HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV

Makroekonomske projekcije za europodrucje i Hrvatsku
te odluke Upravnog vijeca ESB-a

Boris VujCi¢, guverner HNB-a
13. prosinca 2024.




Globalno okruzje

O Cijene energenata niZze nego u rujanskoj projekciji, uz istodobno vece cijene ostalih sirovina,

posebno prehrambenih.

O Uyvjeti financiranja povoljniji, a te€aj dolara prema euru snazniji nego u prosloj projekciji.

O Globalno gospodarstvo izlozeno povecanoj neizvjesnosti, posebno glede trgovinske politike.

Tekuéa projekcija Odstupanja od rujanske projekcije
2024. 2025. 2026. 2024. 2025. 2026.

Medunarodno okruZenje

Globalni gospodarski rast (isklj. EA) 3.4 3.5 3.3 0.0 0.1 0.0

Inozemna potraznja (EA) 31 3.5 3.3 0.6 0.1 0.0

Inozemna potraznja (HR) 0.7 2.9 3.4 -0.3 -0.6 -0.2
Cijene sirovina

Cijene nafte usbD 81.8 71.8 70.1 -1.4 -4.3 -31

Cijene struje EUR/MWh 76.7 89.9 79.5 -0.7 -3.4 -2.7

Cijene plina EUR/MWh 34.3 429 34.9 0.1 1.8 -0.4

Cijene sirovina (isklj UsD 8.9 5.8 -0.4 16 45 -2.9

energente), % promjene

Izvor: ESB
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Europodrucje

O Nakon jaCanja aktivnosti tijekom

ljetnih  mjeseci,

visokofrekventni

podaci

upucuju na

usporavanje rasta realnog BDP-a EA prema kraju 2024. Ocjene i projekcije realnog rasta EA
blago revidirane na nize, pa se oCekuje i sporiji rast uvozne potraznje za hrvatskim dobrima.

O UnatoC recentnom ubrzavanju u posljednja dva mjeseca i ustrajnoj inflaciji cijena usluga, u
2024. se oCekuje snizavanje prosjecne inflacije na 2,4%, dok bi u drugoj polovici projekcijskog
horizonta inflacija trebala dosegnuti ciljane razine.

Tekuca projekcija

Odstupanja od rujanske projekcije

2024. 2025. 2026. 2024. 2025. 2026.
Europodrucje
Gospodarski rast 0.7 1.1 1.4 -0.1 -0.2 -0.1
Inflacija 2.4 2.1 1.9 -0.1 -0.1 0.0
Temeljna inflacija 2.9 2.3 1.9 0.0 0.0 -0.1

Izvor: ESB
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Hrvatska — tekuca kretanja

O U trecem tromjesecju 2024. nastavio se razmjerno snazan rast hrvatskog gospodarstva podrzan

snaznom domacéom potraznjom. Ojacao je i robni izvoz, dok se izvoz usluga smanjio na godi$njoj
razini. Nastavak sliCcne ekspanzije oCekuje se i na kraju godine.

Inflacija se ubrzala u posljednja tri mjeseca zbog nepovoljnih baznih ucinaka, poskupljenja
administrativno reguliranih cijena struje, plina i toplinske energije, kao i jaCanja tekucih pritisaka kod
inflacije cijena hrane

U trecem tromjesecCju blago se usporio rast zaposlenosti uz daljnji pad nezaposlenosti, dok su place
tek blago porasle. U listopadu zabiljezeno ponovno ubrzanje rasta placa.

Povoljniji uvjeti financiranja poduzeéa u drugoj polovini 2024. i gotovo nepromijenjen troSak
zaduzivanja stanovnistva.

Kamatne stope na oroCene depozite poduzeca smanijile su se u drugoj polovini 2024., dok su one za
stanovnistvo oscilirale oko razina iz prve polovine godine.

Unato€ povoljnijim uvjetima financiranja, krediti poduze¢ima su tek skromno porasli uz blage
naznake oporavka; krediti stanovniStvu nastavili su razmjerno snazno rasti.
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0 Ocjena rasta realnog BDP-a u 2024. revidirana na vise (3,7%) u odnosu na rujansku projekciju.
Rast realnog BDP-a u naredne dvije godine mogao bi usporiti, ali i dalje ostati razmjerno
shazan.

Hrvatska — Projekcije kljuénih makroekonomskih veli€ina

O Nakon primjetnog smanjenja prosjeCne godisSnje stope inflacije u 2024. na ocCekivanih 4%, u
naredne dvije godine oCekuje se nastavak usporavanja inflacije.

O U 2024. oCekuje se snazniji porast zaposlenosti, smanjenje nezaposlenosti i porast placa nego
u rujanskoj projekciji. Stopa nezaposlenosti revidirana je na nize te bi krajem projekcijskog
horizonta mogla dosegnuti povijesno nisku razinu (4,3% radne snage). Rast nominalne i realne
bruto place revidiran na vise, ali zamjetno umjereniji u odnosu na ostvarenja u 2024.

O Nepovoljnija oCekivanja glede dinamike koristenja fondova EU-a i slabiji rast izvoza usluga
negativno utjeCe na projekciju tekuceg i kapitalnog raCuna platne bilance tijjekom cijelog
projekcijskog horizonta.
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Rast realnog BDP-a u Hrvatskoj trebao bi znatno nadmasivati rast
europodrucja i nastaviti pridonositi realnoj konvergenciji

Projekcija BDP-a u Hrvatskoj Projekcija BDP-a u europodrucju

115 12

130 16

126 /
120

110 7 =1

100 —\ 6

il iy -t 1N
» : 27

0(6-3
3:0(6;3

2019.=100
\
\
o
w

2019. =100
\
\
\
A
\
\
\
Godisnje stope rasta(%)

N

/731

N _-" 33 37(01)qqm’)\ 4
100 33 29 7 =4S )
90 1.8 17 16 1.4:(00) 2
l ll V 05 |PTCOD R
90 :

Godisnje stope rasta(%)

0
85 —[ . 0
1
80 -4 80 -2
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
mmmm HNB Prosinac 2024 (desno) - - - Pretpandemijskitrend ~——HNB Prosinac 2024 mmmm BMPE 2024 Prosinac (desno) - - = Pretpandemijski trend ———BMPE 2024 Prosinac
Napomena: Brojevi u zagradama predstavljaju odstupanje od posliednje sluzbene projekcije iz rujna. Napomena: Brojevi u zagradama predstavljaju odstupanje od posliednje sluZbene projekcije iz rujna.
Izvor: DZS, HNB Izvor : Eurostat, HNB
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Projicirani rast BDP-a Hrvatske poglavito odrazava snaznu osobnu
potrosnju (podrzanu kretanjima na trzistu rada), investicije (fondovi EU-a)
i robusnu drzavnu potrosnju

BDP i sastavnice BDP-a, doprinosi Projekcija BDP-a
L . 2023. 2024. 2025. 2026.
. Bruto domaci proizvod 3.3 3.7 3.3 3.0
15 Osobna potrosnja 3.2 6.0 4.9 3.5
- PotroSnja drzave 71 4.3 3.2 2.4
- > - - 10 Investicije u kapital 10.1 11.9 4.3 3.3
§ - - " - 5 Izvoz roba i usluga -2.9 -1.2 2.0 2.5
2 _ - o % Uvoz roba i usluga -5.3 4.6 4.1 2.8
E
&0 — 1 N
-10
-15 Razlike u odnosu na rujan 2024.
5 20 Bruto domaci proizvod 0.2 0.1 0.2 0.3
2023. 2024. 2025. 2026. Osobna potrosnja 0.0 -0.1 1.0 0.6
. . PotroSnja drzave 04 1.2 0.5 0.2
Osobna potrosnja Potrodnja drzave L .
mmmm Bruto investicije u fiksni kapital mmmm Promjena zaliha Investicije u kapital 6.0 1.4 0.6 0.0
= |7v0Z roba i usluga Uvoz roba i usluga Izvoz roba i usluga 0.0 -1.4 -0.4 0.0
==+=Bruto doma¢i proizvod - desno Uvoz roba i usluga 0.0 -0.2 0.8 0.3

Izvori: DZS, ocjene i projekcije HNB-a
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U uvjetima snazne potraznje za radom, zaposlenost ¢e nastaviti
rasti, a nezaposlenost doseci povijesne minimume

Zaposlenost po sektorima (ukupno i doprinos rastu, b.b.) Administrativna i anketna stopa nezaposlenosti
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Dio potrebe za radnom snagom namiruje se i dalje uposljavanjem
radnika iz zemalja izvan EU, a dio angaziranjem umirovljenika

Stopa participacije i doprinosi promjeni po dobnim
skupinama
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Broj stranih radnika prema dostupnim
podacima za listopad iznosio je oko 130.000 (u
cemu oko 120 tisuc€a radnika iz zemalja izvan
EU, a oko 10 tisuéa iz EU zemalja)

Najveci broj radnika iz tre¢ih zemalja uposlen
je u gradevini i usluznim djelatnostima
(djelatnosti usluzivanja hrane i smjestaja)

Mogucnost rada na pola radnog vremena uz
zadrzavanje mirovine prema zadnjim
podacima koristi oko 33 tisu¢e umirovljenika
(od Cega je najvedi njih uposlen u usluznim
zanimanjima: trgovina i razliCite strucne,
znanstvene i tehniCke djelatnosti)



U usporedbi s 2019. godinom, najvise je porasla kupovna moc¢
najnizih placa

Realne neto plac¢e od 2016. do 2024., u % razine iz 2019.

% razine iz 2019.
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U nastavku projekcijskog horizonta o€ekuje se umjereniji rast

nominalnih i realnih pla¢a

Prosje€na nominalna i realna bruto plac¢a

Nominalna i realna neto placa, IPC
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Projekcija inflacije u Hrvatskoj je revidirana blago na vise, a u
europodrucju blago na nize

Projekcija inflacije u Hrvatskoj Projekcija inflacije u europodrucju
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Povecéana razlika izmedu harmoniziranog i nacionalnog pokazatelja inflacije

Godisnja stopa inflacije prema harmoniziranom i
nacionalnom pokazatelju

Razlika izmedu doprinosa glavnih
komponenata ukupnom HIPC-u i IPC-u
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Izvori: DZS; Eurostat; izracun HNB-a
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Izvori: DZS; Eurostat; izracun HNB-a




Razlika izmedu stopa ukupne inflacije i
doprinosa pojedinih komponenata
inflaciji potrosackih cijena u HR i EA

Inflacijski diferencijal izmedu Hrvatske i europodrucja

Inflacija cijena hrane

Inflacija cijena usluga

18 12
16
10
2 1 2
< g1 g 8
2 9 g
g 5 10 5 6
Q a a
5 g8 g
- [¢] [¢]
- )5 4 )ucj
3 g 2
o} 0
o 2 o]
0 ’ e
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. -2 -2
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
EEmFrergia Hrana memindustrijski mmmUsluge ——Ukupno —HRhrana —EAhrana —HR usluge —EAusluge
Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a Izvor: Eurostat
Izvor: Eurostat
HRVATSKA NARODNA BANKA

EUROSUSTAV



Rizici za ostvarenje projekcije inflacije su uravnotezeni, ali izrazeni

Rizici nize inflacije
jace prelijevanje nizih cijena
energije i drugih sirovina
smirivanje
geopolitickih napetosti
dugotrajniji ucinci
restriktivhe monetarne

politike

nepovoljna kretanja u
gospodarstvu RH i EA

2025. 1 2026.

Rizici vise inflacije

izraZeniji rast placa ili jaci
prijenos placa na cijene

jacanje geopolitickih
napetosti

fragmentacija i
deglobalizacija

klimatske promjene
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Visak na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance ¢e se kretati oko 1 posto BDP-a

Saldo tekuceg i kapitalnog racuna platne bilance Prihodi od turizma i priljevi iz fondova EU-a
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Cjenovna konkurentnost djelatnosti povezanih s turizmom je zamjetno oslabila pa

bi buduci doprinos turizma vanjskotrgovinskoj bilanci mogao biti manji

Slika 1. Noc¢enja stranih gostiju
u odabranim zemljama

Slika 2. Kretanje cijena usluga povezanih
s turizmom

Slika 3. Prihodi od turizma u Hrvatskoj

Napomena: Podaci zakljuéno s kolovozom 2024.
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Napomena: Podaci se odnose na cijene u hotelima i

* Preliminarna procjena HNB-a

restoranima. Podaci zaklju¢no s rujnom 2024.
Izvor: Eurostat

Izvor: Eurostat Napomena: Realna potro$nja po noéenju izraGunata je kao omjer
prihoda od turizma iz platne bilance i noc¢enja stranih gostiju, a
deflacionirana je cijenama usluga hotela i restorana. Podaci su
prikazani kao pomicni prosjek Cetiriju tromjesedja.

Izvor: Eurostat



Pogorsanje ekonomskih izgleda za europodrucje spustilo je trziSna
ocCekivanja terminalne stope ESB-a

Terminska krivulja stope €STR ESB i Fed terminalna stopa
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Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu OIS stope. Napomena: Terminalna stopa je minimalna stopa iz ESTER i SOFR terminske
Izvori: Bloomberg; ESB; izracun HNB-a krivulje na horizontu od 3 godine. Zadnji podatak je 02.12.2024.
Izvori: Bloomberg, izraéun HNB-a
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Divergentna ekonomska kretanja i trziSna oc¢ekivanja monetarnih
politika u EA i SAD-u potaknuli deprecijaciju USD/EUR

Prinosi na 10g drzavne obveznice u EA i SAD-u TecCaj eura prema americkom dolaru i EA-US
kamatni diferencijal
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Napomena: Prinosi za EA podnerirani su udjelom u BDP-u. EA ne ukljuéuje podatke za Napomena: Prinosi za 2 godisnje drzavne obveznice EA podnerirani su udjelom u
Estoniju, Latviju, Luksemburg i Maltu. Zadnji podatak je za 29.11.2024. BDP-u. EA ne ukljuéuje podatke za Estoniju, Latviju, Luksemburg i Maltu. Zadnji
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a podatak je 29.11.2024.
Izvori: Bloomberg, izraéun HNB-a
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Odluke Upravnog vije¢a 12. prosinca 2024.

+ Kamatne stope se smanjuju za 25 baznih bodova

O

nov&ani depozit kreditnih institucija kod sredidnje banke (DFR):

3,00%
glavne operacije refinanciranja (MRO): 3,15%
mogucénost posudbe na kraju dana (MLF): 3,40%

* Normalizacija bilance

O

smanijivanje portfelja PEPP-a za prosje¢no 7,5 mird. EUR
mjesecno tijekom druge polovine 2024.

obustava reinvestiranja PEPP-a na kraju 2024.

potpuna otplata ciljanih operacija dugorocCnijeg
refinanciranja tijekom prosinca

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV

Kljuéne kamatne stope i viSak likvidnosti Eurosustava
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Visak likvidnosti - desno
e Kamatna stopa na nov¢ani depozit (DFR)

Kamatna stopa za mogu¢nost posudbe na kraju dana (MLF)
- Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO)
e Eonia / €STR

Izvor: ESB



U Hrvatskoj se povoljnije financiranje poduzec¢a novim kreditima prelijeva na
kamatne stope na postojece kredite, a vidljivo je i smanjenje kamatnih stopa na
depozite

Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te Kamatne stope na stanja kredita te orocene

orocene depozite poduzeca i stanovnistva depozite poduzeca i stanovnistva

8 8

7 7 \

! “\V\W\—A— 6

5 5

% 4 % 4 /-

3 3 o

2 2

1 1 — /‘

-

0 - . - 0 . : . . ; . .
[e0) (9)) o ~ o™ o <t (o0 [97] o — o~ [+2] <
— — N o~ o~ o~ N g pay N N N N N
& & & & & & & & & & & & & &
e Krediti poduzecima Krediti poduzeéima
= Stambeni krediti stanovniStvu = Stambeni krediti stanovnistvu
= (G0tovinski nenamjenski krediti stanovnistvu = G otovinski nenamjenski krediti stanovnistvu

Depoziti poduzeéa Depoziti poduzeéa
Depoziti stanovniStva Depoziti stanovnistva

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sije€nja 2023. na kredite i depozite u

eurima.
Izvor: HNB
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Unato¢ povoljnijim uvjetima financiranja, krediti poduzeéima su tek skromno porasli uz
blage naznake oporavka; krediti stanovnistvu nastavili su razmjerno snazno rasti

Moment kredita poduzec¢ima i stanovnistvu
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Tromjesecnastopa promjene na godisnjoj razini (%)
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2021.
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= Krediti nefinancijskim poduzeéima  e===Stambeni krediti

Gotovinski nenamjenski krediti

Krediti,

godiSnje stope promjene na osnovi transakcija

Napomena: Tromjesecna stopa promjene kredita na godiSnjoj razini izraCunata je na
osnovi transakcija.
Izvor: HNB; izra¢un HNB-a

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV
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e Krediti poduze éima
= Stambeni krediti
== Gotovinski nenamjenski krediti

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama,
kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sije€nja 2023. na kredite i depozite
u eurima.

Izvor: HNB




Postupni pad kamatnih stopa na oro¢ene depozite utje€e na smanjenje priljeva
sredstava poduzeca i kuéanstava u banke s ciljem njihovog oro¢avanja

Depoziti poduzeca i stanovnistva,

godiSnje stope promjene

Udio oroc¢enih depozita u ukupnim depozitima
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e Stanovnistvo === Poduzeda

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
= Depoziti poduze¢a === Depoziti stanovnistva
Izvor: HNB
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Napomena: Ukupni depoziti ukljuéuju prekonoc¢ne i orocene depozite, depozite s
otkaznim rokom i repo ugovore.

Izvor: HNB



HNB

Hvala na pozornosti!
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Tablica makroekonomskih projekcija za Hrvatsku

Ostvarenje Aktualna projekcija HNB-a
2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Cijene

(stopa promjene, %)

HIPC 10,7 8,4 4,0 3,5 2,5

HIPC iskljucujuci hranu i energiju 7,6 8,8 4,7 2,9 2,7

HIPC hrana 12,9 11,5 4,5 4,7 2,5

HIPC energija 19,2 0,0 -0,3 4,0 1,2

Ekonomska aktivnost

(realne stope promjene, %)

Realni BDP 7,3 33 3,7 33 3,0
Osobna potro$nja 6,9 32 6,0 4,9 3,5
Drzavna potro$nja 2,2 7,1 43 3,2 2,4
Bruto investicije u fiksni kapital 10,4 10,1 11,9 43 33
Izvoz (robe i usluge) 27,0 -2,9 -1,2 2,0 2,5
Uvoz (robe i usluge) 26,5 -5,3 4,6 4,1 2,8

Doprinos realnom rastu BDP-a (u p.b.):

Domaca potraznja (iskljucujuéi promjenu zaliha) 6,7 5,5 7,0 4,5 33
Neto izvoz -0,5 1,7 -3,2 -1,2 -0,3
Promjena zaliha 1,1 -39 -0,1 0,0 0,0

Vanjski sektor

Trgovinski saldo robe - BP (% BDP-a) -27,2 -22.4 -20,7 -20,7 -20,7

Trgovinski saldo usluga - BP (% BDP-a) 20,8 20,3 17,8 17,4 17,3

Tekuéi racun - BP (% BDP-a) -3,5 0,4 -0,4 -1,2 -1,5

Tekuéi i kapitalni racun - BP (% BDP-a) -1,0 33 1,1 1,0 1,0

Neto koriStenja EU fondova (% BDP-a) 3.4 39 2.4 3,1 35

TrziSte rada

Stopa nezaposlenosti (%) 6,8 6,1 4,9 4,7 4,5

Broj zaposlenih (stopa promjene, %) 2,5 2,5 34 2,0 1,5

Nominalne bruto place, (stopa promjene, %) 8,3 14,7 14,9 8,5 5,6

Realne bruto plaée (stopa promjene, %) -2,2 6,2 10,7 4,9 3,1

26



Kretanje cijena prehrambenih sirovina

HWWI indeks cijena hrane

ESB indeks cijena hrane
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Inflacija cijena hrane (1)

Inflacija cijena hrane u zemljama EU-a
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Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a
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Promjena doprinosa potkomponenata inflacije cijena hrane
ukupnoj inflaciji potrosackih cijena u Hrvatskoj (listopad

naprema lipanj 2024.)

Povrée

Voce

Kava, €aj i kakao

Mlijeko, siri jaja

Secer, dzem, med, slatkisi
Mineralna voda, sokovi
Vino

Kruh i Zitarice

Riba i plodovi mora

Jaka alkoholna pi¢a
Duhan

Drugi prehrambeni proizvodi
Ulja i masti

Meso

Pivo

-0,1 0,0 0,1

0,2

0,3

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a



Inflacija cijena hrane (2) — tekudi pritisci na inflaciju cijena hrane u Hrvatskoj

Heatmap odstupanja za HR
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EUROSUSTAV Mjesec

September 2023
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“ Izrazen pozitivni tekuci pritisci

- Umijereni pozitivni tekuci pritisci

- Bez tekucih pritisaka

Umjereni negativni tekuci pritisci

Izrazeni negativni tekuci pritisci

Odstupanje
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Komponenta dobara

Inflacija cijena hrane (3) — tekugi pritisci na inflaciju cijena hrane u europodruéju

Heatmap odstupanja za EA
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Inflacija cijena hrane (4) — tekuci pritisci na inflaciju cijena povréa u zemljama
europodrucja

Heatmap odstupanja za Vegetables

o4
HR
lzrazeni pozitivni tekuci pritisci
X
MT
IT
v
EL - Umjereni pozitivni tekuci pritisci
EE
BE
EA v
9 g
E ES -Bez tekucih pritisaka s
Y =
N ]
DE 8
El
FR
w . .
Umjereni negativni tekuci pritisci
FI
IE
PT
g
- Ilzrazeni negativni tekuci pritisci
1T+
NL
l i i l i 1 i l | 1 | i i 1
m m m m m m m m m m m m < e o« <+ < < < < « «
~N ~N o~ ~ ~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~N ~N ~N
o (=] o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~ ~ ~ ~N ~ ~N ~ ~ ~ ~ ~N ~N ~ ~ ~N ~N ~ ~
E< T > o > % i B B B £ T > v > = b= H
g 4 u 5 z € 5 ] 3 H 3 3 g 2 4 5 = < 5 H 3 3
3 2 ] < 2 o € ° € £ 3 2 ] < 2 o € °
c = 2 o o} o T H & = 2 3 g
8 2 < 1 ] H v} 8 ] < I 3
w 8 o [ w %
HRVATSKA NARODNA BANKA ’ : ° ’
Mjesec

EUROSUSTAV



Inflacija cijena hrane (5) — tekugi pritisci na inflaciju cijena vo¢a u zemljama
europodrucja
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Inflacija cijena hrane (6)

Razina cijena, 2023.
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Razina cijena potkomponenata hrane, 2023.
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Kumulativni porast inflacije od lipnja 2021. do listopada 2024.

Hrana (uklju€ujuci alkohol i duhan)
Ukupna inflacija
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Momenti (zamasi) ukupne i temeljne inflacije

Hrvatska Europodrucje
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Momenti (zamasi) glavnih komponenata inflacije
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Momenti (zamasi) inflacije cijena hrane u zemljama europodrucja

Listopad 2024. Studeni 2024.
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Posljednji TLTRO Il u iznosu od 29,2 mird. EUR dospijeva 18. prosinca 2024.

Bilanca Eurosustava
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B Monetarne operacije - ciljane operacije dugoroCnijeg refinanciranja
B Monetarne operacije - ostali kreditia
Programi kupnje vrijednosnih papira
= Ostala imovina
Napomena: Sivim i crvenim tonovima prikazane su monetarne stavke aktive bilance Eurosustava, a plavom nemonetarne.
a0stali krediti uklju€uju: glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije,
moguénost posudbe na kraju dana te kredite vezane uz poziv na uplatu marze.
Izvor: ESB
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