (Slika 6.7.).

Nasuprot tome, neto priljev ostalih dohodaka, koji iskljucu-
ju dohotke od vlasnickih i duznickih ulaganja te transakcije s

prora¢unom EU-a, u prvom se tromjesecju 2022. snazno po-
vecao u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, kao rezultat
rasta neto prihoda od naknada privremeno zaposlenih osoba u
inozemstvu i neto prihoda od osobnih transfera (Slika 6.8.).

Projicirana kretanja

Na razini cijele 2022. viSak na teku¢em i kapitalnom racu-
nu platne bilance mogao bi se pogorsati na 5,2% BDP-a. Nepo-
voljnim se utjecajem pritom izdvaja snazan rast manjka u robnoj
razmjeni s inozemstvom. Osim toga, iako slabijim intenzitetom,
ocekuje se rast dobiti domacdih banaka i poduzeca u stranom vla-
snistvu kao i primjetan porast troska kamata na inozemni dug
domacdih sektora. Za razliku od toga, nepovoljna kretanja uveli-
ke ublaZava snaZan rast neto izvoza usluga, posebice prihoda od
turizma. Takoder se oéekuje jace koriStenje sredstava iz fondova
EU-a, poglavito kapitalne namjene, i rast neto priljeva osobnih
doznaka iz inozemstva.

Kada je rije¢ o robnoj razmjeni s inozemstvom, ocekuje se
nastavak izrazito snaznog rasta izvoza i uvoza, $to bi zbog znat-
no vece uvozne baze moglo rezultirati rekordnim poveéanjem
ukupnog manjka, ¢emu u prilog idu ostvarenja u dosadasnjem
dijelu godine. Razmjerno visoke ocekivane stope rasta ukupnoga
robnog izvoza i uvoza u 2022. uglavnom su posljedica rasta ci-
jena, osobito kod energenata. Neto uvoz energenata, prema po-
dacima DZS-a, u 2022. mogao bi dosegnuti 2,8 mlrd. EUR ili
4,3% BDP-a, u usporedbi s 1,6% BDP-a koliko je iznosio pret-
hodne godine. Pritom bi cijena prirodnog plina zbog ruske agre-
sije na Ukrajinu mogla dosegnuti rekordne razine.

Rast neto izvoza usluga, zbog oporavka prihoda od turiz-
ma, uvelike ublazava produbljivanje manjka u robnoj razmjeni
u 2022. godini. Prihodi od turisti¢ke potro$nje stranih gostiju u
prva su tri mjeseca tekuce godine premasili pretkriznu razinu, a
snaZan rast rezervacija za glavnu sezonu po znatno viim cijena-
ma smjestaja upucuje da bi prihodi i na razini cijele 2022. godi-
ne mogli premasiti rekordnu 2019. Iako u znatno manjoj mjeri,
rastu viska na podracunu usluga mogao bi pridonijeti i veci neto
izvoz neturistickih usluga.

Osim neto izvoza usluga, povoljan bi utjecaj na saldo tekuéeg
i kapitalnog ra¢una moglo imati i snaznije koritenje sredstava
iz fondova EU-a, posebice kapitalne namjene. Naime, koristenje
sredstava iz fondova EU-a moglo bi dosegnuti rekordne razine
bududi da je Hrvatska na samom kraju povladenja sredstava iz
prethodne financijske omotnice te istodobno zapocinje s novom
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omotnicom, kao i koriStenjem sredstava iz novog Instrumenta
Europske unije za oporavak (EU sljedece generacije, engl. Next
Generation EU, NGEU) te Europskog fonda solidarnosti. Po-
zitivan saldo transakcija s proratunom EU-a mogao bi se tako
povecati s 3,7% BDP-a u 2021. na 4,0% BDP-a u 2022.

U 2023. godini oCekuje se osjetno smanjenje viska na teku-
¢em i kapitalnom raunu. Pritom bi se manjak u robnoj razmjeni
s inozemstvom mogao dodatno povecati. Istodobno, pogorsa-
nje salda na ra¢unu primarnog dohotka ponajviSe odrazava rast
kamatnih tro$kova po inozemnim obvezama domacih sektora.
S druge strane, oéekuje se daljnji rast neto izvoza usluga, iako
primjetno sporiji nego prethodne godine. U skladu s tim viSak
na tekucem i kapitalnom ra¢unu mogao bi se smanjiti na 3,8%
BDP-a.

Projekcija kretanja na tekuéem i kapitalnom raunu platne
bilance izloZena je znatnim rizicima, posebice onim negativnim.
NajizraZeniji su rizici vezani uz pretpostavljenu dinamiku kre-
tanja prihoda od turizma, koja u kratkom roku najvise ovisi o
sigurnosnoj situaciji u Europi i kretanju geopoliti¢kih napetosti,
iako ni rizici vezani uz pandemiju nisu u potpunosti otklonjeni.
Primjetni su rizici prisutni i u medunarodnoj razmjeni robe, prije
svega povezani s kretanjem cijena energenata na globalnim trZi-
Stima. Osim toga, postoji rizik nepovoljnijega kretanja inozemne
potraznje za hrvatskom robom i uslugama. Naposljetku, iako
bi koristenja sredstava iz fondova EU-a, s jedne strane, mogla
premasiti tekuca ocekivanja, prisutan je i negativan rizik njihova
slabijega koriStenja.

Okvir 3. Energetska ovisnost Hrvatske

S pocetkom ruske invazije na Ukrajinu i zbog poremecaja na
globalnim energetskim trzistima zbog klju¢ne uloge koju Rusija
ima u svjetskoj opskrbi energentima, iznova se u sredistu pozor-
nosti nasla tema energetske ovisnosti domacega gospodarstva.
Hrvatska je neto uvoznik svih klju¢nih energenata, ukljucujuci naf-
tu i naftne derivate, ugljen, prirodni plin i elektricnu energiju te se
izrazit porast cijena energenata u proteklih nekoliko mjeseci vec
snazno odrazio na makroekonomska kretanja u zemlji. Stoga se u
ovom okviru analizira domaca energetska pozicija i pokusava dati
odgovor na pitanje uvoz kojih je energenata najveci izvor rizika u
slu¢aju daljnjih cjenovnih pritisaka ili u scenariju koji pretpostavija
nemogucnost ili brzu i ucinkovitu supstituciju njihova uvoza.

U 2021. godini Hrvatska u usporedbi sa zemljama ¢lanicama
Europske unije ostvaruje iznadprosjec¢an neto uvoz energenata
izrazen u postotku BDP-a (Slika 1.), pri ¢emu bi relativna uvozna
ovisnost bila jo$ nepovoljnija da prema kraju spomenute godine,
zahvaljujuci rastu cijena, nije zabiljezen snazan porast vrijednosti
izvoza elektricne energije.

Prema indikatoru energetske ovisnosti Eurostata, koji uvoz
energenata stavlja u omjer s vlastitom proizvodnjom, pozicija
Hrvatske nesto je povoljnija od prosjeka EU-a (Slika 2.), ali to
ne mijenja €injenicu da je domace gospodarstvo uvelike izloze-
no cjenovnim i drugim poremecajima na globalnim energetskim
trzistima.

Rizicima znatnijih cjenovnih i distribucijskih Sokova izlozeni
su svi domaci sektori i u Hrvatskoj nema znacajnijih odstupanja
od uobicajene strukture potro$nje energenata u odnosu na osta-
tak EU-a (Slika 3.). Tako je najveca potro$nja nafte i naftnih deri-
vata u sektoru prijevoza, dok se usluzni sektor i industrija znat-
no viSe oslanjaju na plin, odnosno elektricnu energiju. Jedina je
iznimka u tom kontekstu struktura energetske potrosnje kucan-
stava, koja se u Hrvatskoj u odnosu na ostatak EU-a u znatno
viSe oslanjaju na kruta biogoriva koja se koriste tijekom ogrjevne
sezone. lako se radi o ekoloski manje prihvatljivim oblicima gri-
janja, takva nepovoljna struktura moze se pokazati prednoscu u
okolnostima poremecaja u opskrbi energentima.

Pritom je posebno vazno vidjeti o kojim zemljama Hrvatska
ponajvise energetski ovisi, a poglavito koliko se domace gospo-
darstvo oslanja na uvoz energenata iz Rusije s kojom je u po-
sljednjih nekoliko mjeseci do$lo do rasta geopolitickih napetosti i
uvodenja medusobnih sankcija.

Kada je rije€ o ugljenu, Hrvatska nije zna€ajan uvoznik budu-
¢i da godis$nje uvozi ugliena u vrijednosti od oko 100 mil. EUR.
Unato¢€ tome, u tom je segmentu najveéa njezina izravna ovi-
snost o uvozu iz Rusije, na koju se odnosi nesto viSe od polovine
ukupnog iznosa (Slika 4.). Pritom treba imati na umu i da je ugljen
vazno pogonsko gorivo za znacajan dio kapaciteta domacega
elektroenergetskog sustava. Kod ostalih kategorija energenata,

Slika 1. Neto uvoz energenata u EU po zemljama ¢lanicama
(2021. godina)

Slika 2. Indikator energetske ovisnosti (2020. godina)
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Slika 3. Struktura potro$nje energenata po sektorima
(2020. godina)
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Slika 4. Struktura uvoza odabranih energenata u Hrvatsku
po zemljama
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Cija je apsolutna vrijednost uvoza znatno veca, struktura se na-
izgled ¢&ini povoljnijom odnosno diversificiranijom, a njome se
udio uvoza iz Rusije primjetno smanjio u odnosu na 2015. go-
dinu (Slika 4.).

Dublja analiza pak otkriva kako je stvarna izlozenost Hrvatske
prema uvozu energenata iz Rusije primjetno veca, a posebice
kada je rije¢ o uvozu plina. Naime, prema podacima Ministarstva
gospodarstva, potrebe domacega gospodarstva za prirodnim
plinom razmjerno su stabilne te iz godine u godinu iznose oko
3,0 milijarde kubnih metara (Slika 5.). Ipak, domaca proizvod-
nja koja je jos 2015. pokrivala vise od 70% potreba hrvatskoga
gospodarstva za prirodnim plinom ve¢ duze vrijeme opada te je
spomenuti udio do kraja 2020. pao na 30%. U skladu s tim sve
je veca vrijednost uvoza prirodnog plina iz drugih zemalja, Sto je
vazan izvor ekonomskih rizika za domace gospodarstvo buduci
da glavnina prirodnog plina koja je do 2020. dolazila u Hrvatsku
potjece izvorno iz Rusije, iako je uvoz odraden preko trecih ze-
malja i u statistici robne razmjene biljezi se kao uvoz plina iz Ma-
darske ili Slovenije, kao Sto pokazuje Slika 3.

Medutim, s pocetkom 2021. otvoren je plutajuci terminal za
ukapljeni plin (engl. liquefied natural gas, LNG) na otoku Krku,
koji je znacajan alternativni domaci dobavni lanac prirodnog pli-
na. Tako je prema podacima DZS-a vidljivo da je otvaranjem ter-
minala doslo do znatnog porasta uvezenih koli¢ina plina u 2021.,
jer spomenutim se pravcem uvozi plin i za potrebe susjednih ze-
malja, te da je ukapljeni plin postao dominantan oblik dobave u
strukturi uvoza plina u Hrvatsku (Slika 6.).

Otvaranjem LNG terminala zabiljeZeno je primjetno smanjenje
udjela uvoza ruskog plina (preko Madarske i Slovenije) u Hrvat-
sku, a ostvaren porast zastupljenosti uvoza iz SAD-a, zemalja
OPEC-a i Katara (Slika 2.). lako je terminal pobolj§ao energetsku
poziciju Hrvatske i povecao sigurnost opskrbe, ostaje otvorenim
pitanje u kojoj je mjeri on otklonio rizike vezane uz izlozenost
uvoza plina izvornog podrijetla iz Rusije. Teoretski, novootvoreni
terminal ima godi$nji kapacitet isporuke plina u plinsku mrezu od
2,6 milijarda kubnih metara i time moze zadovoljiti ve¢inu doma-
¢ih potreba, Sto naizgled znacajno umanjuje potencijalne Stete u
slu¢aju materijalizacije negativnih rizika glede prekida isporuke
plina iz Rusije. No, kako domaci opskrbljivaci nisu jedini zakupci
kapaciteta na terminalu, ne moze se pouzdano utvrditi u kojoj bi
mijeri terminal uistinu mogao nadomjestiti domacu opskrbu pli-
na, a u slucaju prekida dobave izvorno ruskog plina susjednim
zemljama. Takoder, u slucaju prekida opskrbe iz Rusije doslo bi

Slika 5. Bilanca potrosnje i opskrbe prirodnog plina u Slika 6. Uvoz plina u Hrvatsku prema vrstama dobave
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Slika 7. Bilanca potrosnje i proizvodnje elektricne energije u
Hrvatskoj

Slika 8. Uvoz nafte i naftnih derivata u Hrvatsku
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do povecane potraznje za ukapljenim plinom pa ostaje otvoreno
pitanje koliko bi bio dostupan Hrvatskoj. Osim rizika sigurnosti
opskrbe, Hrvatska je jo$ izloZenija negativnom riziku promjene
cijene buduci da je uvozna cijena plina uglavhom odredena tre-
nutaénim cijenama na trzi§tu ukapljenog plina, odnosno cijena-
ma plina na plinskom &voristu u austrijskom Baumgartenu za
plin koji u zemlju stiZze u plinovitom stanju.

Kada je rije€ o rizicima vezanima uz sigurnost i cijenu opskr-
be elektritne energije, iako neSto manje izrazeni nego kod pri-
rodnog plina, oni su i dalje znac¢ajni te djelomice ovise o uvozu
energenata iz Rusije. Prema podacima Ministarstva gospodar-
stva u Hrvatskoj su na kraju 2020. bili instalirani vlastiti proizvod-
ni kapaciteti ukupne snage 4.661 MW, od ¢ega se oko polovine
odnosi na hidroelektrane, oko trec¢ine na termoelektrane, a oko
petine ukupnih kapaciteta na obnovljive izvore energije. Tako-
der, Hrvatska raspolaze polovinom kapaciteta nuklearne elektra-
ne Krsko (348 MW) te dijelovima kapaciteta u BiH i Srbiji. No,
Gak i uz idealne hidrometeoroloske uvjete vlastita je proizvodnja
nedostatna, posebice tijekom ljetnih mjeseci, te Hrvatska uvozi
izmedu 40% i 50% domacih potreba za elektricnom energijom
(Slika 7.).

Ono $to sigurnost opskrbe elektricnom energijom dodatno
komplicira jest ¢injenica da se vise od 1.000 MW instaliranih ka-
paciteta u termoelektranama u Hrvatskoj (oko 20% ukupne sna-
ge) pogoni na prirodni plin i ugljen, a koji se zna¢ajnim dijelom
dobavljaju izvorno iz Rusije.

7. Financiranje privatnog sektora

Sto se ti¢e opskrbe naftnim derivatima, u tom segmentu Hr-
vatska ponajviSe ovisi u uvozu sirove nafte zbog razmjerno male
domace proizvodnje. Pritom je ukupan uvoz nafte i naftnih de-
rivata u Hrvatsku geografski diversificiran, pri ¢emu je u 2021.
izravan uvoz iz Rusije €inio tek nesto vise od 4% ukupnog uvoza
spomenutog energenta. Poziciju u tom segmentu donekle po-
boljSava i ¢injenica da znacajne koli¢ine sirove nafte Hrvatska
samostalno preraduje u rijeckoj rafineriji pa se domace potrebe
za naftnim derivatima podmiruju uglavnom iz vlastite rafinerije
(Slika 8.). To smanjuje Stete koje bi poremecaji u opskrbi ruskom
naftom imali za domace gospodarstvo (iako ostaje otvoreno pi-
tanje dobave vakuumskoga plinskog ulja za rad rafinerije) buduci
da Hrvatska ne ovisi iskljucivo o uvozu finalnih naftnih proizvoda.

Iz navedenog moze se zakljuciti kako je energetska ovisnost
Hrvatske, posebice prema Rusiji, najizrazenija u segmentu uvo-
za plina, iako je novootvoreni terminal za ukapljeni plin znatno
poboljSao hrvatsku poziciju. Zatim slijedi opskrba elektricnom
energijom, koja uvelike ovisi o uvozu, uz Cinjenicu da se pri-
mijetan dio domace proizvodnje kao pogonskim gorivom kori-
sti ugljenom i plinom, $to posredno povecava izlozenost prema
Rusiji. Istodobno, iako je relativni udio uvoza najveéi kod nafte
i naftnih derivata, postojanje domace rafinerije s velikim prera-
divackim kapacitetom povecava manevarski prostor kada je u
pitanju opskrba naftnim derivatima u slu¢aju daljnjih poremecaja
(embarga) na trzistu nafte pa su rizici u tom segmentu nesto ma-
nje izrazeni.

Povecana zabrinutost glede geopoliticke neizvjesnosti kao i
izrazeni inflatorni pritisci odrazili su se na rast trzi$nih prino-
sa na duznicke vrijednosne papire drzave tijekom prve polovine
godine. No, poostravanje uvjeta financiranja na financijskim tr-
ZiStima zasad se ne prelijeva na troskove financiranja privatnog
sektora. Kamatne stope na kredite poduzedima zadrzale su se
blizu dosad najnizih razina, a troskovi financiranja stanovnistva
u travnju su se smanjili na dosad najnizu razinu. Tijekom prvog
tromjesecja standardi odobravanja kredita stanovni$tvu nastavili
su se ublazavati, a za poduzeca zabiljeZeno je blago poostravanje.

U istom se razdoblju rast kreditne potraznje poduzeca i stanov-
nistva intenzivirao. ZaduZivanje poduzeca zamjetno je poraslo,
§to je vjerojatno posljedica vecih troskova nabave zbog izraze-
nog poskupljenja uvoznih energenata i sirovina kao i nastojanja
poduzeda da se zaduZe uz povoljne uvjete i time preduhitre oce-
kivani porast troskova zaduZivanja. Pritom su rast zabiljeZili svi
oblici financiranja, ponajvi$e zaduZivanje kod domacih kreditnih
institucija. Rast plasmana stanovniStvu nastavio se blago ubrza-
vati, pri ¢emu najveci rast biljeZe stambeni krediti, na $to je utje-
cao i program drZavnog subvencioniranja.
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Slika 7.1. Prinosi do dospije¢a na obveznice RH

a) U kunama bez valutne klauzule
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Izvor: HNB

b) U kunama s valutnom klauzulom u eurima
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Izvor: HNB

Troskovi zaduzivanja drzave, koji su jedna od odrednica tros-
kova zaduZivanja ostalih domacih sektora, porasli su tijekom pr-
ve polovine godine, pri ¢emu su se troskovi kratkoro¢nog za-
duzivanja tek blago povecali. Kamatna stopa na jednogodi$nje
kunske trezorske zapise na domacdem trZistu porasla je s 0,00%
krajem prethodne godine na 0,2% u lipnju (Slika 7.1.a), a ka-
matna stopa na eurske trezorske zapise istog dospijeca izdane na
domacem trzi§tu povecala se u svibnju na —0,05% (Slika 7.1.b),
dok je u listopadu prethodne godine iznosila —0,15%. Tijekom
svibnja drZava je refinancirala jednogodisnje izdanje velikoga
eurskog trezorskog zapisa, uz smanjenje iznosa na 1 mird. EUR
u odnosu na 1,2 mlrd. EUR godinu prije, a kamatna stopa po-
vecala se na 0,1% s —0,05%. Porast dugoro¢nih troSkova zadu-
Zivanja bio je izraZeniji pa je, primjerice, prinos na sedmogo-
disnje obveznice u kunama bez valutne klauzule tijekom prvih
Sest mjeseci porastao za 2,7 postotnih bodova i iznosio 3,0% u
lipnju (Slika 7.1.a). Prinos na osamnaestogodi$nje obveznice u
kunama s valutnom klauzulom u eurima u istom je razdoblju po-
rastao za 1,5 postotnih bodova i u lipnju je iznosio 3,1% (Slika
7.1.b). Drzava je poCetkom veljace na domacdem trZistu izdala
osmogodi$nje obveznice u iznosu od 1 milrd. EUR uz valutnu

klauzulu i prinos od 1,39%. Takoder, sredinom travnja na me-
dunarodnom trzistu izdala je desetogodi$nje euroobveznice u
iznosu od 1,25 mird. EUR i uz prinos od 2,98%. Iako su prinosi
porasli, u¢inak njihova povecanja na ostvarene troskove financi-
ranja drZave trebao bi biti ogranicen zbog relativno dugoga pro-
sje¢nog dospijeca javnog duga.

Kreditni rejting drZave nije se mijenjao tijekom prve polovine
godine. Tako agencija za dodjelu kreditne ocjene drzave Fitch
dodjeljuje rejting BBB uz pozitivne izglede (dvije razine iznad
$pekulativnog rejtinga), a Standard & Poor’s BBB— uz stabilne
izglede (jedna razina iznad $pekulativnog rejtinga). Krajem lip-
nja agencija Moody’s najavila je da bi mogla podiéi rejting Hr-
vatske za dvije razine, na Baa2 (dvije razine iznad $pekulativnog
rejtinga), nakon $to ¢lanstvo u europodrudju bude formalno po-
tvrdeno i kodificirano zakonom EU-a.

Kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite poduzeéima ti-
jekom prva Cetiri mjeseca 2022. kretala se oko razine od 1,9%
(Slika 7.2.), $to je jednako prosjeku prethodne godine, zadrza-
vajudi se blizu dosad najnizih zabiljeZenih vrijednosti. U svib-
nju se smanjila na 1,59%, a u odnosu na isti mjesec prethodne
godine troSak financiranja poduzeca bio je manji za 30 baznih

Slika 7.2. Kamatne stope i iznosi kredita poduzec¢ima

Slika 7.3. Doprinosi godi$njoj promjeni kamatne stope na
prvi put ugovorene kredite poduzec¢ima
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= Ponovno ugovoreni krediti poduze¢ima
= Prvi put ugovoreni krediti poduze¢ima
Iznos ponovno ugovorenih kredita poduzecima — desno
Iznos prvi put ugovorenih kredita poduze¢ima — desno

2020. 2021. 2022.
= Okvirni krediti poduze¢ima

Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekoracenja po transakcijskim
ra¢unima, revolving kredite i potrazivanja na osnovi kartica s odgodom plaéanja (engl.
charge card) nisu dostupni podaci o prvi put ugovorenim kreditima buduci da su novi
poslovi (koji kod ostalih instrumenata osim prvi put ugovorenih kredita ukljucuju i
ponovno ugovorene postojece kredite) za te instrumente jednaki stanjima pa su zato
svrstani u kategoriju Okvirni krediti.

Izvor: HNB
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Ukupni doprinos pondera Doprinos kamatne stope na ostalo financiranje
I Doprinos kamatne stope na faktoring

Doprinos kamatne stope na kredite za investicije i sindicirane kredite

Doprinos kamatne stope na kredite za obrtna sredstva
— Promjena kamatne stope na prvi put ugovorene kredite poduzec¢ima

Napomena: Izracunato na osnovi Bennetova indeksa prema kojemu se ukupni
doprinos dijeli na u¢inak kamatne stope i u¢inak pondera.
Izvor: HNB
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Slika 7.4. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
prema veli¢ini poduzeca
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Napomena: Tromjese¢ni ponderirani pomiéni prosjeci
Izvor: HNB

Slika 7.5. Kamatne stope i iznosi kredita stanovnistvu
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= Ponovno ugovoreni krediti stanovni$tvu
= Prvi put ugovoreni krediti stanovnistvu

Iznos ponovno ugovorenih kredita stanovni§tvu — desno
Iznos prvi put ugovorenih kredita stanovniStvu — desno

= Okvirni krediti stanovni$tvu

Napomena: Za kredite po kreditnim karticama, prekoracenja po transakcijskim
raéunima, revolving kredite i potrazivanja na osnovi kartica s odgodom plaéanja (engl.
charge card) nisu dostupni podaci o prvi put ugovorenim kreditima buduci da su novi
poslovi (koji kod ostalih instrumenata osim prvi put ugovorenih kredita ukljucuju i
ponovno ugovorene postojece kredite) za te instrumente jednaki stanjima pa su zato
svrstani u kategoriju Okvirni krediti.

Izvor: HNB

bodova (Slika 7.3.), na §to je najviSe utjecao negativan doprinos
kamatnih stopa na kredite za investicije i sindicirane kredite (21
bazni bod). Gledano po veli¢ini poduzeéa, godi$njem padu po-
djednako je pridonijelo smanjenje kamatne stope na kredite ve-
likim poduzeéima (18 baznih bodova) i smanjenje udjela mikro,
malih i srednjih poduzeéa u ukupnom financiranju (17 baznih
bodova), koja se uglavnom zaduZuju po veéim kamatnim stopa-
ma u odnosu na velika poduzeca.

Tromjese¢ni prosjek troskova financiranja u svibnju je za ve-
¢inu kategorija poduzeca s obzirom na veli¢inu bio veéi nego u
posljednjem tromjesecju prethodne godine (Slika 7.4.) kada su
zabiljeZeni dosad najniZi troskovi financiranja poduzeca. Pritom
kamatne stope uglavnom padaju s porastom veli¢ine poduze-
¢a buduci da su veca poduzeca u pravilu manje rizicna. Tako je
tromjeseCna ponderirana kamatna stopa na prvi put ugovorene
kredite mikropoduzecima u svibnju bila za 2 postotna boda veca
u odnosu na velika poduzeéa, §to je sli¢no prosje¢noj razlici u
posljednjih godinu dana.

Sto se ti€e stanovnistva, kamatna stopa na prvi put ugovore-
ne kredite tom sektoru u travnju se zamjetno smanjila na dosad
najnizu razinu od 3,45% (Slika 7.5.), a u svibnju je blago porasla
na 3,55%. Dosad najpovoljniji troskovi financiranja stanovni§tva
uglavnom su rezultat zamjetnog rasta udjela stambenih kredita u
ukupnom financiranju zbog programa subvencioniranja buduéi
da se ti stambeni krediti odobravaju uz relativno niZe kamatne
stope. Kolebljivost ukupnog troska financiranja stanovnistva u
posljednjim godinama posljedica je oscilacija u strukturi krediti-
ranja koja se u mjesecima kada se odobravaju povoljni stambeni
krediti u sklopu APN-ova programa izrazito mijenja u njihovu
korist, a na $tetu skupljih nenamjenskih gotovinskih kredita. Na
godis$njoj su razini troSkovi financiranja stanovnistva bili manji
za 28 baznih bodova (Slika 7.6.), na $to je najvise utjecao pad
kamatnih stopa na gotovinske nenamjenske kredite.

Kamatna stopa na gotovinske nenamjenske kredite zadrzala
se tijekom prvih pet mjeseci 2022. blizu dosad najnizih zabilje-
Zenih vrijednosti i u tom razdoblju iznosila je prosjecno 5,4%
(Slika 7.7.). Pritom je ta stopa i dalje zamjetno viSa od trosko-
va stambenog financiranja koji su se pod utjecajem programa
subvencioniranja u travnju smanjili na dosad najniZu razinu od
2,2% uz tek blag rast u svibnju. Glavnina kreditne aktivnosti sta-
novniStva odnosi se na ta dva instrumenta buduci da su tijekom
prvih pet mjeseci 2022. ¢inili 90% iznosa ukupnih prvi put ugo-
vorenih kredita.

Slika 7.6. Doprinosi godi$njoj promjeni kamatne stope na
prvi put ugovorene kredite stanovnistvu
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Doprinos kamatne stope na gotovinske nenamjenske kredite
Doprinos kamatne stope na stambene kredite

— Promjena kamatne stope na prvi put ugovorene kredite stanovnistvu

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

Slika 7.7. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
stanovnistvu prema namjeni
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Slika 7.8. Nacionalna referentna stopa (NRS)
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Napomena: Prikazane stope odnose se na stope za sve fizicke i pravne osobe.
Izvori: HUB; HNB

31

Odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja privatnog sektora
pridonijelo je smanjivanje troskova izvora sredstava hrvatskoga
bankovnog sustava u uvjetima izrazito ekspanzivne monetarne
politike i dosad najvisih viskova likvidnosti. Tako je tijekom pr-
vog tromjesecja nastavljeno blago smanjivanje nacionalne refe-
rentne stope® (Slika 7.8.) koja se najéesée primjenjuje kao pa-
3 rametar za odredivanje promjenjivog dijela promjenjive kamatne
stope u kreditnim ugovorima. S druge strane, Sestomjesecni je
EURIBOR tijekom prve polovine godine porastao za 0,8 postot-
nih bodova na 0,3%, §to je najviSa razina od 2014. godine.

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka ti-
1 jekom prvog tromjesecja prekinuto je ublazavanje standarda za
kredite poduzecima prisutno u vecini prethodne godine, dok se
rast potraznje nastavio intenzivirati (Slika 7.9.). Na poostrava-
nje standarda u prvom tromjesecju najvise je utjecalo pogorsa-
nje olekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima kao i
izgleda industrije ili pojedinog poduzeca. Ublazavanje standarda
nastavilo se jedino za kredite malim i srednjim poduzecima, ia-
ko zamjetno slabijim intenzitetom u odnosu na drugu polovinu
prethodne godine. Za gotovo sve skupine kredita zabiljeZeno je
intenziviranje potraznje, posebno za kratkoro¢nim kreditima. Na
porast potraznje tijekom prvog tromjesecja najvise su utjecale

Slika 7.9. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima potrebe poduzeca za financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala, ali
poduzecima i investicija u fiksni kapital.

100 100 potraznje (Slika 7.10.). Prema odgovorima banaka kod stambe-
y o 80 nih kredita zabiljeZeno je smanjivanje kamatnih marZa i zahtjeva
§ 60 60 % za kolateralom, a ublaZavanje kreditnih uvjeta ocitovalo se i po-
% 0 10 % rastom omjera iznosa kredita i vrijednosti nekretnine. Kod po-
e m troSackih i ostalih kredita banke isticu medusobnu konkurenciju
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Kada je rije¢ o stanovnistvu, tijekom prvog tromjesecja inten-
zivirano je ublazavanje standarda odobravanja kredita i porast

no poraslo, za gotovo 1 mlrd. EUR (Slika 7.11.), pri demu je

— Standardi odobravanja - lijevo — Potraznja — desno

Napomena: Podaci su neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim
kreditima poduzec¢ima. .
Izvor: HNB n

9 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 potrosackom kreditira-

u (u skladu sa Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o potrosa¢kom

kreditiranju, NN, br. 143/2013.).

Slika 7.10. Standardi odobravanja i potraznja za kreditima stanovnistvu
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Napomena: Podaci su neto postotak banaka ponderiran udjelom u ukupnim kreditima stanovnistvu.
Izvor: HNB
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Slika 7.11. Financiranje poduzec¢a
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& Tromjesecne transakcije inozemnog duga poduzeca
M Tromjesecne transakcije plasmana domacih kreditnih institucija poduzeéima
Tromjesecne promjene ostaloga domaceg duga poduzeca
= Godisnja stopa promjene ukupnog financiranja (na osnovi transakcija) — desno

Napomena: Ostalo domace financiranje uklju€uje zaduZivanje kod domacih drustava
za lizing, HBOR-a i HAMAG BICRO-a. Inozemni dug isklju¢uje ucinak pretvaranja
inozemnog duga u kapital. Sve su promjene izracunate na osnovi transakcija (osim za
drustva za lizing).

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

Slika 7.12. Domaci plasmani kreditnih institucija poduzeé¢ima

24 %

mird. HRK

N oW A g o
-
(=2

EN

0 m 0
\/ 4

-1 -4
) -8
-3 -12

2014, 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Transakcije plasmana poduzec¢ima
— Godi$nja stopa promjene (na osnovi stanja) — desno
— Godisnja stopa promjene (na osnovi transakcija) — desno

najveli rast zaduzivanja ostvaren kod domacih kreditnih insti-
tucija. U skladu s takvim kretanjima godi$nji se rast ukupnog
financiranja poduzeca ubrzao na 4,7% (na osnovi transakcija),
$to je posljednji put zabiljezeno podetkom 2011. godine. Svi
oblici financiranja zabiljeZili su rast na godi$njoj razini, ponajvise
kod domacih kreditnih institucija, a malo manje izraZen bio je
rast inozemnog duga.

SnaZan prirast financiranja poduzeéa kod domacih kreditnih
institucija nastavio se i u drugom tromjesecju pa je ukupno po-
vecanje duga tijekom prvih pet mjeseci iznosilo 9,2 mlrd. kuna
ili 10,3%. Godisnji rast domacih plasmana tako se u svibnju ubr-
zao na 12,3% (na osnovi transakcija, Slika 7.12.). U okruZju
rastucih tro§kova zamjetno su se povecale potrebe poduzeéa za
financiranjem tekuéeg poslovanja pa se godi$nji rast kredita za
obrtna sredstva povecao s —1,2% krajem prethodne godine na
gotovo 18% u svibnju (Slika 7.13.). Godisnji rast kredita za in-
vesticije takoder se ubrzao u odnosu na prethodnu godinu i u
svibnju je iznosio 10,5%. Sto se tide strukture financiranja po

Slika 7.14. Rast plasmana poduzeéima po veli€ini
na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci su prilagodeni za procjenu uéinka aktivacije drzavnih jamstava za
kredite pojedinim brodogradilistima te smanjivanja potrazivanja od grupe Agrokor,
povezanog i s operativnom provedbom nagodbe.

Izvor: HNB

Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2022. odnose se na travanj i svibanj.
Izvor: HNB

Slika 7.13. Rast kredita poduzec¢ima po namjeni
na osnovi transakcija
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Izvor: HNB

Slika 7.15. Rast plasmana poduzeéima po djelatnostima
na osnovi transakcija
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M Djelatnost pruzanja smjestaja i hrane Ostale djelatnosti

¥ Poslovanje nekretninama M Trgovina M Gradevinarstvo
Poljoprivreda M Preradivacka industrija

@ Stopa promjene ukupnih plasmana poduzeéima

Napomena: U listopadu 2019. jedno je veliko poduzece zabiljeZilo promjenu
djelatnosti iz skupine L (Poslovanje nekretninama) u skupinu E (Opskrba vodom,
uklanjanje otpadnih voda, gospodarenje otpadom te djelatnosti sanacije okolisa).
Zbog toga je u 2019. zabilieZzen snazan pad plasmana kod djelatnosti Poslovanja
nekretninama, a znacajan rast kod Ostalih sektora u koje je uklju¢ena i djelatnost
Opskrbe vodom.

Izvor: HNB
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Slika 7.16. Plasmani stanovnistvu

Slika 7.18. Plasmani obuhvacéeni mjerama za odgodu
placanja ili restrukturiranje
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Tromjesecne transakcije plasmana stanovnistvu
— Godi$nja stopa promjene plasmana stanovnitvu (na osnovi stanja) — desno
= Godi$nja stopa promjene plasmana stanovnistvu (na osnovi transakcija) — desno

Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2022. odnose se na travanj i svibanj.
Izvor: HNB
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Napomena: Od lipnja 2021. primjenjuje se nova metodologija prikupljanja podataka o
odobrenim zahtjevima za odgodu plaéanja ili restrukturiranje kredita, a ¢ija primjena
nije dovela do znacajnih odstupanja u odnosu na podatke prikupliene prvotnom
metodologijom.

Izvor: HNB

Slika 7.17. Rast plasmana stanovnistvu po vrsti kredita
na osnovi transakcija
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Stambeni krediti Gotovinski nenamjenski krediti
Prekoracenja po transakcijskim racunima i krediti po kreditnim karticama
I Ostali krediti 4 Stopa promjene ukupnih plasmana stanovnistvu
Izvor: HNB

veli¢ini poduzedla, najizraZeniji je godi$nji rast zaduZivanja veli-
kih poduzeca koji je u svibnju iznosio 15,1% (Slika 7.14.), dok
je kreditiranje mikro, malih i srednjih poduzeca raslo priblizno
upola sporijom dinamikom.

Promatrano prema djelatnostima, godi$nji rast plasmana u
svibnju ostvaren je u gotovo svim djelatnostima (Slika 7.15.).
Najizrazeniji rast zabiljeZen je u preradivackoj industriji i ostalim
djelatnostima u kojima se isti¢u opskrba elektri¢cnom energijom,
plinom i parom kao i stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti.

Rast plasmana stanovni§tvu nastavio se blago ubrzavati, iako
jo$ nije dosegnuta dinamika iz pretpandemijske 2019. godine.
Godisnja stopa rasta povecala se s 4,5% u prethodnoj godini na

5,5% u svibnju (na osnovi transakcija, Slika 7.16.). Vise od tri
Cetvrtine godi$njeg rasta plasmana stanovnistvu u svibnju odno-
silo se na stambene kredite (Slika 7.17.) &iji se godi$nji rast u
prvoj polovini godine blago ubrzao na 9,3%, na §to je utjecao
i program drzavnog subvencioniranja. Godi$nji rast gotovin-
skih nenamjenskih kredita nastavio se blago oporavljati na 3,6%
u svibnju, $to je i dalje zamjetno manje od 11,5% ostvarenih u
2019. godini.

Ukupni iznos plasmana banaka obuhvadenih mjerama za
odgodu placanja ili restrukturiranje smanjio se na kraju svibnja
2022. na dosad najniZu razinu, $to je uglavnom vezano uz istek
odobrenih moratorija. Tako je krajem svibnja 3,6% plasmana ba-
naka poduzecima i samo 0,3% plasmana stanovnistvu bilo obu-
hvadeno mjerama (Slika 7.18.).

Projicirana kretanja

Procjenjuje se kako bi ukupni plasmani (iskljuCujuéi drza-
vu) u 2022. mogli dosegnuti godi$nju stopu rasta od 7,4% (na
osnovi transakcija), §to je gotovo dvostruko vise u odnosu na
3,9% zabiljezenih u 2021. godini. Ubrzavanje rasta u 2022. u
najvecoj mjeri odraZzava snazno povecanje kreditiranja poduze-
¢a za koje se ocjenjuje da bi do kraja godine moglo biti vece
za Cak 13,6% nego godinu prije. Intenziviranje rasta plasmana
poduzeéima moglo bi biti posljedica izrazenog poskupljenja uvo-
znih energenata i sirovina, §to povecava trosak njihove nabave,
kao i nastojanja poduzeca da se zaduZe uz povoljne uvjete i time
preduhitre ocekivani porast troSkova zaduzivanja. Pozitivan do-
prinos rastu olekuje se i od kreditiranja stanovnistva koje bi se
tako moglo ubrzati na 5,0%, ¢emu bi uvelike moglo pridonije-
ti stambeno kreditiranje koje je pod utjecajem rekordnog broja
zaprimljenih prijava u novom krugu drZavnog subvencioniranja
stambenih kredita, a manjim dijelom i povecanje gotovinskih ne-
namjenskih kredita.
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8. Tokovi kapitala s inozemstvom

Na financijskom racunu platne bilance u prvom je tromje-
seCju 2022. zabiljeZen snaZan neto priljev kapitala (Slika 8.1.).
IskljuCujuéi promjenu bruto medunarodnih pri¢uva i obve-
za HNB-a, neto obveze domacih sektora povedale su se za 2,7
mird. EUR, $to je najveéim dijelom rezultat rasta neto duznickih
obveza domacdih sektora prema inozemstvu, posebice poslov-
nih banaka. Povecala su se i neto vlasnicka ulaganja u Hrvatsku
zbog vecée zadrzane dobiti banaka i poduzeca u stranom vlasnis-
tvu te novih izravnih vlasni¢kih ulaganja u Hrvatsku. Istodobno
su se medunarodne pri¢uve smanyjile.

Neto priljev inozemnih vlasni¢kih ulaganja od 0,7 mlrd. EUR
ostvaren u prvom tromjeseéju 2022. poglavito je rezultat rasta
obveza, koji se najvise odnosi na zadrzanu dobit banaka i podu-
zeca u stranom vlasniStvu. Iskljuce li se transakcije pretvaranja
duga u kapital, znatno su porasla i nova izravna vlasnicka ula-
ganja u Hrvatsku, a uglavnom su odraz nastavka trenda snaz-
nog porasta vrijednosti transakcija kupoprodaje nekretnina od

strane nerezidenata (Slika 8.2.). Istodobno se imovina na os-
novi vlasnickih ulaganja blago smanjila, ¢emu je najvise prido-
nijela prodaja inozemnih dionica i vlasnickih udjela u vlasnistvu
rezidenata.

Snazno poveéanje neto inozemnih duznickih obveza (za 1,9
mlrd. EUR, isklju¢ujuéi promjenu bruto medunarodnih pri¢uva
i obveza HNB-a) u prva je tri mjeseca 2022. ponajvise rezultat
pogorsanja inozemne pozicije kreditnih institucija, koje je uobi-
¢ajeno pocetkom godine, iako je bilo primjetno izraZenije nego
u istom razdoblju prethodne godine. Osim toga, svoje su neto
duznicke obveze povecali i ostali domaci sektori, ukljucujuci
neto obveze prema vlasnicki povezanim vjerovnicima u inozem-
stvu. Za razliku od toga, neto duznicka pozicija drzave poboljsa-
la se s obzirom na to da su isplate sredstava krajnjim korisnicima
iz europskih fondova bile vece nego primljena sredstva iz EU-a.

Istodobno su se medunarodne pricuve srediSnje banke
smanjile zbog deviznih intervencija, odnosno prodaje deviza

Slika 8.1. Tokovi na financijskom ra¢unu platne bilance

Slika 8.3. Transakcije neto inozemnog duga po sektorima

mird. EUR
% BDP-a

2017. 2018. 2019. 2020. 2022.
Neto duZnicki tokovi, isklj. pricuve? M Promjena medunarodnih pricuva®
Neto vlasniCki tokovi = Ukupni neto tokovi kapitala, isklj. pricuve®— desno
# Ukupni kapitalni priljevi Ukupni neto tokovi kapitala® — desno
M Financijske izvedenice

2021.

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

b Zbroj prethodnih Cetiriju tromjesecja

Napomena: Neto tokovi jesu razlika izmedu promjene sredstava i obveza. Vlasnicki
tokovi obuhvacaju samo promjenu inozemnih izravnih viasni¢kih ulaganja, zadrzane
dobiti i portfeljnih viasni€kih ulaganja, dok je neto zaduZivanje kod vlasni¢ki
povezanih poduzeéa dio duznickih tokova kapitala. Pozitivna vrijednost oznacuje
neto odljev kapitala u inozemstvo.

Izvor: HNB

mird. EUR
% BDP-a

o N A o

=12

2018.

2017. 2019. 2020. 2021. 2022.

Opca drzava Kreditne institucije Ostali domaci sektori
M izravnaulaganja M Sredinjabanka ¢ Ukupno
— Ukupno (zbroj prethodnih Eetiriju 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

Slika 8.2. Inozemna izravna vlasni¢ka ulaganja u Hrvatsku po
djelatnostima

Slika 8.4. Stanje bruto i neto inozemnog duga
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Napomena: Vlasni¢ka ulaganja umanjena su za transakcije pretvaranja duga u kapital
i kruzna izravna ulaganja.
Izvor: HNB

Napomena: Neto inozemni dug jest bruto inozemni dug umanjen za duznic¢ka
potraZivanja prema inozemstvu.
Izvor: HNB
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Slika 8.5. Stanje medunarodnih ulaganja po sektorima, neto
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Stanje medunarodnih duzni¢kih ulaganja (neto) jednako je negativnoj vrijednosti neto
inozemnog duga.
Izvor: HNB

bankama u ozujku. Smanjen obujam repo poslova dodatno je
pridonio smanjenju bruto medunarodnih pri¢uva, no s obzirom
na to da je za isti iznos istodobno smanjio i inozemne obveze
sredi$nje banke, nije utjecao na njezinu neto inozemnu poziciju.

Unato¢ rastu duZnickih obveza domacih sektora u apsolut-
nom iznosu, relativni se pokazatelj bruto inozemne zaduZeno-
sti poboljSao na pocetku 2022. zbog rasta nominalnog BDP-a.
Tako je bruto inozemni dug na kraju ozujka 2022. iznosio 45,2
mlrd. EUR, odnosno 76,7% BDP-a, $to je za 1,2 postotna bo-
da niZe nego na kraju 2021. godine (Slika 8.4.). Bududi da se
istodobno snazno smanjila inozemna imovina domacih sektora,
neto inozemni dug primjetno se povecao te je na kraju oZujka
2022. iznosio 4,9 mird. EUR ili 8,3% BDP-a, $to je za 4,3 po-
stotna boda viSe nego na kraju 2021. godine.

Rast neto duznickih i neto vlasnickih obveza rezultirao je i
pogorSanjem relativnog pokazatelja stanja medunarodnih ulaga-
nja, §to je djelomicno ublazeno povoljnim cjenovnim, tecajnim i
drugim prilagodbama te rastom nominalnog BDP-a. Tako je sta-
nje neto medunarodnih ulaganja na kraju oZujka 2022. iznosilo
—37,5% BDP-a, u usporedbi s —34,0% BDP-a na kraju 2021.
godine (Slika 8.5.).

Projicirana kretanja

U skladu s projiciranim blagim porastom viska na tekucem i
kapitalnom racunu (u apsolutnom iznosu), na financijskom se
racunu platne bilance u cijeloj 2022. o¢ekuje nesto vedi neto od-
ljev kapitala od proslogodi$njeg ostvarenja. Ocijenjeni neto od-
ljev kapitala pritom proizlazi iz daljnjeg smanjivanja neto duz-
nic¢kih obveza domacih sektora prema inozemstvu, a istodobno

9. Monetarna politika
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bi se mogao zabiljeZiti neto priljev kapitala na osnovi vlasnickih
ulaganja.

Sto se ti¢e vlasnitkih ulaganja, u 2022. o&ekuje se primjet-
no manji neto priljev nego prethodne godine. Naime, unato¢
daljnjem rastu ukupne profitabilnosti banaka i nefinancijskih
poduzeca u vlasnistvu nerezidenata, zadrzana bi dobit mogla
biti znatno manja u odnosu na proslu godinu zahvaljujudi ve-
¢im isplatama dividenda, poglavito banaka u stranom vlasni$tvu
nakon gotovo dvije godine zabrane. Takoder, izravna vlasnicka
ulaganja mogla bi biti vidljivo manja u odnosu na 2021. buduci
da su razmjerno visoka proslogodi$nja ostvarenja bila posljedi-
ca jednokratnih ucinaka nekoliko veéih preuzimanja u domaéem
korporativnom sektoru od inozemnih ulagaca.

Istodobno, ocekivano smanjenje neto duznickih obveza u
2022. moglo bi biti primjetno manje nego prethodne godine, pri
¢emu to poglavito odrazava primjetno pobolj$anje neto duznic-
ke pozicije poslovnih banaka i ostalih domacih sektora. Iako u
znatno manjoj mjeri, takoder se ocekuje poboljSanje neto inoze-
mne pozicije sredi$nje banke, odnosno rast medunarodnih pri-
¢uva. Konacno, nakon §to se prosle godine neto inozemna pozi-
cija drZave snazno pogorsala u uvjetima povecanih proraéunskih
izdataka zbog pandemije, u tekuéoj bi se godini pozicija drzave
mogla blago poboljsati.

Unato¢ ocekivanom rastu bruto inozemnog duga u apsolut-
nom iznosu, relativni bi se pokazatelj zahvaljujuci snaznom po-
rastu nominalnog BDP-a do kraja 2022. mogao primjetno po-
boljsati na 69,8% BDP-a. Time bi se relativni pokazatelj bruto
inozemne zaduZenosti spustio ispod pretkrizne razine s kraja
2019. kada je iznosio 72,4% BDP-a. Za razliku od toga, neto
inozemni dug do kraja bi se godine mogao poboljsati i u ap-
solutnom i relativnom iznosu, pri Cemu bi vrijednost inozemne
duznicke imovine mogla prvi put premasiti vrijednost inozemnih
obveza, ¢ime bi relativni pokazatelj neto inozemne zaduzenosti
postao negativan (0,3 % BDP-a).

U 2023. ocekuje se primjetno smanjenje neto odljeva kapitala
u odnosu na prethodnu godinu. Pritom bi neto priljev vlasnickih
ulaganja mogao porasti kao posljedica rasta zadrZane dobiti ba-
naka i poduzeca u stranom vlasniStvu te rasta vrijednosti izrav-
nih vlasni¢kih ulaganja u Hrvatsku. Istodobno se o¢ekuje pri-
mjetno usporavanje dinamike pobolj$anja neto duznicke pozicije
domacdih sektora. Zahvaljuju¢i smanjenju u apsolutnom iznosu
te rastu nominalnog BDP-a, ocekuje se nastavak poboljSavanja
relativnih pokazatelja bruto i neto inozemne zaduZenosti.

Prethodno akumulirane visoke obveze prema inozemstvu &i-
ne vanjsku poziciju Hrvatske i dalje izloZenom rizicima, koji su
prije svega vezani uz mogudée pogorsanje uvjeta financiranja i
izraZenije pogorsanje globalne investicijske klime. Medutim, Hr-
vatska je proteklih godina znatno smanjila vanjske neravnoteze,
§to zajedno s ulaskom u europodrucje uvelike ublazava te rizike,
pogotovo uzme li se u obzir da se u cijelom projekcijskom raz-
doblju ocekuje primjetan visak na tekuéem i kapitalnom racunu.

Prvu polovinu 2022. obiljezili su rastuéi inflatorni pritisci i
ocekivanja brZeg i snaznijeg pooStravanja monetarnih politika
velikog broja sredi$njih banaka, ukljuujuéi i one iz najrazvije-
nijih gospodarskih podru¢ja. Ocekivani zaokret u monetarnim
politikama, poduprt prvim koracima poduzetima u tom smjeru i
najavama bududeg djelovanja, potaknuo je snazno poostravanje
globalnih financijskih uvjeta. U takvim okolnostima tecaj kune

prema euru ostao je stabilan, a likvidnost monetarnog sustava
zadrzala se na vrlo visokoj razini. Rast geopoliticke napetosti
zbog ruske agresije na Ukrajinu rezultirao je odredenim pritisci-
ma na deviznom trziStu u ozujku, razmjerno ogranienog inten-
ziteta bududi da su sudjelovanje u teCajnom mehanizmu ERM
IT i oéekivano uvodenje eura dodatno usidrili o¢ekivanja trzista.
Stoga je HNB u oZujku u tri navrata intervenirao na deviznom
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Slika 9.1. Tokovi formiranja primarnog novca (MO)

Slika 9.3. Medunarodne pri¢uve HNB-a i monetarni agregati
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Medunarodne pri¢uve

Napomena: Od 28. rujna 2017. ukinut je lombardni kredit, a uveden je prekonoc¢ni kredit.
U ostale devizne transakcije ubrajaju se kupoprodaje deviza s MF-om i Europskom
komisijom te ugovori o razmjeni (engl. swap) s poslovnim bankama. Pozitivne vrijednosti
odrazavaju kupnju deviza.

Izvor: HNB

Napomena: Neto raspolozive pri€uve definirane su kao medunarodne pricuve
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 2022. odnosi se na svibanj.

Izvor: HNB

trzistu prodajom deviza poslovnim bankama u ukupnom iznosu
od 385 mil. EUR, od ¢ega je jedna intervencija bila izvan aukci-
je. Sto se ti¢e ostalih deviznih transakcija, HNB je nastavio ot-
kupljivati devize od Ministarstva financija, no znatno manje u
usporedbi s prvom polovinom 2021. godine. To¢nije, od pocdetka
godine do kraja lipnja HNB je neto otkupio tek 13,4 mil. EUR
od MF-a. Promatraju li se ukupne devizne transakcije u istom
razdoblju, HNB je neto prodao 371,6 mil. EUR, ¢ime je djelo-
vao u smjeru povlacenja primarnog novca u ukupnom iznosu od
2,8 mird. kuna (Slika 9.1.).

Sto se ti¢e kunskih operacija, HNB je nastavio odrZavati re-
dovite tjedne operacije uz fiksnu kamatnu stopu od 0,05%, a
banke su iskazale interes za kratkoro¢nim kunskim sredstvima
putem ovog instrumenta u oZzujku kada im je HNB u tri navra-
ta plasirao ukupno 770 mil. kuna. S druge strane, strukturnim
operacijama nije kreirana dodatna kunska likvidnost pa se nji-
hovo stanje zbog prijevremenih otplata smanjilo na 3,0 mlrd.
kuna, $to je za 60 mil. kuna manje u odnosu na kraj prethodne
godine. Tijekom prvih Sest mjeseci tekuce godine nije bilo otku-
pa drzavnih obveznica, no dospijeca pojedinih obveznica sma-
njila su stanje ukupno upisanih obveznica RH za 1,6 mlrd. kuna

Slika 9.2. Likvidnost banaka i primarni novac

mird. HRK
o
o
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Primarni novac
M ViSak likvidnosti (ukljudujuci prekonoéni depozit kod HNB-a)

Izvor: HNB

u odnosu na kraj 2021. godine.

Prosjeéni dnevni visak kunske likvidnosti u sustavu zadrzao
se tijekom prve polovine 2022. na iznimno visokim razinama.
Tako je u oZujku zabiljeZena njegova najviSa razina dosad (78,7
mlrd. kuna), nakon ¢ega je poeo opadati te je u lipnju iznosio
71,6 mird. kuna (Slika 9.2.). Slobodna novcéana sredstva banaka
smanjila su se uglavnom zbog prodaje deviza bankama i poveca-
nja kunskih depozita drzave kod HNB-a. U odnosu na prosinac
prethodne godine prosjeéni dnevni vi$ak likvidnosti dosegnuo je
u lipnju tek nesto visu razinu, to¢nije za 0,5 mlrd. kuna.

Visa razina ugovorenih repo ugovora i rast deviznih depozita
drzave kod HNB-a rezultirali su rastom medunarodnih pricu-
va RH tijekom prvih Sest mjeseci 2022. godine. Tako su bruto
medunarodne priuve na kraju lipnja iznosile 25,2 mlrd. EUR
(Slika 9.3.), §to je za 0,2 mlrd. EUR ili 0,9% vise u usporedbi s
krajem 2021. godine. Neto raspoloZive priuve u istom su raz-
doblju zabiljezile smanjenje od 0,4 mlrd. EUR ili 1,7%. Pritom
bruto i neto pri¢uve jo§ uvijek biljeZe viSu razinu od primarnog
novca (MO).

Tecaj kune prema euru bio je stabilan u prvom polugodistu
2022. zahvaljujuéi deviznim intervencijama HNB-a. Prvo tro-
mjesecje obiljezili su pojacani deprecijacijski pritisci na tecaj ku-
ne prema euru zbog nepovoljnih geopolitickih zbivanja, nakon
Cega je tecaj ususret ljetnoj turistickoj sezoni poceo aprecirati
tijekom travnja i aprecijacija teCaja nastavila se sve do kraja lip-
nja kada je teCaj kune prema euru iznosio 7,53 EUR/HRK, §to
je za 0,1% vise u odnosu na te€aj na kraju prethodne godine.
U usporedbi s krajem lipnja 2021. tecaj kune prema euru visi
je za 0,5%, a prosjeéni teCaj od pocCetka sijecnja do kraja lipnja
2022. iznosio je 7,54 EUR/HRK ili 0,1% nize od prosje¢nog
teCaja ostvarenog u istom razdoblju prosle godine (Slika 9.3.).
U odnosu na srediSnji paritet'® prosje¢ni se te€aj u razdoblju
od ulaska Hrvatske u europski teCajni mehanizam do polovine
2022. kretao u vrlo uskom rasponu od —1,0% do +0,7%. Tecaj
kune prema ameri¢kom dolaru i $vicarskom franku polovinom
lipnja bio je vi§i nego na kraju istog mjeseca 2021., §to odraza-
va slabljenje eura prema tim valutama na svjetskim financijskim
trzistima.

10 Hrvatska je u srpnju 2020. pristupila europskom te¢ajnom mehanizmu.
Pritom je kao sredi$nji nominalni paritet odredena razina od 7,5345 kuna
za jedan euro i standardan raspon fluktuacija od =15% oko spomenutog
pariteta.



HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢ JAVNE FINANCIJE » 12/2022.

37

Slika 9.5. Neto inozemna aktiva, neto domaca aktiva i
ukupna likvidna sredstva M4
apsolutne promjene u posljednjih 12 mjeseci

Slika 9.4. Nominalni te€ajevi kune prema odabranim
valutama
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Napomena: Apsolutne promjene iskljucuju utjecaj te¢aja. Podaci za drugo tromjesecje 2022.
zakljuno s krajem svibnja
Izvor: HNB

Nakon snaznog rasta u 2021., monetarni agregati usporili su
rast tijekom prve polovine 2022., no i dalje biljeze razmjerno vi-
soke stope rasta. Ukupna likvidna sredstva (M4) zabiljezila su
usporavanje rasta na godi$njoj razini s 10,4% na kraju 2021. na
8,0% (na osnovi transakcija) krajem svibnja 2022. (Slika 9.5.).
Pritom je u promatranom razdoblju neto domaca aktiva (NDA)
zabiljeZila ubrzavanje godi$njeg rasta, a rast se neto inozemne
aktive (NIA) usporio. Rastu NDA-a pridonio je ponajprije rast
plasmana domacim sektorima, ali i rast neto potraZivanja od

10. Javne financije

sredi$nje drZave, pri ¢emu su porasli devizni depoziti, a smanjili
se kunski.

Monetarna politika u iduéem Ce se razdoblju postupno pri-
lagodavati instrumentariju i smjeru djelovanja zajednicke mone-
tarne politike europodrudja, $to Ce rezultirati znatnim popusta-
njem monetarnih uvjeta. To ée donekle ublaZiti odekivani utjecaj
poostravanja globalnih i europskih uvjeta financiranja na doma-
¢e gospodarstvo.

Saldo prora¢una opce drzave

Zbog snaznog oporavka gospodarske aktivnosti stanje u jav-
nim financijama u 2021. godini znatno se popravilo. Rast pri-
hoda i pad COVID-19 potpora gospodarstvu spustili su manjak
konsolidirane opée drzave (ESA 2010) na 2,9% BDP-a, nakon
§to je u 2020. iznosio 7,3% BDP-a. Unato¢ nastavku vrlo po-
voljnih kretanja prihoda, u tekucoj godini Ministarstvo financi-
ja olekuje tek blago smanjenje manjka opée drZave s obzirom
na to da su uvedene fiskalne potpore za ublazavanje negativnih
ucinaka rasta cijena energenata, a i rashodi u zdravstvu visi su
nego $to se ocekivalo. Tako se rebalansom proracuna za svibanj
predvida da bi u 2022. manjak opce drZave mogao iznositi 2,8%
BDP-a.

Ras¢lamba promjene nominalnog salda opée drzave na struk-
turnu i ciklicku komponentu pokazuje da je u skladu s navede-
nim na promjenu nominalnog salda u 2021. ponajprije povoljno
djelovala ciklicka komponenta s obzirom na snaZan oporavak
gospodarske aktivnosti. Smanjen je i primarni strukturni ma-
njak, $to se djelomice moze povezati s padom rashoda vezanih
uz COVID-19 potpore te nizom investicijskom aktivnosti, a pali
su i rashodi za kamate, odrazavajuci povoljne uvjete refinancira-
nja prethodno dospjelih obveza na trzistu kapitala.

Kada je rije¢ o prihodnoj strani proracuna, u 2021. godini
(ESA 2010) primjetan je znatan rast ukupnih prihoda od 11,8%,
nakon §to su se u 2020. smanjili za 6,4%. Rastu prihoda do-
minantno su pridonijeli prihodi od neizravnih poreza, odraza-
vajuéi oporavak osobne i turisticke potros$nje. Nadalje, u istom

su smjeru na ukupne prihode djelovali socijalni doprinosi, $to je
posljedica povoljne situacije na trziStu rada, ali i ostali neporezni
prihodi, odrazavajuci djelomice intenziviranje koristenja sredsta-
va iz fondova Europske unije.

S druge strane, prihodi od izravnih poreza negativno su

Slika 10.1. Manjak opc¢e drzave (ESA 2010)
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Slika 10.2. Dekompozicija promjene nominalnog salda opce
drzave (ESA 2010)

Slika 10.5. Iznosi fiskaliziranih racuna u djelatnosti trgovina
na veliko i malo, popravak motornih vozila i motocikala (G)
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Napomena: Crveno oznacena linija oznacuje razdoblje restriktivnih epidemioloskih
mjera.
Izvor: MF, Porezna uprava (izracun HNB-a)

Slika 10.3. Prihodi konsolidirane opce drzave
ESA 2010, godi$nje stope promijene i doprinosi
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Izvor: Eurostat (izratun HNB-a)

Slika 10.4. Rashodi konsolidirane opc¢e drzave
ESA 2010, godisnje stope promjene i doprinosi
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Izvor: Eurostat (izratun HNB-a)

pridonijeli kretanju ukupnih prihoda, zbog utjecaja poreznih
izmjena u sustavu poreza na dobit i dohodak, a koje su u pri-
mjeni od 1. sijenja 2021., te pada prihoda od poreza na dobit
na osnovi godi$njeg obracuna dobiti za 2020. godinu zbog krize
uzrokovane pandemijom.

Na rashodnoj strani prora¢una (ESA 2010) vidljiv je relativ-
no blag rast ukupnih rashoda u 2021. od 2,8%, $to je znatno
usporavanje u odnosu na ostvareni rast od 8,7% u 2020. godini.
Rashodi za subvencije vidljivo su smanjeni na godi$njoj razini,
zbog i$Cezavanja potpora za oCuvanje zaposlenosti, a u istom
smjeru kretali su se i rashodi za investicije unato¢ osjetnom
porastu kapitalnih transfera iz fondova EU-a. S druge strane,
porastu ukupnih rashoda ponajvise su pridonijeli rashodi za in-
termedijarnu potro$nju, §to se djelomice moze povezati s pove-
¢anim rashodima u zdravstvu. Takoder, na porast ukupnih ras-
hoda djelovale su i socijalne naknade, ali i naknade zaposlenici-
ma, odrazavajuci poveCanje osnovice za obracun placa u javnim i
drzavnim sluZzbama za 4% s 1. sije¢nja 2021.

Kada je rije¢ o dostupnim fiskalnim ostvarenjima za tekucu
godinu, prema podacima Ministarstva financija'' manjak prora-
¢una sredi$nje drZave ostvaren u razdoblju od sije¢nja do svib-
nja iznosi 2,4 mlrd. kuna i niZi je za 4,1 milijardu u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine. Pritom povoljna fiskalna kreta-
nja odrazavaju godi$nji rast prihoda i blazi pad rashoda. Podaci
o iznosima fiskaliziranih racuna (zaklju¢no za lipanj) upuéuju
na nastavak rasta poreznih prihoda na godi$njoj razini. U dje-
latnosti trgovine (koja generira oko 70% ukupnog iznosa takvih
racuna) u svibnju i u lipnju tekuée godine ostvaren je njihov go-
disnji rast od 18,2%, $to se djelomice vjerojatno moZe povezati s
povecanjem potrosnje rezidenata i nerezidenata, ali i s utjecajem
promjene razine cijena.

Javni dug

Zbog povoljnoga kretanja nominalnog BDP-a omjer javnog
duga i BDP-a smanjio se s 87,3% na kraju 2020. na 79,8% na
kraju 2021. godine. Dug konsolidirane opce drzave na kraju
ozujka iznosio je 342,5 mlrd. kuna, odnosno 77,3% BDP-a, $to
je za oko 1 mlrd. kuna manje u odnosu na stanje na kraju 2021.

11 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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Slika 10.6. Dekompozicija promjene duga opée drzave godine. Prema rebalansu proracuna u 2022. o¢ekuje se nastavak
padajuce putanje omjera javnog duga i BDP-a te bi on na kraju
ove godine mogao iznositi 76,2% BDP-a.

Kada je rije¢ o izdanjima instrumenata javnog duga u dosa-
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-10

2022.). Nadalje, izdanje euroobveznice dospijeéa 2032. godine

realizirano je uz prinos do dospijeca od 2,98% i godisnju kupon-
o i SO

M Razlika izmedu kamatne stope i stope gospodarskog rasta .Sku k.ilmatnu Stol? u Od_2’8_8 %, prl. cemu su prlkUPl]ena sred.stva

M Primamisaldo M Ostalo  — Promjena duga opce drave iskoriStena za refinanciranje dospjele euroobveznice u nominal-

nom iznosu od 1,25 mlrd. eura.

2004
2005
2006.
2007
2008,
2009,
2010,
2011

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

Izvori: Eurostat; MF (izracun HNB-a)

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

Slika 10.7. Dug opce drzave Prema ovogodisnjem Programu konvergencije RH, nakon
stanje na kraju razdoblja ostvarenoga proracunskog manjka u 2021. godini (2,9% BDP-
a), Vlada RH ocekuje proracunski manjak u iznosu od 2,8%
BDP-a u 2022., a nakon Cega bi se manjak u 2023. mogao do-
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plada. Pozitivan doprinos oéekuje se i od ostalih prihoda, koji
uvelike zrcale koristenje transfera iz fondova EU-a.

Rast rashodne strane prora¢una mogao bi se zamjetno ubr-
zati u odnosu na prethodnu godinu uvelike zbog porasta cijena
te usvojenih mjera za ublaZavanje negativnih ekonomskih i soci-
jalnih ucinaka inflacije. Tako se oCekuje izraZen rast socijalnih
naknada, koji ve¢inom odrazava predvidenu indeksaciju miro-
vina i jednokratni dodatak za umirovljenike s ciljem ublazavanja
inflatornih ucinaka rasta cijene energenata. Osim toga, oCekuje
se i znatno poveéanje intermedijarne potro$nje te naknada zapo-
slenicima zbog povecanja osnovice za place u javnim i drZavnim

sluzbama od 1. svibnja 2022. za 4%. Mogli bi porasti i ostali
tekudi i kapitalni transferi te rashodi za investicije zbog poveca-
noga koriStenja fondova EU-a. S druge strane, rashodi za sub-
vencije mogli bi se nastaviti smanjivati zbog pada potpora gos-
podarstvu povezanih s pandemijom.

Europska komisija u svojim je proljetnim prognozama ocije-
nila kako bi saldo opce drzave u Hrvatskoj u 2022. mogao biti
povoljniji (-2,3% BDP-a), a u 2023. blago nepovoljniji (—1,8%
BDP-a) u odnosu na spomenute veli¢ine iz Programa konver-
gencije RH.

11. Odstupanja od prethodne projekcije

Trenutaéne ocjene globalnoga gospodarskog rasta za 2022.
znatno su nepovoljnije u odnosu na oCekivanja ugradena u pro-
jekciju objavljenu u prosincu 2021. Tako bi, prema posljednjoj
projekciji MMF-a, rast svjetskoga gospodarstva u 2022. mogao
biti za ¢ak 1,3 postotna boda manji nego u proslom projekcij-
skom ciklusu. Negativna korekcija ocekivanog rasta europod-
rudja jo§ je izraZenija, s obzirom na veéu izloZenost nepovolj-
nim dogadanjima vezanima uz Ukrajinu i Rusiju. Cijene nafte
i drugih sirovina znatno premasuju ocekivanja iz prosle projek-
cije, kao i ocijenjena inflacija u europodrudju. U takvim je okol-
nostima i dinamika normalizacije monetarne politike najvaznijih
sredi$njih banaka zamjetno ubrzana u odnosu na ocekivanja iz
prosle projekcije.

Realni bruto domadi proizvod Hrvatske u 2022. mogao bi
se povecati za 5,5% i tako rasti snaZnije nego §to se olekiva-
lo u prosincu 2021., kada je projicirana godi$nja stopa rasta
iznosila 4,1%. Revizija oCekivane stope rasta ponajprije odra-
Zava bolja ocekivanja glede doprinosa neto inozemne potraznje
ukupnom gospodarskom rastu. Ukupan izvoz tako bi se mogao
povecati za 11,3% u odnosu na 8,1%, koliko je bilo prethodno

projicirano. Revizija naviSe odrazava bolja o¢ekivanja glede izvo-
za i robe i usluga. Naime, ostvarenja u turistickoj sezoni u prvoj
polovini godini prema dostupnim podacima naglaseno su bolja
od projekeija, $to se pozitivno odrazilo na izvoz usluga. Istodob-
no su i ostvarenja glede izvoza robe bila bolja od prethodnih oce-
kivanja. Kada je rije¢ o domacoj potraznji, o¢ekivana stopa rasta
osobne potrosnje u 2022. takoder se povecala i sada iznosi 5,3%
(prethodno 3,7%). Pritom revizija odraZava bolja ostvarenja u
prvom tromjesecju ove godine u odnosu na projicirane vrijed-
nosti, a ofekuje se i poveana potros$nja ustedevine koja je bila
akumulirana tijekom razdoblja pandemije. Osim toga, rast bru-
to plade u prvom tromjesecju 2022. bio je izraZeniji nego $to
je bilo projicirano, posebice u privatnom sektoru, §to se moze
djelomi¢no povezati s poveéanjem plada zbog jacanja inflatornih
pritisaka te nestasice radnika u odredenim segmentima gospo-
darstva. Potro$nja drzave takoder bi mogla rasti nesto brze nego
§to se prethodno ocekivalo (3,3%, u odnosu na 2,8%), pri emu
korekcija odraZava znatno viSa ostvarenja u prvom tromjesec-
ju ove godine. Nasuprot tome, bruto investicije u fiksni kapital
mogle bi rasti sporije nego $to se prije ocekivalo (6,4% u odnosu

Tablica 11.1. Temeljne pretpostavke, odstupanja od prethodne projekcije

2022.
Pri projekc
(12. 1) Aktualna projekcija Odstupanje

BDP (realne stope promjene, %)

Svijet 4,9 3,6 -1,3
Europodrucje 4,3 2,8 -1,5
SAD 5,2 3,7 -1,5
Zemlje u razvoju i zemlje s trziStima u nastajanju 5,1 3,8 -1,3
Zemlje Srednije i Isto¢ne Europe 3,6 -2,9 -6,4
Glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri 3,6 2,6 -1,0
Cijene
HICP u europodrucju? 3,2 6,8 3,6
Cijene nafte (USD/barel)® 68,9 107,5 38,6
Kljuéne kamatne stope
EURIBOR 3M (na kraju godine)® -0,47 0,17 0,6
ECB Main Refinancing Rate® 0,00 0,45 0,5
U.S. Federal Funds Target Rate® 0,40 2,70 2,3

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

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

Izvor: MMF (WEQ), travanj 2022.




HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « ODSTUPANJA OD PRETHODNE PROJEKCIJE * 12/2022. 41

na 7,8%). Korekcija nanize rezultat je nepovoljnijih ostvarenja
u prvom tromjesecju te ocekivane odgode ulaganja zbog rasta
tro§kova u proteklih godinu dana, kao i ofekivanog nastavka po-
vecanja troSkova poslovanja zbog rasta cijena energenata i dru-
gih klju¢nih sirovina. Kada je rije¢ o ukupnom uvozu, on bi se
u 2022. mogao povecati za 9,9%, viSe nego §to se projiciralo u
prosincu, kada se ocekivao rast od 7,8%. Snazniji rast uvoza ro-
be i usluga odraZava znatno bolja ostvarenja u prvom tromjesec-
ju ove godine kao i bolja o¢ekivanja $to se ti¢e ukupnog izvoza
i osobne potro$nje. Pritom je korekcija donekle ublaZzena nesto
nepovoljnijim olekivanjima u vezi s rastom investicijske aktivno-
sti. Bududi da je korekcija izvoza robe i usluga navise izraZenija
od revizije ukupnog uvoza, doprinos neto inozemne potraznje
ukupnom gospodarskom rastu mogao bi na razini 2022. biti po-
zitivan (0,6 postotnih bodova), a u prosincu 2021. oéekivalo se
da Ce biti neutralan.

Projekeija inflacije potrosackih cijena u tekucoj projekeiji ni-
je potpuno usporediva s projekcijom iz prosinca zbog prelaska
na harmonizirani indeks potrosackih cijena kao glavni pokaza-
telj inflacije koji HNB prognozira. Ipak, zbog razmjerno malih
razlika izmedu nacionalnog i harmoniziranog indeksa potro-
$ackih cijena (za detaljnije obja$njenje vidi Okvir 3. Uspored-
ba nacionalnoga i harmoniziranog indeksa potrosackih cijena
u Hrvatskoj), ocjena godis$nje stope rasta oba indeksa za cijelu
2022. jednaka je i iznosi 9,4%, $to je za 7,0 postotnih bodova vi-
Se od projekcije inflacije iz prosinca. Znacdajna revizija prognoze

inflacije potroSackih cijena navise odraZava primjetno viSa ostva-
renja krajem prosle godine i u prvih pet mjeseci tekuée godine u
odnosu na prethodna ocekivanja, kao i znatno vise pretpostavke
glede ocekivanoga kretanja cijena energenata i drugih sirovina
na svjetskom trZi$tu, u uvjetima globalnog jacanja inflatornih
pritisaka, koji se postupno prelijevaju i na domaca kretanja. Pri-
tom je revizija ukupne inflacije rezultat vedega ocijenjenog do-
prinosa svih glavnih komponenata, a ponajvise energije. U nesto
manjoj mjeri povecan je i ocijenjeni doprinos potrosackih cijena
bez hrane i energije, izmedu ostaloga i zbog povoljnijih o¢ekiva-
nja glede turistic¢ke sezone i izraZenijeg rasta cijena usluga po-
vezanih s turizmom. Naposljetku, povecana je i prognoza rasta
cijena hrane, ¢ime se uvazavaju uéinci ruske invazije na Ukraji-
nu i Cinjenice da su obje zemlje vazni globalni ponudaci u tom
segmentu robe.

Ocjena viska na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilance
u 2022. u postotku BDP-a tek je neznatno povecana u odnosu
na proSlu projekciju (za 0,1 postotni bod) s obzirom na to da
je primjetno poveéanje projiciranog salda u apsolutnom iznosu
istodobno bilo pradeno znatno povoljnijom procjenom kretanja
nominalnog BDP-a. Navedena je korekcija ponajprije posljedica
znatno vece ocjene kretanja prihoda od turizma, prema ostvare-
njima u dosada$njem dijelu godine te kretanjima rezervacija za
glavnu turisticku sezonu. S druge pak strane, zbog snaznijih in-
flatornih pritisaka i izraZenijih cjenovnih Sokova (posebice ener-
genata), oCekuje se znatno snazniji rast robnog izvoza i robnog

Tablica 11.2. Domaci pokazatelji, odstupanja od prethodne projekcije

Prethodna

projekcija Aktualna

2021. 2022.
Prethodna
projekcija jekcij
(12.2021.) Ostvarenje Odstupanje (12.2021.) projekcija Odstupanje

Nacionalni racuni (realne stope promjene, %)

BDP 10,8 10,2 -0,5 4,1 5,5 1,5
Osobna potro$nja 9,4 10,1 0,7 3,7 53 1,7
Drzavna potros$nja 1,0 3,1 2,1 2,8 3,3 0,5
Investicije u kapital 7,9 7,6 -0,3 7,8 6,4 -1,3
Izvoz robe i usluga 31,1 33,3 2,2 8,1 11,3 3,2
Uvoz robe i usluga 19,0 14,7 -4,3 7,8 9,9 2,2

Trziste rada

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

Stopa nezaposlenosti (administrativna) 8,2 8,0 -0,2 7,5 6,4 -1.1

Stopa nezaposlenosti (anketna) 6,8 7,6 0,8 6,2 6,1 -0,1

Cijene

Indeks potrosackih cijena (stopa promjene, %)? 2,4 2,7 0,3 2,4 9,4 7,0

Vanjski sektor

Tekudi racun platne bilance (% BDP-a) 2,0 3,4 1,4 1,4 2,1 0,7

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

Bruto inozemni dug (% BDP-a) 74,6 77,9 3,4 68,1 69,8 1,8

Monetarna kretanja (stope promjene, %)

Ukupna likvidna sredstva — M4 10,1 10,7 0,5 8,0 9,9 1,9

Ukupna likvidna sredstva — M4° 10,0 10,4 0,4 8,0 9,6 1,5

Plasmani (iskljucujuci sredi$nju drzavu) 2,8 3,0 0,2 3,3 7,4 41

Plasmani (iskljucujuci sredisnju drzavu)® 3,4 3,9 0,5 3,4 7.4 41

2 U projekciji iz prosinca 2021. prognozirao se nacionalni indeks potro$ackih cijena, na koji se odnosi i ostvarenje za cijelu 2021. Za razliku od toga, u aktualnoj se projekciji za 2022.
prognozira harmonizirani indeks potro$ackih cijena. ® Stope promjene izracunate su na osnovi podataka o transakcijama (vidi Dodatak 1. Uvodenje podataka o transakcijama u analizu

monetarnih kretanja u Biltenu br. 221).
Izvor: HNB
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uvoza, ali zbog primjetno veée uvozne baze kretanje ukupnog
manjka moglo bi biti jo§ nepovoljnije nego $to se pretpostavljalo.
Osim toga, viSak na ra¢unu primarnog dohotka mogao bi biti
znatno manji nego u prethodnoj projekciji zbog vece profitabil-
nosti banaka i poduzeca u stranom vlasnistvu kao i ve¢ih trosko-
va kamata na inozemni dug domacdih sektora. Istodobno je zbroj
salda na racunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija
blago smanjen. Kada je rije¢ o inozemnoj zaduZzenosti, do kraja
2022. océekuje se visa razina bruto inozemnog duga nego u pro-
sinaCkoj projekciji, poglavito zbog nepovoljnije projekcije kreta-
nja inozemnih obveza banaka. Unato¢ viSoj razini bruto duga,
korekcija relativnog pokazatelja bruto inozemne zaduZenosti nije
bila izrazena zahvaljujuéi povoljnijoj ocjeni nominalnog BDP-a.
Nakon rasta od 3,9% u 2021., ukupni plasmani (iskljucujuci
drzavu) u 2022. mogli bi se ubrzati na 7,4% (na osnovi tran-
sakcija), §to je viSe nego dvostruko brzi porast od onog koji se
predvidao u prethodnoj projekeiji (3,4%). Takva kretanja odraz
su snaznijega kreditiranja poduzeda, ali i stanovnistva u dosa-
dasnjem dijelu godine. Procjenjuje se kako se potraznja podu-
zeca za kreditima povecala zbog izrazenog poskupljenja uvoznih
energenata i sirovina, $to je povecalo troSak njihove nabave, kao

HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE ¢« DODATAK A. MAKROEKONOMSKE PROJEKCIJE OSTALIH INSTITUCIJA » 12/2022.

i nastojanja poduzeca da se zaduze uz povoljne uvjete i time
preduhitre oc¢ekivani porast troSkova zaduZivanja. Rast krediti-
ranja poduzeca tako bi se do kraja tekuée godine mogao ubrza-
ti na 13,6%, s 2,3% u 2021. (na osnovi transakcija), pri ¢emu
su olekivanja iz prosle projekcije znatno korigirana navise kada
je predvideni rast iznosio 2,9% u 2022. godini. Usto, rast pla-
smana stanovni§tvu istodobno bi se mogao ubrzati na 5,0% (na
osnovi transakcija), Sto predstavlja vise vrijednosti u odnosu na
proslu projekciju kada se prognoziralo usporavanje kreditiranja
tog sektora (3,8%). Ovakva korekcija predvidenog rasta navise
ponajprije je potaknuta vi§im ostvarenjima plasmana stanovnis-
tvu u proteklim mjesecima kao i rekordnim brojem zaprimljenih
prijava u sklopu novoga kruga drZavnog subvencioniranja stam-
benih kredita zavr$enog u travnju. Kao i tijekom prethodnih ne-
koliko godina, rast bi se ponajvise trebao ostvariti preko spome-
nutoga stambenoga kreditiranja, a manjim dijelom i potraznjom
za gotovinskim nenamjenskim kreditima.

Projicirani rast ukupnih likvidnih sredstava (M4) za 2022.
nesto je visi nego Sto se ocekivalo (9,6% prema 8,0% iz pros-
le projekcije, na osnovi transakcija), ponajvise zbog ocekivanog
nastavka snaznog rasta deviznih depozita.

12. Dodatak A. Makroekonomske projekcije ostalih institucija

Tablica.12.1. Makroekonomske projekcije ostalih institucija
promjena u postocima

Potrosnja
kucanstava

Hrvatska narodna banka

investicije u
fiksni kapital

2022. | 2023. | 2022.| 2023. | 2022.| 2023. | 2022. | 2023. | 2022.| 2023. | 2022.| 2023. | 2022.| 2023.

Bruto

Uvoz robe i Potrosacke

usluga

Izvoz robe i
usluga

Industrijska
proizvodnja

cijene

(srpanj 2022 5,5 25 53 25 6,4 41 11,3 6,2 9,9 7,5 - - 9,5 4,4
:Es'?/isgzrr:} gg;c;;.))e Consensus Forecasts 3.1 35 32 32 53 6,6 _ _ _ _ 238 3,0 7.4 3.4
Europska komisija (svibanj 2022.) 3,4 3,0 2,4 3,6 6,5 8,2 8,4 515 8,1 8 - - 6,1 2,8
Europs.ka banka za obnovu i razvoj 30 35 _ _ _ _ _ _ _ _ - - - -
(svibanj 2022.) ’ ’

Raiffeisen bank? (travanj 2022.) 3,5 3,7 3,1 3,8 6,1 75 157 12,6 224 9,6 1,9 3,0 6,3 2,4
ng::ja;gg;)monetarm fond 2.7 4.0 _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ 59 2,7
Ministarstvo financija (travanj 2022.) 3,0 4,4 1,4 3,2 5,8 6,1 6,9 6,0 6,1 6,9 - = 7,8 3,7
Svjetska banka (travanj 2022.) 3,8 3,4 = = - - - - - - - - - -

2 Stope promjene izvoza i uvoza robe i usluga odnose se na promjenu nominalnih vrijednosti.

Napomena: Projekcija Ministarstva financija preuzeta je iz Programa konvergencije RH za razdoblje 2023.-2025.

Izvor: publikacije navedenih institucija
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13. Dodatak B. Usporedba Hrvatske i odabranih zemalja

Tablica 13.1. Bruto domadi proizvod

Godisnje
stope promjene,
originalni podaci

Tromjesecne stope promjene,
sezonski prilagodeni podaci

N
o B
e = =

Bugarska 4,0 -4,4 4,2 0,9 § 1,3 0,8
Ceska 3,0 -5,8 3,3 1,4 1,7 0,8 0,9
Estonija 4,1 -3,0 8,3 2,3 0,9 1,3 0,1
Hrvatska 3,5 -8,1 10,2 1,5 1,3 1,0 2,7
Letonija 2,5 -3,8 4,5 2,4 0,5 -0,2 3,6
Litva 46  -01 5,0 1,2 0,7 1,3 1,0
Madarska 46 45 71 2,4 1,1 2,2 2,1
Poljska 4,7 -2,2 5,9 2,0 2,6 1,8 2,5
Rumunjska 4,2 -3,7 59 3,3 -2,9 1,0 5,2
Slovacka 2,6 -4,4 3,0 1,9 0,4 0,4 0,4
Slovenija 3,3 4,2 8,1 1,9 1,3 53 0,8
Prosjek? 3,7 -4,0 6,0 1,9 0,8 1,5 1,8

Slika 13.2. Anketna zaposlenost
godisnje stope promjene
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Izvor: Eurostat

@ Jednostavni prosjek
Izvori: Eurostat; EK; DZS; HNB

Slika 13.1. Industrijska proizvodnja i robni izvoz
godi$nje stope promjene

Slika 13.3. Anketna stopa nezaposlenosti

[0 Robni izvoz, 2. pol. 2021.
I Robni izvoz, 1. tr. 2022.

M Industrijska proizvodnja, 2. pol. 2021.
¥ Industrijska proizvodnja, 1.— 4. 2022.

Izvori: Eurostat; DZS
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Slika 13.4. Saldo na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne
bilance
zbroj posljednjih Cetiriju tromjesecja

Slika 13.6. Inflacija potrosackih cijena
prosjecne godiSnje stope promjene

% BDP-a

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

% BDP-a
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Slovenija

Slovacka

W 2019, 92020, 2021, M 1.tr.2022. I 2.1r.2022.

Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2022. odnose se na travan;j i svibanj.
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

Slika 13.7. Realni efektivni tecaj (deflacioniran potroSackim
cijenama) u odabranim zemljama
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Napomena: Podaci za 2022. odnose se na razdoblje od sije¢nja do svibnja. Pad
indeksa upucuje na realnu efektivnu aprecijaciju.
Izvori: BIS; HNB
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Slika 13.8. Saldo na financijskom ra¢unu platne bilance,
iskljuujuci promjenu medunarodnih pricuva
zbroj posljednijih Cetiriju tromjesecja

20

% BDP-a

‘Z/NW

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

% BDP-a

— Ceska — Madarska ~ — Poljska ~ Rumunjska
~— Bugarska — Estonija ~— Letonija — Litva
Slovacka Slovenija — Hrvatska

|zvori: Eurostat; HNB

Slika 13.10. Depoziti privatnog sektora
godi$nje stope promjene, na osnovi transakcija
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Izvori: ESB; HNB

Slika 13.9. Krediti banaka privatnom sektoru
doprinosi godisnjoj stopi promjene, na osnovi transakcija
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Izvori: ESB; HNB

Slika 13.11. Omjer plasmana i depozita privatnog sektora
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Izvori: ESB; HNB

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

bazni bodovi
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— Hrvatska — Poljska — (eska — Bugarska
— Rumunjska ~— Madarska — Slovacka — Slovenija
— ltalija — Njemacka

Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisnji 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
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Slika 13.13. Kratkoroéne kamatne stope na kredite
poduzecima

Slika 13.16. Razlika izmedu ocekivane i ostvarene realne
kamatne stope na kredite poduzeéima
do 1 god. do 1 mil. EUR

HU CZ RO PL EE LV BG LT SK HR SI EA

M 2014. M 2015. [ 2016. W 2017. 2018.
2019. I 2020. W 2021. W 1.-4.2022.

Napomena: Prikazane su prosjec¢ne kamatne stope na kredite poduzec¢ima do
jedne godine, do 1 mil. EUR.
Izvor: ESB

Slika 13.14. Kamatne stope na stambene kredite
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Izvori: ESB; nacionalne sredisnje banke
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Napomena: Oc¢ekivana 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

Slika 13.15. Oc¢ekivana realna kamatna stopa na kredite
poduzecima
do 1 god. do 1 mil. EUR

Slika 13.17. Saldo konsolidirane opce drzave
pomicni zbrojevi Cetiriju tromjesecja
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Napomena: Oc¢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 13.18. Dug opc¢e 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 — Madarska
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
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