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Sazetak

Globalna se gospodarska aktivnost u proteklom dijelu 2023. godine pokazala ot-
pornijom nego Sto se prije ofekivalo, no znakovi postupnog usporavanja postaju sve
je vecina velikih gospodarstava. Tako je kinesko gospodarstvo, unato¢ problemima u ne-
kretninskom sektoru i slaboj investicijskoj aktivnosti, poraslo u tre¢em tromjesecju 2023.
za 1,3% u odnosu na prethodna tri mjeseca, a zahvaljuju¢i ubrzanju rasta potro$nje sta-
novni$tva i snaznom trziStu rada podjednak rast zabiljezilo je 1 americko gospodarstvo.
Ipak, na pocetku cetvrtog tromjesecja primjetni su znakovi slabljenja globalne gospodar-
ske aktivnosti. Istodobno globalni cjenovni pritisci popustaju brze od o¢ekivanja, ali i da-
lje ostaju izraZeni, uz neizvjesnost povezanu s recentnim rastom cijena nafte i rastué¢im
pritiscima s trziSta rada, posebno u razvijenim zemljama.

Od pocetka 2023. godine realna gospodarska aktivnost u europodruéju uglavnom
stagnira. Tako je nakon skromnih ostvarenja u prvoj polovini godine tijekom ljetnih mje-
seci zabiljezena blaga kontrakcija gospodarske aktivnosti, a ve¢ina trenutac¢nih projekci-
ja za posljednje tromjesecje ove godine upucuje na nastavak trenda stagnacije ili moguci
blagi pad. Takvi rezultati gospodarstva europodrucja uglavnom su posljedica pogorsanih
kretanja u industriji i gradevinskom sektoru. No, to se jo$ uvijek nije zamjetnije odrazilo
na trziSte rada, koje je i dalje vrlo snazno sa Siroko rasprostranjenim manjkom radne sna-
ge 1 1zrazenim rastom nominalnih plac¢a. Inflacija potrosackih cijena u europodrucju us-
porila se s 5,5% u lipnju na 2,4% u studenome. Pritom se u uvjetima smanjenih troskov-
nih pritisaka, slabljenja potraznje i povoljnih uc¢inaka baznog razdoblja usporila inflacija
cijena svih glavnih komponenata ukupne inflacije. Prosjecna godisnja stopa inflacije u
europodrucju mogla bi se u cijeloj 2023. usporiti na 5,4%, uz nastavak trenda usporavanja
u ostatku projekcijskoga horizonta.

Upravno vije¢e ESB-a odlucilo je na sastancima odrZanima krajem listopada i sre-
dinom prosinca da ée tri kljuéne kamatne stope ostati nepromijenjene, pa je ka-
matna stopa €STR do sredine prosinca ostala nepromijenjena. Prinosi na drZavne
obveznice poceli su se smanjivati poCetkom studenoga, te su se krajem istog mjese-
ca vratili na razinu zabiljeZenu potkraj kolovoza. Nakon deset uzastopnih povecanja
klju¢nih kamatnih stopa koja su zapocela u srpnju 2022., sastanak u listopadu bio je pr-
vi tijekom tekuceg ciklusa pooStravanja monetarne politike na kojem je izostala odluka
o povecanju klju¢nih kamatnih stopa, a kamatne stope nisu se mijenjale ni na sastanku
sredinom prosinca. U skladu s time stopa €STR nije se bitno mijenjala sve do sredine pro-
sinca. Na obveznickom trziStu, nakon $to su od pocetka godine bili razmjerno stabilni, u
razdoblju od kolovoza do studenoga prinosi na dugoro¢ne obveznice najprije su osjetno
porasli, a zatim su se vratili na prijasnju razinu. Toj korekciji pridonijeli su povoljniji po-
daci o inflaciji u europodrucju i SAD-u te porast oCekivanja da je Fed blizu kraja ciklusa
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podizanja klju¢nih kamatnih stopa, a $to je utjecalo na pad prinosa na drzavne obveznice
u SAD-u.

Tijekom druge polovine 2023. udinci poostravanja monetarne politike ESB-a nasta-
vili su se prelijevati na uvjete financiranja poduze¢a i stanovni$tva u domaéim ban-
kama, a rast je zabiljeZen i za kamatne stope na depozite. Porasle su kamatne stope
na prvi put ugovorene kredite poduze¢ima 1 stanovnisStvu, no ipak nesto slabijim inten-
zitetom u odnosu na povecanje ostvareno tijekom prvih nekoliko mjeseci ove godine. Na
poostravanje uvjeta financiranja upucuju i rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka,
prema kojima banke kao najznacajnije Cinitelje poostravanja standarda odobravanja kre-
dita isti¢u oc€ekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima i niZu razinu tolerancije
rizika. Usto je visSa razina kamatnih stopa jedan od osnovnih ¢initelja smanjenja potra-
znje poduzeca i stanovniStva za kreditima. Nepovoljniji uvjeti financiranja i smanjenje
potraznje rezultirali su priguSenim kreditiranjem poduzeca, dok je rast kredita stanov-
nistvu 1 dalje relativno snazan, a to vrijedi za stambene kredite zbog kredita odobrenih
u sklopu drzavnog programa subvencioniranja i osobito za gotovinske nenamjenske kre-
dite. Kada je rije¢ o depozitima, tijekom druge polovine godine porasli su prekono¢ni i
oroCeni depoziti poduzeca i stanovnisStva. Pritom su kamatne stope na orocene depozite
nastavile rasti, $to je najprije zaustavilo visegodisnji pad udjela orocenih depozita u uku-
pnim depozitima, a onda ga i preokrenulo.

Hrvatsko se gospodarstvo dosad pokazalo razmjerno otpornim na inozemne Soko-
ve i poostrene uvjete financiranja, a nastavak gospodarske ekspanzije o¢ekuje se i u
srednjem roku. Realna bi stopa rasta BDP-a Hrvatske u 2023. mogla iznositi 2,6%, §to
je znatno iznad ocekivanog rasta prosjeka EU-a i europodrucja. Takva kretanja odraz su
viSe Cinitelja, ukljucujuéi snaznu potraznju za turistickim uslugama, na koje se Hrvatska
uvelike oslanja, intenziviranje koristenja fondova EU-a te podrsku fiskalne politike. Na-
vedeno se odrazilo na nastavak povoljnih kretanja na trziStu rada i rast realnih raspolo-
zivih dohodaka, koji su podrzali snazan rast osobne potrosnje. Intenzivirao se i godisnji
rast investicija, a nastavio se takoder rast izvoza usluga, nakon ¢ega one vidljivo prema-
Suju pretpandemijske razine. S druge strane, slabljenje vanjskotrgovinske potraznje imalo
je nepovoljne ucinke na kretanje robnog izvoza. U iducoj bi godini gospodarski rast mo-
gao ojacati na 3,0%, zbog oc¢ekivanog jacanja vanjske potraznje i robnoga izvoz te i nada-
lje povoljnih kretanja na trzistu rada, koji ¢e uz razmjerno ekspanzivnu fiskalnu politiku
nastaviti podupirati osobnu potro$nju. Rast investicija, s druge strane, mogao bi se uspo-
riti, poglavito odrazavajuéi o¢ekivano slabljenje javnih investicija nakon njihova iznimno
snaznog rasta u 2023., a usporavanje ekspanzije ocekuje se i kod izvoza usluga s obzirom
na to da su razine dolazaka i no¢enja stranih turista ve¢ visoke. U srednjem roku ocekuje
se blago usporavanje rasta hrvatskoga gospodarstva prema prosjecnoj stopi od 2,6%.

Inflacija se u Hrvatskoj tijekom 2023. primjetno usporila te bi prosje¢na godis-
nja stopa inflacije (mjerene harmoniziranim indeksom potrosackih cijena) mogla
iznositi 8,4%, uz daljnje usporavanje u ostatku projekcijskoga horizonta. Ukupna
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inflacija smanjila se s 8,3% u lipnju na 5,5% u studenome 2023., ¢emu je najviSe prido-
nijelo usporavanje rasta cijena hrane zahvaljuju¢i, medu ostalim, prelijevanju nizih cije-
na energenata, gnojiva i prehrambenih sirovina na svjetskom trziStu na uvozne i doma-
¢e proizvodacke cijene hrane, kao 1 povoljnim u¢incima baznog razdoblja zbog snaznog
porasta cijena hrane tijekom 2022. Iako u manjoj mjeri, usporavanju ukupne inflacije
pridonijele su i cijene industrijskih proizvoda i usluga, ali temeljna je inflacija i nadalje
poviSena, §to uglavnom odrazava domace inflacijske pritiske koji proizlaze iz rasta placa
1 robusne domace potraznje. Ipak, pokazatelji teku¢ih kretanja ukupne i temeljne infla-
cije u posljednja su se tri mjeseca vidljivo usporili. Popustanje inflacijskih pritisaka oci-
tuje se i u smanjenju rasprostranjenosti inflacije. Najnovije projekcije upuéuju na to da
bi prosjecna inflacija u cijeloj 2023. mogla iznositi 8,4%, nakon 10,7% u 2022. godini.
Nastavak usporavanja o¢ekuje se 1 u 2024., kada bi se inflacija mogla smanjiti na 4%, uz
daljnje usporavanje u ostatku projekcijskoga horizonta, pri ¢emu se u 2026. ocekuje pro-
sjec¢na inflacija od 2,0%.
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1. Svjetsko gospodarstvo

Globalna se gospodarska aktivnost u proteklom dijelu 2023. godine pokazala ot-
pornijom nego Sto se prije ofekivalo, no znakovi postupnog usporavanja postaju sve
vidljiviji. Zahvaljujuci snaznom trziStu rada i otpornoj potrosnji stanovnistva, posebi-
ce u segmentu usluga, gospodarska je aktivnost tijekom tekuce godine ostala razmjerno
snazna u vecini velikih gospodarstava. Tako je kinesko gospodarstvo, unato¢ problemi-
ma u nekretninskom sektoru 1 slaboj investicijskoj aktivnosti, u tre¢em tromjesecju 2023.
ostvarilo rast od 1,3% u odnosu na prosjek prethodnih triju mjeseci (Slika 1.1.1.), a relativ-
no snazna aktivnost nastavila se i na pocetku Cetvrtog tromjesecja. U istom je razdoblju
za americko gospodarstvo, unato¢ poostrenim uvjetima financiranja, takoder zabiljezen
vrlo intenzivan rast (1,2% u tre¢em tromjesecju 2023.), zahvaljujuci snaznoj investicijskoj
aktivnosti 1 potroSackom optimizmu koji odrazava jos$ uvijek vrlo snazno trziSte rada.
Ipak, na pocetku Cetvrtog tromjesecja primjetljivi su znakovi slabljenja na trzistu rada
koji su se poceli odrazavati na potrosacki optimizam i ukupnu gospodarsku aktivnost.

Globalni kompozitni indeks menadZera nabave dodatno se pogorsao na pocetku ce-
tvrtog tromjesecja i signalizira slabljenje globalne gospodarske aktivnosti krajem
godine. Pogorsanju ukupnog indeksa uglavnom pridonosi slabljenje usluznog sektora,
koji je u prvoj polovini godine bio glavni generator rasta, tako da je gotovo nestao jaz
izmedu aktivnosti usluznog i preradivackog sektora (Slika 1.1.2.). Naime, dok se prera-
divacki sektor od kraja prosle godine kontinuirano nalazi u blago negativnhom podrucju,
pritisnut visokim troskovima proizvodnje i pogorSanim uvjetima financiranja, pokazatel;
potraznje za uslugama znatno je oslabio 1 dosegnuo granicu izmedu kontrakcije i ekspan-
zije, Sto je ujedno najniza razina od pocetka godine. Pritom postupno iScezava u€inak
preusmjeravanja potraznje prema uslugama, a istodobno poostravanje monetarne politike

Slika 1.1.1. Gospodarska aktivnost na najveéim trzistima i
globalna trgovina

Slika 1.1.2. Pokazatelji pouzdanja za globalno gospodarstvo
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u borbi protiv inflacije te povlacenje fiskalnih potpora pocinju sve vidljivije prigusivati
osobnu potros$nju i investicijsku aktivnost.

Rast svjetske trgovine znatno se usporio tijekom 2023. u usporedbi s prijasnjim
trendovima, no posljednjih mjeseci polako iS¢ezavaju negativni ucinci strukturnih
promjena u globalnoj potraZznji koji su je potiskivali. Usporavanje globalne trgovine
u proteklom dijelu 2023. ponajviSe odrazava slabljenje globalne potraznje, ali 1 promjene
u njezinoj strukturi odnosno preusmjeravanje potraznje prema segmentu usluga kojima
se manje trguje na medunarodnoj razini. Dodatni negativan utjecaj na globalnu trgovinu
imala je 1 aprecijacija ameri¢kog dolara, u kojem je fakturiran znatan dio globalne trgovi-
ne, kao i rastuce trgovinske barijere i fragmentacija trzista.

Nakon §to je cijena sirove nafte tijekom treéeg tromjesecja 2023. porasla za 10% i tako
gotovo dosegnula poviSene razine iz sredine prosle godine, dodatno je porasla nakon
eskalacije sukoba na Bliskom istoku, ali se vrlo brzo i smanjila. Rast cijena sirove nafte
tijekom ljetnih mjeseci bio je posljedica novih ogranicenja na strani ponude, koja su tek dje-
lomi¢no ublaZena slabljenjem globalne potraznje. Proizvodnju su u najvecoj mjeri smanjile
Saudijska Arabija i Rusija, a povecana proizvodnja sirove nafte u drugim zemljama tek je
djelomi¢no nadomjestila to smanjenje. Dodatni rast cijena sirove nafte u listopadu potaknut
je neizvjesnoscu glede mogucih posljedica eskalacije sukoba izmedu Hamasa i Izraela na
opskrbu naftom s Bliskog istoka. Ipak, cijene nafte proteklih su tjedana u blagom padu s ob-
zirom na to da se rizik prelijevanja spomenutog sukoba u §iru regiju ¢ini manje izvjesnim.
Sli¢no kao 1 cijene nafte, cijene plina na europskom trziStu takoder su se smanjile u prvoj
polovini 2023., a sredinom godine stabilizirale su se na priblizno 30 EUR/MWh. Nakon to-
ga uslijedio je ponovni rast na oko 50 EUR/MWh, djelomi¢no zbog produljenja radova na
odrZzavanju plinovoda u Norveskoj 1 Strajkova u LNG postrojenjima u Australiji te privre-
menog zatvaranja plinskog polja u Izraelu. Spomenuti su €initelji pridonijeli pove¢anoj ko-
lebljivosti cijena plina, premda je neposredni rizik za sigurnost opskrbe u Europi relativno
nizak zahvaljuju¢i visokim razinama uskladistenog plina.
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Cijene ostalih sirovina na svjetskom trziStu nastavile su padati tijekom veéeg dijela
2023., no u trecem su se tromjesecju stabilizirale. Cijene industrijskih sirovina, uklju-
cujuci metale, smanjile su se od pocetka godine do kraja listopada 2023. za 8%, pri Ce-
mu je njihov pad nakratko zaustavljen u rujnu zbog jacanja potraznje iz Kine povezane s
energetskom tranzicijom. Nastavile su blago padati i cijene prehrambenih sirovina pa su
krajem listopada bile niZze za oko 7% u odnosu na pocetak godine. Pritom su se najvise
smanyjile cijene zitarica, koje su bile za petinu nize nego pocetkom godine unato¢ i na-
dalje prisutnoj zabrinutosti glede isporuke zitarica iz Ukrajine preko Crnog mora, kao i
nepovoljnim vremenskim uvjetima povezanima s el niflom. Smanjenju cijena zitarica naj-
vise je pridonio snazan porast proizvodnje pSenice u SAD-u (Slika 1.1.3.). Suprotno tome,
u tre¢em se tromjesecju intenzivirao rast cijena rize na svjetskom trzistu zbog smanjenja
globalne ponude nakon ogranicenja izvoza te zitarice iz Indije.

Trend pada globalne inflacije usporio se tijekom ljetnih mjeseci 2023., zbog ponov-
noga blagog rasta cijena energije, ali u listopadu se ponovno intenzivirao. Nakon $to
se globalna inflacija potrosackih cijena u prvoj polovini godine smanjila za gotovo 3 po-
stotna boda, u tre¢em je tromjesecju stagnirala na razini od 4,1%. Usporavanje trenda pa-
da inflacije bilo je vidljivo podjednako kod razvijenih zemalja kao i zemalja s trziStima
u nastajanju (Slika 1.1.4.). Osim ponovnog rasta cijena energenata, takvom je trendu pri-
donijelo iS¢ezavanje pozitivnih u€inaka normalizacije globalnih lanaca opskrbe te ustraj-
nost inflacije cijena usluga i hrane. U listopadu je, medutim, u ve¢em broju zemalja infla-
cija osjetno pala, Sto je posljedica poostravanja uvjeta financiranja i slabljenja potraznje.
U takvim okolnostima sredi$nje banke vec¢inom nisu mijenjale referentne kamatne stope,
a manji dio poceo ih je smanjivati (primjerice Poljska i Madarska).

Unato¢ nastavku usporavanja temeljna inflacija ostaje poviSena u mnogim zemlja-
ma, poglavito zbog ustrajnosti inflacije cijena usluga. Medu komponentama temelj-
ne inflacije, godi$nji rast cijena robe na svjetskoj razini stabilizirao se na razini od oko
2%, zahvaljujuci smanjenju neravnotezZe izmedu ponude i potraznje na globalnom trzistu.
Globalni rast cijena usluga 1 dalje je povisen (4%), uz tek blage naznake usporavanja, a
ustrajnosti inflacije pridonose pritisci s trziSta rada, koji su nesto izrazeniji u razvijenim
zemljama te u radno intenzivnim usluznim djelatnostima. Naime, u mnogim je zemljama
stopa nezaposlenosti trenuta¢no ispod pretpandemijskih razina, a manjak radne snage i
dalje je izraZen u nekim djelatnostima, Sto uz zahtjeve za nadoknadu izgubljene kupovne
moci jaca pritiske na rast nominalnih placa.
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2. Europodrucje

2.1. Realna kretanja

Od pocetka 2023. godine realna gospodarska aktivnost u europodrucju uglavnom
stagnira ili se biljeZe tek neznatne stope promjene. Nakon §to je u prvom tromjesec¢ju
2023. gospodarstvo europodrucja stagniralo u odnosu na prosjek prethodnih triju mjese-
ci, u drugom je tromjesecju zabiljezen porast gospodarske aktivnosti od 0,2%, a tijekom
ljetnih mjeseci, prema preliminarnim podacima, realna je aktivnost usla u fazu blage
kontrakcije (0,1%). Veéina trenutacnih projekcija za posljednje tromjesecje ove godine
upucuje na nastavak trenda stagnacije ili vrlo blagi pad gospodarske aktivnosti (Slika
2.1.1.). Pritom dinamika kretanja realne aktivnosti nije geografski ujednacena, a medu
vecim gospodarstvima nepovoljnim kretanjima izdvajaju se Njemacka, Italija 1 Nizozem-
ska, dok Spanjolska, Belgija i Francuska jo$ uvijek biljeZe pozitivne godi$nje stope rasta.
Kada je rije¢ o manjim drZzavama ¢lanicama, rastom se isticu Hrvatska i Grcka, a nepo-
voljna su kretanja prilicno izrazena kod baltickih zemalja, posebice Estonije.

Skromni rezultati gospodarstva europodrucja uglavnom su posljedica snaznog us-
poravanja rasta aktivnosti u usluZznom sektoru uz nastavak stagnacije u preradi-
vac¢kom i gradevinskom sektoru. Industrijski se sektor, posebice energetski intenzivne
djelatnosti, nalazi pod pritiskom povecanih cijena energenata jo§ od ruske invazije na
Ukrajinu, zatim slabljenja inozemne potraznje, $to je posebice vidljivo na izvoznim rezul-
tatima u Kinu, kao i strukturnih slabosti tradicionalnih europskih industrija poput auto-
mobilske. Posljednjih je mjeseci sve vidljivija slabost u gradevinarstvu, poglavito u Nje-
mackoj, na koje se snazno odrazava poostravanje monetarne politike 1 pogorSanje uvjeta
financiranja. Pouzdanje u usluznom sektoru, unato¢ slabljenju u proteklih nekoliko mje-
seci, 1 dalje je na primjetno viSim razinama nego u svim drugim gospodarskim granama.

Slika 2.1.1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju

Slika 2.1.2. Pokazatelji pouzdanja za europodrucje

% 0,20
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Napomena: Kratice ESB-prosinac i ESB-rujan odnose se na ESB-ove projekcije iz

— ESI (potro$aci) — desno ES

(gradevinarstvo) — desno = ESI (maloprodaja) — desno

prosinca odnosno rujna. Kratice SMA (engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl.

Survey of Professional Forecasters) odnose se na rezultate ESB-ovih anketa trziSnih
sudionika iz listopada.
Izvor: DZS

Napomena: Vrijednost indeksa iznad (ispod) 100 oznacava vrijednosti veée (manije)
od dugoroc¢nog prosjeka.
Izvor: Eurostat
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Slika 2.1.3. Manjak radne snage i stopa nezaposlenosti u Slika 2.1.4. Naknade zaposlenima u pojedinim djelatnostima
europodrucju u europodrucju
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Napomena: Manjak radne snage mijeren je tromjesenom anketom te prikazuje
postotak poduzeca koja se izjasnjavaju da je manjak radne snage glavna
prepreka poslovanju.
Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat

Iz toga se moze zakljuciti kako usluzni sektor jos uvijek donekle nadoknaduje slabosti u
proizvodnom sektoru, no pozitivni ucinci povecane potraznje u tom segmentu gospodar-
stva ubrzano i§¢ezavaju (Slika 2.1.2.).

Stagnacija gospodarske aktivnosti u europodrucju zasad se uglavnom nije odrazi-
la na pokazatelje trziste rada, koje je i dalje vrlo snazno sa Siroko rasprostranjenim
manjkom radne snage i izraZenim rastom nominalnih pla¢a. Unatoc¢ stabilnoj stopi
nezaposlenosti vidljivo je smanjenje manjka radne snage u industriji, koja se nalazi u fazi
kontrakcije, dok je kod gradevinarstva i usluga manjak jos uvijek izrazen (Slika 2.1.3.).
U takvim su se uvjetima, zajedno sa zahtjevima radnika i sindikata da se nadomjesti pad
kupovne moci zbog visoke inflacije, nastavili pritisci na rast nominalnih placa, posebno
u usluznom sektoru (Slika 2.1.4.). TrziSte rada takoder karakteriziraju primjetne struk-
turne razlike medu pojedinim ¢lanicama pa je tako u rujnu stopa nezaposlenosti na Malti
iznosila 2,8%, dok je u Spanjolskoj iznosila 12,1%.

2.2. Cjenovna kretanja

U drugoj polovini 2023. nastavio se trend usporavanja inflacije potrosackih cijena
u europodrudju, koja se u studenome spustila na 2,4%!' (s 5,5% ostvarenih u lipnju).
Usporavanje inflacije bilo je Siroko rasprostranjeno (Slika 2.2.1.). Tako se inflacija cijena
energije usporila na —11,5% (s —5,6% u lipnju), uvelike zbog smanjenja inflacije cijena pli-
na i elektri¢ne energije, Sto je ponajvise bilo rezultat povoljnih u¢inaka baznog razdoblja
jer velika mjesecna povecanja tih cijena zabiljeZena u drugoj polovini 2022. vise ne utje-
¢u na izracun godis$nje stope inflacije cijena energije. Nasuprot tome, godi$nja se stopa

1 Prema prvoj procjeni Eurostata




HNB ¢« MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « EUROPODRUCJE * 15/2023.

13

Slika 2.2.1. Pokazatelji inflacije u europodrucju

lancu u europodrucju

Slika 2.2.2. Pokazatelji inflacijskih pritisaka u cjenovnom

postotni bodovi
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena HICP-om koji iskljucuje cijene energije,

hrane, alkohola i duhana.
Izvor: Eurostat

Napomena: Proizvodacke cijene odnose se na domace trziste. Cijene prehrambenih
proizvoda uklju€uju pi¢a i duhan.
Izvor: Eurostat

rasta cijena naftnih derivata ubrzala, u uvjetima porasta cijena sirove nafte na svjetskom
trzitu tijekom treceg tromjesecja, potaknutog smanjenjem ponude zemalja OPEC-a+ U
uvjetima smanjenih troSkovnih pritisaka te povoljnih u¢inaka baznog razdoblja inflacija
cijena hrane u studenome se usporila na 6,9% (s 11,6% u lipnju), ali ostala je na povisenoj
razini.

Temeljna inflacija u europodrudju u studenome 2023. usporila se na 3,6%? (s 5,5%
u lipnju) zahvaljujuéi usporavanju obiju njezinih glavnih komponenata (industrij-
ski proizvodi i usluge). Pritom je inflacija cijena usluga u studenome iznosila 4,0% te je,
slicno kao i u prethodna ¢etiri mjeseca, bila visa od inflacije cijena industrijskih proizvo-
da (2,9%). Snazan rast placa (Slika 2.1.4.) te poviSena inflacija cijena ugostiteljskih usluga
1 usluga smjestaja Cinitelji su koji su bitno utjecali na ustrajnost inflacije cijena usluga u
europodrucju. Usporavanje temeljne inflacije rezultat je prelijevanja nizih cijena energe-
nata i drugih sirovina na svjetskom trzistu najprije u proizvodacke i uvozne cijene, a onda
i cijene finalnih dobara u europodrucju, normalizacije globalnih lanaca opskrbe (Slika
2.2.2)) te slabljenja potraznje do kojeg je doslo u uvjetima restriktivne monetarne politi-
ke. Usto, usporavanju temeljne inflacije pridonijeli su i povoljni u¢inci baznog razdoblja.?
Nasuprot tome, ustrajnosti temeljne inflacije uvelike pridonose domaci inflatorni pritisci,
koji se ogledaju u snaznom rastu plac¢a u europodrucju, proizislom iz nedostatka radne
snage na trziStu 1 pada nezaposlenosti. U takvim uvjetima radnici su bili u povoljnom po-
loZaju da pregovorima dogovore povecanje placa, kako bi nadoknadili pad kupovne moci
zbog prijasnjih poskupljenja.

2 Prema prvoj procjeni Eurostata
3 Pritom se isti¢e snazan bazni u¢inak vezan uz subvencionirane cijene usluga prijevoza u Njemackoj, koje su ukinute u rujnu
prethodne godine.
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Slika 2.2.3. Kratkoro¢na i srednjoro¢na inflacijska
ocekivanja stru¢njaka za prognoziranje u europodrucju ocekivanja potrosaca u europodrucju

Slika 2.2.4. Kratkoro¢na i srednjoro¢na inflacijska
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Napomena: SPF Q4/2023. (engl. Survey of Professional Forecasters) odnosi se na
rezultate ESB-ove ankete stru¢njaka za prognoziranje iz listopada.
Izvori: Survey of Professional Forecasters, ESB; Consensus Forecasts

— Inflacijska ocekivanja tri godine unaprijed, medijan

2023.

Izvor: Consumer Expectations Survey (CES) - rujan 2023., ESB; 8. studenoga 2023.

Rezultati ankete stru¢njaka za prognoziranje, koju je u ¢etvrtom tromjesecju 2023.
proveo ESB, upucuju na o¢ekivano usporavanje prosjecne godisnje inflacija u euro-
podrudju u 2023. na 5,6% (s 8,4% u 2022.). Tijekom projekcijskoga horizonta predvida
se nastavak smanjenja inflacije te se nakon porasta opée razine cijena od 2,7% u 2024.,
u 2025. oc¢ekuyje inflacija od 2,1%, odnosno njezin povratak prema ciljanoj razini (Slika
2.2.3)). To bi trebalo biti rezultat iS¢ezavanja izravnih i neizravnih utjecaja proslih Sokova
na strani ponude na potroSacke cijene te rezultat utjecaja poostravanja uvjeta financiranja
na slabljenje potraznje. Strucnjaci za prognoziranje osim toga oc¢ekuju da ¢e inflacija ci-
jena usluga ostati visa i dugotrajnija u usporedbi s inflacijom cijena industrijskih proizvo-
da, prije svega zbog domacih inflacijskih pritisaka proizaslih iz rasta pla¢a. Kratkoro¢na
inflacijska oCekivanja potrosaca (za godinu dana unaprijed, medijan), prema posljednjim
rezultatima ankete ESB-a, povecala su se u rujnu na 4,0% (s 3,5% u kolovozu), sto je vje-
rojatno bilo posljedica recentnog porasta maloprodajnih cijena naftnih derivata — proi-
zvoda koji se Cesto kupuje te stoga ima, u pravilu, relativno snazan utjecaj na ocekivanja
potrosaca (Slika 2.2.4.). Srednjoro¢na inflacijska ocekivanja potroSaca (za tri godine una-
prijed, medijan) u rujnu su se zadrZala na razini od 2,5% te su za 0,5 postotnih bodova
niza u usporedbi s krajem 2022.

2.3. Monetarna politika

Upravno vije¢e ESB-a odlucilo je na sastancima odrZanima krajem listopada i sre-
dinom prosinca da ¢e tri kljuéne kamatne stope ostati nepromijenjene. Nakon deset
uzastopnih povecanja kljuénih kamatnih stopa koja su zapocela u srpnju 2022., sastanak
u listopadu bio je prvi tijekom tekucéeg ciklusa poostravanja monetarne politike na ko-
jem je izostala odluka o povecanju klju¢nih kamatnih stopa. Na sastancima u listopadu
1 prosincu Upravno vije¢e ESB-a naglasilo je da su klju¢ne kamatne stope dosegnule ra-
zine na kojima ¢e, zadrze li se dovoljno dugo, znatno pridonijeti pravodobnom povratku
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Slika 2.3.1. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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inflacije na ciljnu razinu. Nadalje, buduée odluke Upravnog vijeca osigurat ¢e da klju¢ne
kamatne stope ESB-a budu na dovoljno restriktivnim razinama koliko god bude potreb-
no, pri ¢emu ¢e se odluke i nadalje zasnivati na pristiglim podacima (engl. data-depen-
dent approach).

Aktualni ciklus pooStravanja monetarne politike u europodrudju najsnazniji je od
uvodenja eura kao valute. Porast klju¢nih kamatnih stopa ESB-a zapoceo je u srpnju
2022. 1 tijekom druge polovine te godine one su porasle za 250 baznih bodova, a tijekom
2023. za dodatnih 200 baznih bodova. Tako su klju¢ne kamatne stope ESB-a u razdoblju
od srpnja 2022. do rujna 2023. godine, kada je zabiljezeno posljednje povecanje, porasle
za 450 baznih bodova. Navedenim je odlukama kamatna stopa na nov¢ani depozit (en-
gl. deposit facility rate, DFR, koja je u trenutaénim uvjetima visokih viskova likvidno-
sti klju¢na kamatna stopa Eurosustava) povecana s —0,50% na 4,00%, kamatna stopa za
glavne operacije refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO) s 0% na 4,50%
te kamatna stopa za moguénost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility,
MLF) s 0,25% na 4,75% (Slika 2.3.1.).

Istodobno se nastavilo postupno smanjivanje bilance Eurosustava (Slika 2.3.2.). Sma-
njenju bilance najvise je pridonijela prijevremena otplata sredstava banaka iz trece runde
programa ciljanih operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja (engl. targeted longer-term refi-
nancing operations, TLTRO III) potaknuta promjenom uvjeta financiranja od studenoga
2022. godine. Osim toga, nakon prekida neto otkupa vrijednosnih papira putem progra-
ma kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP) u prosincu 2021.,
Eurosustav je od ozujka 2023. prestao reinvestirati dio dospjele glavnice vrijednosnih pa-
pira, a na sastanku u lipnju 2023. Upravno vijece potvrdilo je da se od srpnja reinvestira-
nje u potpunosti prekida. Sto se ti¢e hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pan-
demic emergency purchase programme, PEPP), na sastanku sredinom prosinca Upravno
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Slika 2.3.2. Bilanca Eurosustava
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a Ostali krediti uklju€uju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije, moguc¢nost posudbe na kraju dana te kredite vezane uz poziv
na uplatu marze.

Izvor: ESB

vije¢e ESB-a odlucilo je da ¢e se u prvoj polovini 2024. i dalje u potpunosti reinvestirati
glavnice dospjelih vrijednosnih papira, no u drugoj polovini godine portfelj PEPP-a na-
mjerava se mjesecno smanjivati za prosjecno 7,5 mlrd. EUR. Reinvestiranje u sklopu
PEPP-a namjerava se obustaviti krajem 2024. godine.

2.4. Financijska trzisSta i bankovni sustav

S obzirom na odluku Upravnog vije¢éa ESB-a na posljednjem sastanku da klju¢ne
kamatne stope ostanu nepromijenjene, na eurskom trzistu novca nije bilo znatnijih
promjena. Nakon posljednjeg povecanja kljucnih kamatnih stopa ESB-a u rujnu, stopa
€STR porasla je na 3,9%, a nakon toga ostala je na pribliZzno istoj razini (Slika 2.3.1.), $to
je u skladu s posljednjom odlukom Upravnog vije¢a ESB-a o nepromijenjenim kljuénim
kamatnim stopama koje utjecu na troSkove financiranja na trzistu novca. Kod troskova
dugoro¢nijeg financiranja gdje kamatne stope odrazavaju i oCekivanja glede buducega
kretanja kljuénih kamatnih stopa ESB-a, takoder nije bilo znatnih promjena jer trzista
pretpostavljaju da su klju¢ne kamatne stope ESB-a dosegnule svoj vrhunac. Zato je tro-
mjesecni EURIBOR nakon porasta u rujnu ostao stabilan te je na kraju studenoga iznosio
4,0%.

Pocetkom studenoga prinosi na obveznickom trzistu poceli su se smanjivati, te su se
krajem istog mjeseca uglavnom vratili na razinu zabiljeZenu potkraj kolovoza. Pri-
nosi na obveznickom trzi$tu osjetno su porasli nakon kolovoza uvelike potaknuti oceki-
vanjima da bi se klju¢ne kamatne stope Feda, ali i drugih vodecih svjetskih srediSnjih ba-
naka mogle zadrzati na povisenoj razini tijekom duljeg razdoblja. U europodrucju najvise
su porasli prinosi na drzavne obveznice u Italiji, na Sto je vjerojatno utjecala i zabrinutost
investitora oko stanja javnih financija (Slika 2.4.1.). Porastu prinosa pridonijele su i najave
Upravnog vije¢a da ¢e kljucne kamatne stope ESB-a drzati na povisenoj razini tijekom
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Slika 2.4.1. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko 10 godina
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Napomena: Prinosi za europodruéje ponderirani su udjelom u BDP-u ukljuenih zemalja. Europodruéje ne ukljuuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim
isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u lipnju, srpnju, rujnu i listopadu.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

duljeg razdoblja. Poc¢etkom studenoga prinosi su se poceli smanjivati pa su se do kra-
ja mjeseca uglavnom vratili na razinu zabiljeZenu potkraj kolovoza. Tome su pridonijeli
povoljniji podaci o inflaciji u europodrucju i SAD-u te porast ocekivanja da je Fed blizu
kraja ciklusa podizanja klju¢nih kamatnih, a §to je utjecalo na pad prinosa na drzavne ob-
veznice u SAD-u, koje se prelilo na obveznicko trziSte u europodrucju. Prosjecan prinos
na dugoro¢ne drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om na kraju studenoga
iznosio je 3,1%, isto kao 1 na kraju kolovoza. U istom razdoblju prinos na dugoro¢ne ob-
veznice Hrvatske smanjio se za 17 baznih bodova, u skladu s trendovima na trzistu, te je
na kraju studenoga iznosio 3,7%.

Tecaj eura prema americkom dolaru poceo se oporavljati nakon rujna i do kraja
studenoga vratio je glavninu vrijednosti koju je izgubio u prethodnih nekoliko mje-
seci. Na deprecijaciju tecaja eura prema ameri¢kom dolaru u razdoblju od sredine srp-

Slika 2.4.2. Te€ajevi izabranih valuta prema euru i
nominalni efektivni te€aj eura

nja do kraja rujna najviSe su utjecala oce-
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SAD-u mogle zadrzati duze na povisenoj
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otpornijim nego $to se oc¢ekivalo. U isto su

vrijeme slabiji gospodarski izgledi europo-
drucja stvorili dodatni pritisak na slablje-
120 nje eura. U studenome su porasla oc¢ekiva-
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2018 2019, kamatnih stopa, Sto je preokrenulo trend,
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ja studenoga vratio se na razinu s pocetka

Napomena: INET-41 je indeks nominalnoga efektivnog te¢aja eura prema 41
najvaznijem trgovinskom partneru europodrucja. Rast tecaja oznacuje aprecijaciju
eura.

Izvor: ESB
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kolovoza. Te€aj eura prema americkom dolaru kretao se u studenome 2023. oko prosje¢ne
vrijednosti od 1,08 USD/EUR, sto je jednako prosje¢noj razini ostvarenoj u sije¢nju 2023.
godine. U istom razdoblju nominalni efektivni tecaj eura prema koSarici valuta glavnih
trgovinskih partnera europodrucja aprecirao je za 3,5% (Slika 2.4.2.).

Kamatne stope banaka na kredite poduzeé¢ima i stanovniStvu u europodrudcju nasta-
vile su rasti, a kreditna je aktivnost dodatno oslabjela za poduzeca te ostala i nada-
lje prili¢no priguSena za stanovni$tvo. Na razini europodrucja prosje¢na kamatna stopa
na prvi put ugovorene kredite nefinancijskim poduze¢ima dosegnula je u listopadu 5,2%
(Slika 2.4.3)), $to je za 177 baznih bodova vise nego na kraju prosle godine, pri ¢emu je
intenzitet rasta kamatnih stopa tijekom druge polovine godine bio slabiji u odnosu na
prvu polovinu godine. Nastavak pooStravanja uvjeta financiranja za poduzeca pratilo je
slabljenje kreditne aktivnosti u tom sektoru. Krediti nefinancijskim poduze¢ima smanyjili

Slika 2.4.3. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite Slika 2.4.4. Kreditni moment (zamah) u europodrucju
poduzeéima (poduzeca)
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Izvor: ESB

Izvori: ESB; izracun HNB-a

Slika 2.4.5. Kamatne stope na prvi put ugovorene stambene Slika 2.4.6. Kreditni moment (zamah) u europodrucju
kredite stanovnistvu (stambeni krediti stanovnistvu)

2022. 2023. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
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lzvor: ESB

Izvori: ESB; izraun HNB-a
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su se tijekom posljednjih nekoliko mjeseci u svim glavnim zemljama osim u Francuskoj,
a najvise u Italiji i Spanjolskoj. Tako se tromjese¢na anualizirana stopa rasta kredita ne-
financijskim poduzecima u posljednjih nekoliko mjeseci spustila dublje u negativno po-
druc¢je u svim glavnim zemljama osim u Francuskoj, gdje je joS uvijek blago pozitivna
(Slika 2.4.4). Sto se ti¢e stanovnistva, kreditna je aktivnost i dalje prili¢no prigusena,
no primjecuje se odredena stabilizacija nakon zamjetnog slabljenja zamaha kreditiranja
u drugoj polovini prosle i na samom pocetku ove godine (Slika 2.4.6.). Na razini euro-
podrucja prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene stambene kredite stanovnistvu
dosegnula je u listopadu 4,1% (Slika 2.4.5.), §to je za 111 baznih bodova vise u odnosu na
kraj prosle godine. Kod stanovnistva se tijekom posljednjih nekoliko mjeseci takoder pri-
mjecuje slabiji intenzitet porasta kamatnih stopa nego tijekom prvog polugodista.

19
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3. Hrvatsko gospodarstvo

3.1. Realna kretanja

Nakon kontinuiranog jacanja gospodarskog rasta od kraja prosle godine, u tre¢em
se tromjeseCju 2023. rast realnog BDP-a Hrvatske znatno usporio na tromjese¢noj
razini. No, u posljednjem se tromjesecju, prema dostupnim mjesenim podacima,
ocekuje snaZniji rast gospodarske aktivnosti. Usporavanje gospodarskog rasta sredi-
nom godine poglavito odrazava slabljenje inozemne potraznje, dok je domaca potraznja
ostala razmjerno robusna. Zbog toga je ostvarenje BDP-a na tromjese¢noj razini nadma-
Silo kretanja u europodrucju, gdje je zabiljeZen blagi pad u odnosu na prethodno tromje-
secje. Pritom se godi$nja stopa rasta gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj ubrzala i izno-
sila cak 2,8%, §to je povezano 1 s tzv. u¢inkom prijenosa, odnosno povoljnim kretanjima
od kraja prosle godine (vidi Okvir 1. U¢inak prijenosa na prosje¢nu godi$nju stopu rasta
BDP-a). Dostupni mjesecni podaci za listopad i studeni upucuju na to da bi u posljednjem
tromjesecju rast mogao ponovno ojacati, podrzan nastavkom robusne domace potraznje.

Rastu gospodarske aktivnosti u treéem je tromjesecju 2023. najviSe pridonijela
osobna potrosSnja, Sto se mozZe povezati s jaCanjem rasta realnih raspolozivih doho-
daka (Slika 3.1.3.). Takva su kretanja poglavito rezultat i dalje snaznog trzista rada, obi-
ljeZenog nastavkom rasta broja zaposlenih 1 snaznim rastom nominalnih placa, §to je u
uvjetima usporavanja inflacije rezultiralo razmjerno snaznim rastom realnih placa. Pri-
tom su povecanju ukupnih plac¢a znatan pozitivan doprinos dala kretanja u javnom sekto-
ru, ali nastavio se 1 dinamican rast placa u privatnom sektoru. Unato¢ razmjerno snaznoj
osobnoj potrosnji, 1 stopa Stednje nastavila je rasti i primicati se dugoro¢nom prosjeku.

Slika 3.1.1. Doprinosi promjeni realne gospodarske

aktivnosti europodrucju

Slika 3.1.2. Kretanje gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i
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Napomena: Na slici je prikazan raspon ostvarenja rasta realnog BDP-a pojedinih
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Slika 3.1.3. Doprinos raspolozivog dohotka i stope Stednje
godisnjoj promjeni osobne potrosnje

Slika 3.1.4. Osobna potros$nja, trgovina na malo i pouzdanje
potrosaca
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dohotka te iskljucuje prilagodbe za promjene u mirovinskim pravima.
|zvori: Eurostat; izracun HNB-a Izvori: DZS; Ipsos
Slika 3.1.5. Pokazatelji investicijske aktivnosti i Slika 3.1.6. Kretanje obujma prometa usluznih djelatnosti i
pouzdanje u sektoru gradevinarstva pouzdanje u sektoru usluga
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Napomena: Podaci o pouzdanju u sektoru gradevinarstva za drugo tromjesecje 2023.
odnose se na travanj i svibanj.

Izvori: DZS; Ipsos; HNB

Indeks obujma prometa usluznih djelatnosti
= Indeks pouzdanja — usluge, desno

Napomena: Usluge ukljucuju sektore H, I, J, L, Mi N.
Izvori: DZS; Ipsos; HNB

Povoljnim gospodarskim Kkretanjima u treé¢em su tromjese¢ju pridonijele i investi-
cije, dok se, s druge strane, pad ukupnog izvoza dodatno ubrzao. Cini se kako je na-
stavak rasta investicijske aktivnosti i dalje poglavito pod utjecajem visoke razine javnih
investicija, dok pad uvoza kapitalnih proizvoda upucuje na to da su privatne investicije,
nakon smanjenja u prvoj polovini godine, i dalje prigusene. Na slabost privatnih investi-
cija utjece 1 postupno pogorsavanje uvjeta financiranja. Ukupni izvoz nastavio je kontra-
hirati nakon zamjetnog smanjenja u prvoj polovini godine. Pritom se izvoz robe nastavio
smanjivati ve¢ cetvrto tromjesecje zaredom, iako je primjetljivo usporavanje negativnog
trenda. Kao odraz nize razine noc¢enja stranih turista na godisnjoj razini tijekom vrhun-

ca turisticke sezone smanjen je i izvoz usluga, i na tromjesec¢noj i na godis$njoj razini, i to
nakon kontinuiranog rasta od sredine 2021. Unato¢ padu izvoza, doprinos neto inozemne
potraznje na godis$njoj je razini bio visokopozitivan s obzirom na to da je istodobno znat-

no smanjen i uvoz robe i usluga.
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Slika 3.1.7. Industrijska proizvodnja Slika 3.1.8. Tromjese¢ni BDP
sezonski prilagodene realne vrijednosti
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Napomena: Ocjena za drugo tromjesecje 2023. odnosi se na Mjesecni pokazatelj
B Industrijska proizvodnja Intermedijarna potro$nja realne gospodarske aktivnosti HNB-a (op$irnije o izracunu MRGA-e vidi u IstraZivanju
M Energija Kapitalni proizvodi HNB-a br. 42 iz lipnja 2014. "Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjesegnih
I Trajni proizvodi za Siroku potro$nju B Netrajni proizvodi za $iroku potrodnju indikatora", autora Kunovac i Spalat). Modeli su procijenjeni na osnovi podataka
objavljenih do 29. svibnja 2023. Crvenom je tockom oznacena ocjena tromjesecne
. R . promjene realnog BDP-a, uz povijesne greske procjene u rasponu od +/- jedne
Napomena: (tr. - tr.) oznacuje rast u odnosu na prosjek prethodnog tromjesecja. standardne devijacije.
lzvor: DZS Izvori: Eurostat; DZS; HNB

Nepovoljna kretanja inozemne potraZnje negativno su se odrazila na pojedine gos-
podarske djelatnosti u Hrvatskoj. Tako je vidljiv pad bruto dodane vrijednosti u pre-
radivackoj industriji 1 pojedinim djelatnostima povezanima s turizmom. Takoder, vidljiv
je 1 visok negativan doprinos kod financijskih djelatnosti. S druge strane, primjetljiv je
visok rast djelatnosti koje su ve¢inom oslonjene na domacu potraznju, kao $to su poljopri-
vreda, gradevinarstvo, IT 1 poslovanje nekretninama.

Raspolozivi mjesecni podaci upucuju na jacanje gospodarskog rasta krajem godine.
Model brze procjene gospodarske aktivnosti HNB-a, zasnovan na podacima dostupni-
ma uglavnom za listopad, upucuje na povecanje realnog BDP-a Hrvatske za 0,8% u po-
sljednjem tromjesec¢ju 2023. u odnosu na prethodno, uz ubrzanje godisnje stope rasta na
3,5%. Realni promet od trgovine na malo nastavio je razmjerno dinamicno rasti, pri ¢emu
se njegova godisnja stopa rasta u listopadu ubrzala na 6,6%. Industrijska se proizvodnja
smanjila u odnosu na rujan, ali njezin je pad na mjesecnoj razini uvelike bio pod utjeca-
jem pada proizvodnje energije, ¢ija su kretanja razmjerno kolebljiva. Podaci o pouzdanju
u industriji razmjerno su povoljni te se u listopadu i studenom optimizam nalazio iznad
prosjeka prethodnog tromjesecja i1 blizu pretpandemijskih razina. Kretanja pouzdanja
razmjerno su povoljna i u ostalim aktivnostima, pa se tako optimizam u sektoru usluga
nakon snaznog pada u prethodnom tromjesecju gotovo vratio na visoke razine s pocetka
godine, a povecan je i optimizam u trgovini, dok je u gradevini stagnirao na razmjerno
visokoj razini. Osim toga, pouzdanje potroSaca nastavilo se oporavljati pod utjecajem i
dalje povoljnih kretanja na trzistu rada te je u studenome dosegnulo najvisu razinu u po-
sljednje dvije godine, osjetno iznad dugoro¢nog prosjeka.
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Okuvir 1. UCinak prijenosa na prosje¢nu godisnju stopu

rasta realnog BDP-a

Povijesna kretanja realnog BDP-a kao i njegove ocjene za tekucu projekciju ili

projekcije za sljedeée godine obi¢no se prikazuju kao prosje¢ne godiSnje stopa

rasta. Pri tumacenju tih brojki treba imati na umu da prosje¢na godiSnja stopa rasta
gospodarske aktivnosti u pojedinoj godini ne ovisi samo o kretanjima u toj godini

veé i o dinamici realnog BDP-a u prethodnoj godini. U€inak na prosje¢nu godiSnju

stopu rasta realnog BDP-a koji proizlazi iz njegova kretanja u prosloj godini naziva
se ucinak prijenosa (engl. carry-over effect). U skladu s navedenim prosjecne

godisnje stope rasta mogu stvoriti pogreSan dojam o tome kakva je bila teku¢a

gospodarska aktivnost, pogotovo prilikom promjena u fazama gospodarskog

ciklusa. U ovom se okviru stoga detaljnije pojasnjava kako se racuna ucinak

prijenosa te kako je on utjecao na godiSnje stope rasta realnog BDP-a u Hrvatsko;j.

Za pracenje tekuce gospodarske aktivnosti vazno je imati na umu da je prosjecna godis-

nja stopa rasta u odredenoj godini odredena ne samo kretanjima BDP-a u toj godini ve¢ i

njegovom dinamikom u prethodnoj godini. To moZe imati vazne implikacije za ekonom-

sku analizu, s obzirom na to da rast u odredenoj godini moZze uvelike odrazavati kretanja

u prethodnoj godini, a ne u teku¢oj godini. Pritom se znatno razlikuju doprinosi tekuc¢ih

kretanja u pojedinom tromjesecju tijekom relevantnoga vremenskoga horizonta. Naime,

prosjecna godisnja stopa rasta moze se prikazati kao ponderirani prosjek tromjese¢nih

stopa rasta u Cetiri tromjesecja tekuce godine 1 posljednja tri tromjesecja prethodne go-

dine, pri ¢emu najveéi utjecaj na prosjecnu godiSnju stopu rasta imaju kretanja BDP-a na
kraju prethodne i u prva dva tromjesecja tekuce godine (Slika 1.1.).

Ucinak prijenosa pokazuje kolika bi bila
prosjecna godiSnja stopa promjene u te-
kuéoj godini (ili razina BDP-a) kada bi
gospodarska aktivnost ostala nepromije-
njena u odnosu na kraj prethodne godi-
ne, odnosno kada bi tromjesecne stope
promjene u tekucoj godini bile jednake
nuli. Navedeno ujedno znaci da ucinak
prijenosa u cijelosti ovisi o kretanjima
realnog BDP-a u prosloj godini, pri Ce-
mu se za njegov izracun uzimaju sezon-
ski i kalendarski prilagodeni tromjesec-
ni podaci. Na Slici 1.2. prikazana su dva
pretpostavljena scenarija kretanja razine
BDP-a u tekucoj godini (t) i prethodnoj
godini (t—1) sa suprotnim putanjama — u
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Slika 1.1. Ponderi tromjesecnih stopa rasta koji odreduje
njihov utjecaj na prosje¢nu godisnju stopu rasta
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Napomena: Metodologija izracuna pondera temelji se na: Todter, Karl-Heinz, 2010.
How useful is the carry-over effect for short-term economic forecasting?, Discussion
Paper Series 1: Economic Studies br. 21, Deutsche Bundesbank.

Izvori: DB; HNB
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jednom se scenariju tako razina BDP-a povecava, dok se u drugom smanjuje. Mo-
Ze se primijetiti sljedece: kada je razina realnog BDP-a u posljednjem tromjesecju
prethodne godine visa u odnosu na prosjecnu razinu u toj godini (scenarij 1), u¢inak
prijenosa na tekucu godinu bit ¢e pozitivan, a kada je razina manja (scenarij 2), u¢inak
prijenosa na tekucu godinu bit ¢e negativan. U skladu s time prosjecna bi godisnja sto-
pa promjene realnog BDP-a u tekucoj godini u scenariju 1 bila pozitivna, a u sce-
nariju 2 negativna (Slika 1.2.b), iako je i u jednom i u drugom slucaju aktivnost u
tekucoj godini stagnirala.

Jacina ucinka prijenosa ovisi o teku¢oj dinamici BDP-a tijekom prethodne godine, odno-
sno prosjecnoj stopi tekuceg rasta i distribuciji stopa unutar te godine. Visa stopa tekuceg
rasta u prethodnoj godini, a osobito krajem te godine, rezultirat ¢e snaznijim uc¢inkom
prijenosa, a time i viSom prosjecnom godi$njom stopom rasta u tekucoj godini (Slika
1.3).

Slika 1.2. Primjer u€inka prijenosa, razliciti scenariji

a) Kretanje razine BDP-a b) Prosje¢na godiSnja stopa rasta realnog BDP-a koja
proizlazi iz u¢inka prijenosa
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Izvor: Izracun HNB-a

Povijesni podaci za Hrvatsku upucuju na njegovu razmjerno veliku vaznost za dinami-
ku realnog BDP-a. Slika 1.4. tako pokazuje dekompoziciju prosjecne godisnje stope ra-
sta BDP-a na ucinak prijenosa i tekuci rast u pojedinoj godini. Pritom je od 2001. pa
do globalne financijske krize ucinak prijenosa bio pozitivan i razmjerno ujednacen te je
prosjecno iznosio oko jedne tre¢ine godiSnjih stopa rasta, Sto odrazava Cinjenicu da se
gospodarska aktivnost kretala uzlaznom putanjom i da je u tom razdoblju trend rasta bio
relativno stabilan. U jeku krize u¢inak prijenosa postaje negativan te u 2009. objasnjava
jednu treé¢inu prosjecnoga godi$njeg pada BDP-a. Nakon 2009. u¢inak prijenosa nekoli-
ko je godina zanemariv zbog stagnantnih kretanja hrvatskoga gospodarstva i ponovno
postaje pozitivan s intenziviranjem njegova oporavka. Snazan pad u 2020. zbog pojave
pandemije COVID-19 bio je u cijelosti odreden kretanjima u toj godini. Medutim, kako
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Slika 1.3. Tromjesecne stope rasta, razliCiti scenariji
a) Tromjeseéne stope rasta BDP-a b) Ucinak prijenosa na prosjecnu godisnju
stopu rasta BDP-a u tekucoj godini
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g g g 1 Slika 1.4. Dekompozicija prosjecne godisSnje stope rasta
Je ta pad uglavnom bio odreden kretanjl realnog BDP-a za Hrvatsku na ucinak prijenosa i tekuci
ma u prvom polugodistu, dok je u drugom | godisnii rast
polugodiStu zapoceo snazan oporavak koji |, 5,
se nastavio tijekom 2021., u€inak prijenosa 5
u 2021. 1 2022. opet je visoko pozitivan i u "
prethodnoj godini objasnjava ¢ak polovinu ]
prosjecne godisSnje stope promjene. 0
W ~ _5
Analiza uéinka prijenosa moze se primi- 1
-10
jeniti i na godisnju stopu promjene real-
-15
nog BDP-a u pojedinom tromjesecju. Pri- B CZEEEEEEEEECEEEEEERNYER

tom ¢e godiSnja stopa rasta ovisiti o kreta-
njima u teku¢em tromjesecju i kretanjima u
prethodna tri tromjesecja, uz jednake pon-
dere za svako tromjesecje. Tako se moze
primijetiti (Slika 1.4.) kako je rast gospo-

W Uginak prijenosa Tekuca stopa rasta
= Ukupna prosje¢na godisnja stopa rasta

lzvori: DZS; izraGun HNB-a

darske aktivnosti od 2,8% u recentnom razdoblju (treCem tromjesecju 2023.) gotovo u

cijelosti bio posljedica kretanja gospodarske aktivnosti u prethodna tri tromjesecja, dok

se u razdoblju od srpnja do rujna 2023. realni BDP samo blago pove¢ao u odnosu na pret-

hodno razdoblje.



26

HNB ¢ MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE « HRVATSKO GOSPODARSTVO e 15/2023.

3.2. TrziSte rada

Robusna domaca gospodarska aktivnost djelovala je na nastavak porasta broja za-
poslenih osoba u tre¢em tromjesecju, iako nesto slabijim intenzitetom u usporedbi
s prvom polovinom godine. Ukupna je zaposlenost tako u razdoblju od srpnja do rujna
porasla za 0,4% u odnosu na drugo tromjesecje. Najsnazniji doprinos ukupnom rastu za-
poslenosti dalo je zapoSljavanje u IT sektoru, gradevinarstvu i usluznim djelatnostima
povezanima s turizmom, dok je broj zaposlenih u industriji stagnirao, a u javnom sektoru
zabiljezen je pad zaposlenosti (Slika 3.2.1.). Promatrano na godisnjoj razini, broj zaposle-
nih u tre¢em tromjesecju bio je za 2,5% veéi nego u istom razdoblju 2022. godine. Podaci
za listopad upucuju na nastavak rasta zaposlenosti sli¢énim intenzitetom kao u prethod-
nom tromjesecju. Pritom se dio potraznje za radom i nadalje namiruje poja¢anim zapo-
Sljavanjem radnika iz tre¢ih zemalja (izvan Europske unije) te angaziranjem umirovljeni-
ka koji rade do polovine radnog vremena (Slika 3.2.2.). Rast stope participacije u dobnoj
skupini od 15 do 64 godine odnosno aktivacija prethodno neaktivne radne snage, ostva-
rena u uvjetima zategnutog trzista rada, upucuje na dodatan izvor rasta zaposlenosti.

Slika 3.2.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a
sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesecnoj stopi promjene

strani radnici

Slika 3.2.2. Stopa participacije, zaposleni umirovljenici i

postotni bodovi
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Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2023. godine odnose se na listopad.

= Umirovljenici M Stopa part. (15—64) — desno

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2023. za radnike iz tre¢ih zemalja i
umirovljenike koji rade do polovine ranog vremena odnose se na listopad. Stopa
participacije izraGunata je za stanovni$tvo u rasponu od 15 do 64 godine. Kod
anketnih pokazatelja podaci za prvo i drugo tromjesegje 2023. nisu u potpunosti
usporedivi s prethodnim tromjesecjima zbog prelaska na izradun pokazatelja na
osnovi rezultata Popisa stanovnistva iz 2021. godine.

Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvori: DZS; HZMO

Rast zaposljavanja odrazio se djelomice i na smanjenje stope nezaposlenosti, pri ¢e-
mu na snaznu potraznju za radom takoder upuéuju i nadalje visoke vrijednosti sto-
pe slobodnih radnih mjesta. Stope slobodnih radnih mjesta uglavnom su bile stabil-
ne, osim u djelatnosti smjestaja i ugostiteljstva, u kojoj su se tijekom treceg tromjesecja
smanjivale, ali s vrlo visoke razine i1 uz izrazeno zaposljavanje radnika iz tre¢ih zemalja.
Uz smjestaj i ugostiteljstvo, snazan rast zaposljavanja stranih radnika biljezi i gradevi-
narstvo, $to odrazava naglaseniji manjak radne snage u tim djelatnostima, a djelomi¢no
prirodu posla 1 potrebne kvalifikacije (Slika 3.2.3)). Sezonski prilagodena medunarod-
no usporediva (anketna) stopa nezaposlenosti, prema posljednjim dostupnim podacima u
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Slika 3.2.3. Udio stranih radnika u ukupnoj zaposlenosti i
stopa slobodnih radnih mjesta po djelatnostima
Cetveroclani pomiéni prosjeci

Slika 3.2.4. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta
sezonski prilagodeni podaci
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M Administrativna stopa nezaposlenosti
— Stopa slobodnih radnih mjesta — desno

Anketna stopa nezaposlenosti

Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2023. odnose se na listopad. Pri izracunu
administrativne stope nezaposlenosti od sijecnja 2015. koriste se podaci o
zaposlenosti prikupljeni iz obrasca JOPPD. Stopa slobodnih radnih mjesta rac¢una se
kao udio slobodnih radnih mjesta u ukupnoj potraznji za radom (zbroj osiguranika
HZMO-a i slobodnih radnih mjesta). Kod anketne stope nezaposlenosti, podaci za prvo
i drugo tromjesecje 2023. nisu usporedivi s prethodnim tromjesecjima zbog prelaska na
izraGun pokazatelja na osnovi rezultata Popisa stanovnistva iz 2021. godine.

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

drugom tromjesecju 2023., snizena je na 5,8% radne snage, sa 6,7% iz prethodna tri mje-

seca. Administrativna stopa nezaposlenosti, dostupna za trece tromjesecje, blago je po-
rasla (na 6,4% s razine od 6,1% u prethodnom tromjesecju) (Slika 3.2.4.). Takva kretanja,

¢ini se, odrazavaju nesto veci broj prijava u nezaposlenost iz radnog odnosa nego $to je to

uobicajeno u ovom razdoblju godine, a Sto bi moglo upucivati na djelomi¢nu supstituciju
domacde radne snage uvoznom. Stopa nezaposlenosti bila je razmjerno stabilna u uvjetima

rasta stope participacije radne snage kao i pojatanog zapos$ljavanja radnika iz tre¢ih ze-

malja 1 umirovljenih osoba.

Nakon izraZenog rasta nominalnih i realnih pla¢a pocetkom 2023., u nastavku se
godine njihov tekudi rast usporio. Odrazavajuci nisku nezaposlenost, prisutne nedostat-

Slika 3.2.5. Prosje€na nominalna i realna pla¢a
sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Podaci za Cetvrto tromjesecje 2023. odnose se na listopad. Podaci o
prosjecnoj nominalnoj bruto placi po djelatnostima odnose se na podatke prikupljene
iz obrasca RAD-1, a od sijecnja 2016. na podatke prikupljiene iz obrasca JOPPD.
Podaci o prosje¢nim plaéama isplacenima u veljaci 2020. izracunati su prema
ekvivalentu punoga radnog vremena. Podaci o pla¢ama u 2019. prema nacelu
ekvivalenta punoga radnog vremena objavljeni su u analiticke svrhe.

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

ke radne snage kao i akumulirani gubitak
kupovne mo¢i, pocetak je godine obilje-
zio naglaSen rast nominalnih placa pa je u
uvjetima postupnog popustanja inflatornih
pritisaka porasla i njihova realna vrijednost
(Slika 3.2.5)). Ubrzavanje rasta u prvom
polugodistu 2023. bilo je viSe izrazeno u
privatnom sektoru, pri ¢emu je rast placa
bio Siroko rasprostranjen po djelatnostima.
Prema sezonski prilagodenim podacima u
tre¢em se tromjesecju 2023. rast bruto no-
minalnih placa usporio na 3,4% s 4,2% ko-
liko je iznosio u prethodnom tromjesecju.
Kretanje placa u treCem tromjesecju bilo je
pod snaznim utjecajem jednokratnog pove-
¢anja plac¢a u javnim i drzavnim sluzbama
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isplacenih u srpnju. Tako se rast pla¢a u javnom sektoru u razdoblju od srpnja do rujna
snazno ubrzao u odnosu na drugo tromjesecje, s 3,0% na 7,8%, a rast u privatnom sek-
toru usporio se (s 4,8% na 1,5%). Porast bruto nominalnih plac¢a i postupno usporavanje
inflacije rezultirali su povecanjem realnih placa i u tre¢em tromjesecju u odnosu na pret-
hodna tri mjeseca. Ipak, ostvareni rast realnih bruto placa iznosio je 1,4%, Sto je znatno
manje nego u drugom tromjesecju (3,0%). Sliénom dinamikom, ali po neSto nizim stopa-
ma rasle su i realne neto place. Podaci o kretanju bruto placa za listopad pokazuju da se
na pocetku Cetvrtog tromjesecja rast nominalnih placa usporio, dok su realne place na-
stavile rasti kao 1 u prethodnom tromjesec¢ju. Promatraju li se ostvarenja placa u odnosu
na isto razdoblje prosle godine, godis$nje su se stope rasta u tre¢em i na pocetku Cetvrtog
tromjesecja zadrzale na razinama ostvarenima u prvom polugodiStu, uz primjetljivo vise
stope rasta u javnom sektoru u drugom polugodistu.
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Okvir 2. UCinak korekcije obuhvata stranih radnika na
procjenu potencijalnog BDP-a Hrvatske

Brz gospodarski oporavak nakon pandemijske recesije snazno je povecao
potraznju za radnom snagom, ponajviSe u sezonski intenzivnim djelatnostima
poput graditeljstva i ugostiteljstva. U uvjetima nepovoljnih demografskih kretanja
dio te potraznje namirio se uposljavanjem radnika iz trecih zemalja (izvan EU-a).
Anketa o radnoj snazi, koja je uobicajeni izvor podataka o zaposlenosti potrebnih
za procjenu potencijalnog bruto domadeg proizvoda Hrvatske, vjerojatno
podcjenjuje broj zaposlenih stranaca. Korigiranje procjena potencijalnog BDP-a
za izgledno podcjenjivanje zaposlenosti stranaca blago povecava stopu rasta
potencijalnoga domaceg proizvoda u razdoblju od 2018. do 2024. godine, kada
se intenziviralo zaposljavanje stranaca. Time se takoder neSto povecava ocijenjeni
doprinos faktora rada potencijalnom BDP-u. lako je moguce da ni podaci HZMO-a
ne obuhvacaju ukupan broj stranih radnika u Hrvatskoj, njihova bi produktivnost,
uzmu li se u obzir sektorska i obrazovna struktura, mogla biti neSto niza od
implicitno pretpostavljene, $to donekle umanjuje odstupanje procjene od stvarnog
doprinosa stranih radnika.

Odredivanje potencijalne razine bruto domaceg proizvoda (BDP-a) i doprinosa pojedinih
njegovih sastavnica ima vaznu ulogu za ocjenjivanje cikli¢ke pozicije gospodarstva kako
bi se Sto bolje usmjerile ekonomske politike. Klju¢na mjera ciklicke pozicije jest jaz do-
maceg proizvoda, koji predstavlja odstupanje realnog od potencijalnog BDP-a, iskazano
u postotku potencijalnog BDP-a. Kada je spomenuti jaz pozitivan, ¢esto su prisutni in-
flatorni pritisci, dok negativan jaz domaceg proizvoda moze stvoriti deflacijske pritiske.
No, razina potencijalnog BDP-a i jaz domaceg proizvoda teorijski su koncepti koji se ne
mogu izravno mjeriti, pa se navedene varijable moraju procijeniti. Na formiranje BDP-a u
Hrvatskoj sve vise utjece i zaposljavanje stranih radnika.* No, uobic¢ajeni statisti¢ki poda-
ci o trziStu rada koji se koriste za procjenu potencijalnog BDP-a (Anketa o radnoj snazi)
zbog metodologije 1 obuhvata istrazivanja ne zahvacaju u potpunosti strane radnike u Hr-
vatskoj. To moze uzrokovati podcjenjivanje raspolozivog faktora rada, a time i podcjen;ji-
vanje potencijalnog BDP-a.

U uvjetima snaznog oporavka nakon pandemije koronavirusa i sve izrazenijih u¢inaka
nepovoljnih demografskih promjena, poslodavcima u Hrvatskoj postao je velik izazov
pronaci na domacem trzZiStu dostatnu koli¢inu radne snage. Kako bi ublazili taj problem,
poslodavci se sve vise oslanjaju na uposljavanje radne snage izvan Hrvatske ili drzava
¢lanica EU-a, odnosno iz tre¢ih zemalja (izvan Europske unije), ¢ije je angaziranje znat-
no administrativno olak$ano donosenjem novog Zakona o strancima iz 2021. godine. Isto

4 U analizi se koriste podaci o prosje¢nom godi$njem broju stranih radnika.
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Slika 2.1. Usporedba kretanja prosjec¢nog broja stranih

tako, zbog postupnog rasta cijene radai | 7 %% prema razli¢itim izvorima podataka
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Dok pokazatelji HZMO-a kao 1 eviden-

Izvori: ARS; HZMO

cije MUP-a o broju izdanih radnih do-
zvola upucuju na snazan porast broja
stranih radnika, Anketa o radnoj snazi, koja se zbog svoje medunarodne usporedivo-
sti uobicajeno koristi kao izvor podataka o faktoru rada pri procjenama potencijalnog
BDP-a, u ve¢em dijelu promatranog razdoblja pokazuje njihovu stagnaciju na niskoj ra-
zini. Broj stranih radnika iskazan u Anketi o radnoj snazi u 2022. godini tako je iznosio
samo petinu broja stranih radnika registriranih kod HZMO-a. Pritom postoje indicije da
cak 1 pokazatelji HZMO-a u odredenoj mjeri podcjenjuju stvarni broj stranih radnika jer
moguce je da domaci poslodavci ne slijede u potpunosti upute HZMO-a o prijavi stranih
radnika pod odgovaraju¢om Sifrom u obrascima 1 evidenciji. Ipak, buduéi da ne raspo-
lazemo boljim pokazateljima, u ovom ¢e se okviru anketni pokazatelj zaposlenosti na-
dopuniti podacima o zaposlenim strancima iz evidencije HZMO-a kako bi se detaljnije
analizirao 1 kvantificirao njihov doprinos potencijalnom BDP-u domacega gospodarstva.

Potencijalna razina BDP-a moZe se procijeniti na razlicite nacine: primjenom metode pro-
izvodne funkcije i/ili primjenom raznih univarijatnih®, bivarijatnih’ i multivarijatnih fil-
tara (poput metode neopazive komponente®). U medunarodnim institucijama kao jedan
od pristupa redovito se primjenjuje metoda proizvodne funkcije jer osigurava konzisten-
tan pristup 1 omogucuje usporedbu izmedu pojedinih zemalja kao 1 detaljniju dekompo-
ziciju potencijalnog BDP-a. Stoga se 1 u ovom okviru razina potencijalnog BDP-a procje-
njuje proizvodnom funkcijom prema metodologiji opisanoj u Grguri¢ et al. (2021.)°.

5 Butkovi¢, H., Samardzija, V. i Rukavina, 1. (2022.): Strani radnici u Hrvatskoj: Izazovi i mogucnosti za gospodarski i
drustveni razvoj, Institut za razvoj i medunarodne odnose, IRMO, ISBN 978-953-6096-95-4

6 Hodrick, R. J. i Prescott, E. C. (1997.): Postwar US business cycles: an empirical investigation, Journal of Money, Credit, and
Banking, 29(1), str. 1 — 16

7 Blanchard, O. J. i Quah, D. (1989.): The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply Disturbances, The American
Economic Review, 79(4), str. 655 — 673

8 Toth, M. (2021.): A multivariate unobserved components model to estimate potential output in the euro area: a production
function based approach, Working Paper Series 2523, Europska sredi$nja banka, veljaca 2021.
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Razina potencijalnog BDP-a (Y,) moZe se zapisati u Cobb-Douglasovu obliku kao:
Y, = TFP, x L'x Kl-@ (1)

te je odredena faktorom rada (engl. labour, L), kapitala (engl. capital, K) i rezidualnom
kategorijom ukupne ili visefaktorske produktivnosti (engl. total factor productivity, TFP).
Faktor rada odnosi se na ukupan broj plac¢enih sati rada u gospodarstvu. Faktor kapita-
la ukljuCuje materijalnu i nematerijalnu imovinu koja se koristi u proizvodnom procesu.
Ukupna faktorska produktivnost pokazuje koliko se ucinkovito rad i kapital koriste u
proizvodnom procesu te istodobno odrazava utjecaj ostalih proizvodnih ¢initelja poput
tehnologije, menadzerskih sposobnosti i sl.

Kada je rije€ o procjeni potencijalnog BDP-a metodom proizvodne funkcije, ponderi fak-
tora rada (o) i kapitala (1-a) za Hrvatsku odredeni su u skladu s rezultatima prethodnih
empirijskih istrazivanja®'°, pa tako ponder faktora rada iznosi 0,65, a ponder faktora ka-
pitala 0,35. Faktor rada, odnosno ukupan broj plac¢enih sati rada u gospodarstvu, koji je
kljucan u ovoj analizi s obzirom na to da zaposljavanje stranih radnika izravno utjece na
tu sastavnicu, a time i na potencijalnu razinu BDP-a, moZe se zapisati kao:

L, = prosjecni placeni sati rada po zaposlenom, X (1 - NAWRU))
X stopa participacije, X rasno sposobno stanovnistvo, @)

te oznacuje ukupan broj placenih sati rada u gospodarstvu. Zaposljavanje stranih radnika
u model se ukljucuje tako da se zaposlenost (koja utjece na stopu participacije) uveca za
broj stranih radnika zaposlenih u Hrvatsko;.

Ocjena potencijalnog BDP-a temelji se na usporedbi rezultata dviju specifikacija modela,
pri ¢emu se prva, osnovna specifikacija temelji na podacima iz Ankete o radnoj snazi, a
druga, alternativna specifikacija prosiruje se podacima HZMO-a o zaposlenim stranim
drzavljanima 1 tako podrazumijeva zamjetno veci broj stranih radnika uposlenih u Hrvat-
skoj. Drugim rijeCima, u alternativnoj specifikaciji modela faktor rada uvecan je za ra-
zliku u broju stranih radnika izmedu HZMO-a i Ankete o radnoj snazi. Isto tako, analiza
je produZzena i na projekcijsko razdoblje na osnovi makroekonomskih projekcija HNB-a,
pri ¢emu je broj stranih radnika za 2023. ocijenjen na osnovi ostvarenja u prvih jedana-
est mjeseci, prema kojima godisSnja stopa rasta iznosi oko 30%, $to je jednako porastu u
2022., a ista stopa rasta broja stranih radnika ekstrapolirana je i u 2024. godinu.

9 Grguri¢, L., Nadoveza Jeli¢, O. i Pavi¢, N. (2021.): The interplay of supply and demand shocks: measuring potential output in
the COVID-19 pandemic, Public Sector Economics, Institute of Public Finance, vol. 45(4), str. 459 — 493
10 Jovici¢, G. (2017.): Procjena potencijalnog rasta i jaza BDP-a u Hrvatskoj, Pregledi Hrvatske narodne banke, P-38
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Nadopuna pokazatelja zaposlenosti povecanjem broja stranih radnika povecava doprinos
faktora rada u prosirenom modelu (Slika 2.2.). Prosje¢no povecanje doprinosa faktora
rada potencijalnom proizvodu kao rezultat zapoSljavanja stranih radnika izmedu 2018. i
2024. u prosirenoj u odnosu na osnovnu specifikaciju tako iznosi 0,3 p. b. Osim stranih
radnika, na ukupni broj radnih sati povoljno utjece sve veca participacija stanovnistva u
radnoj snazi kao 1 smanjenje strukturne nezaposlenosti. S druge strane, u smanjenju rad-
no sposobnog stanovnistva vidljiv je nepovoljan utjecaj demografskih kretanja.

Rezultati provedene analize pokazuju da je u specifikaciji modela s ve¢im brojem stra-
nih radnika stopa rasta potencijalnog BDP-a u razdoblju od 2018. do 2024. prosje¢no visa
za 0,1 p. b. u odnosu na stopu rasta potencijalnog BDP-a u specifikaciji s manjim brojem
stranih radnika pa kumulativna razlika u potencijalnom BDP-u iznosi oko 0,8 p. b. (Sli-
ka 2.3.)). Najveca razlika u doprinosu faktora rada izmedu dvije specifikacije trebala bi
se pojaviti u 2024. godini i iznosi 0,4 p. b. Ipak, razlika stope rasta potencijalnog outputa
izmedu dviju specifikacija u istoj godini nesto je niza i iznosi 0,2 p. b. budu¢i da je dopri-
nos ukupne faktorske produktivnosti, kao rezidualne kategorije, u alternativnoj specifi-
kaciji mehanicki revidiran nanize.

Slika 2.2. Doprinosi faktoru rada u alternativnoj specifikaciji Slika 2.3. Stopa rasta potencijalnog BDP-a (%) i doprinosi
modela pojedinih sastavnica u osnovnoj i alternativnoj specifikaciji
modela
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3.3. Cjenovna kretanja

Nakon §to je u studenome prethodne godine dosegnula svoj vrhunac, inflacija potro-
$ackih cijena tijekom 2023. osjetno se usporila, s time da je intenzitet usporavanja
bio blazZi tijekom ljetnih mjeseci zbog jac¢anja tekudih pritisaka za vrijeme turistic-
ke sezone. Tako se prema prvoj procjeni Eurostata inflacija mjerena harmoniziranim in-
deksom potrosackih cijena (HIPC-om) u studenome 2023. smanjila na 5,5%, nakon 8,3%
ostvarenih u lipnju, odnosno 13% krajem prethodne godine (Slika 3.3.1.). Za razliku od
prve polovine godine kada su usporavanju inflacije poglavito pridonijele cijene energije,
na povoljna su kretanja u idu¢ih pet mjeseci najvise utjecale cijene hrane (ukljucujuéi al-
kohol 1 duhan). Inflacija cijena hrane u studenome 2023. smanjila se na 7,7%, Sto je vise
nego upola niZa stopa u odnosu na vrhunac od 16% iz posljednjeg tromjesecja prethodne
godine. Smanjenje inflacije cijena hrane odrazava razli¢ite ¢initelje, kao $to su prelijeva-
nje nizih cijena energenata, gnojiva i prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu na uvo-
zne 1 domace proizvodacke cijene hrane, normalizacija globalnih lanaca opskrbe, uspo-
ravanje inflacije cijena hrane u glavnim vanjskotrgovinskim partnerima, povoljni u¢inci
baznog razdoblja zbog snaznog porasta cijena hrane tijekom 2022. te ublaZzavanje kratko-
ro¢ne dinamike cijena hrane.

Iako manje izraZeno od cijena hrane, usporavanju ukupne inflacije pridonijele su
i cijene industrijskih proizvoda te usluga. Temeljna inflacija (mjerena pokazateljem
koji iskljucuje cijene energije i hrane) usporila se s 9,5% u lipnju na 6,8% u studenome
2023. zahvaljuju¢i smanjenju godiSnje stope rasta cijena obiju njezinih komponenata, od-
nosno industrijskih proizvoda i usluga. Pritom se inflacija cijena industrijskih proizvo-
da uglavnom kontinuirano usporavala od pocetka godine u uvjetima smanjenih uvoznih
inflatornih pritisaka zbog nizih razina cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom
trziStu u odnosu na prethodnu godinu, normaliziranih globalnih opskrbnih lanaca 1 nizih

Slika 3.3.1. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

Slika 3.3.2. Pokazatelji temeljne inflacije u Hrvatskoj

postotni bodovi
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena, koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean)
mjera je sredi$nje tendencije koja je izracunata tako da se u odredenom mjesecu
isklju¢i 5% (15%) komponenata s najvec¢im i najmanjim godisnjim stopama promjene.
Ukupan skup podataka odnosi se na 87 komponenata HIPC-a. Ponderirani medijan
oblik je srednje vrijednosti bez najekstremnijih vrijednosti, a iskljucuje sve osim
ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena.

Izvori: Eurostat; izraun HNB-a
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proizvodackih cijena industrijskih proizvoda na domacem trzistu. Za razliku od toga, ja-
snije naznake pocetka usporavanja inflacije cijena usluga postale su vidljive tek s prote-
kom glavnog dijela turisticke sezone. UnatoC usporavanju, inflacija cijena usluga i dalje
je visoka te je u studenome 2023. iznosila 8,6% i time ujedno bila glavna komponenta s
najve¢im pojedina¢nim doprinosom ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj. Alternativni pokaza-
telji temeljne inflacije, koji isklju¢uju odredene kolebljive komponente, takoder su se do-
datno smanjili, ali i dalje su poviseni (Slika 3.3.2.). Razmjerno visoke razine temeljne in-
flacije uglavnom odrazavaju domace inflatorne pritiske, odnosno pritiske koji proizlaze
1z snaznog trzista rada, prije svega rasta placa i solidne domace potraznje (Slika 3.3.3.).

Kratkoroc¢ni pokazatelji ukupne i temeljne inflacije, koji odraZavaju tekuéa Kkreta-
nja, u drugoj su se polovini 2023. dodatno smanjili, Sto je bilo posebno izrazeno
kod temeljne inflacije. Trend smanjenja kratkorocnih pokazatelja inflacije (tromjese¢ne
stope promjene na godis$njoj razini) koji je zapoceo u drugoj polovini prethodne godine
(Slika 3.3.4.) nije bio kontinuiran, a u razdoblju od svibnja do kolovoza ove godine oni su
porasli odrazavajuci tekuci porast cijena energije, hrane i, ponajvise, usluga (Slika 3.3.5.).

Slika 3.3.3. Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene
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Slika 3.3.4. Momenti (zamasi) ukupne i temeljne inflacije

Slika 3.3.5. Momenti (zamasi) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godisnjoj razini izracunata je iz
tromjesec¢noga pomi¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godisnjoj razini izraGunata je iz
tromjesec¢noga pomi¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Za razliku od toga, u iduca su se tri mjeseca kratkoro¢ni pokazatelji i ukupne i1 temeljne
inflacije primjetljivo usporili zahvaljujuéi slabijem zamahu inflacije cijena industrijskih

proizvoda, hrane i posebno usluga.

Popustanje inflatornih pritisaka ocituje se i u daljnjem smanjenju rasprostranjeno-
sti inflacije (Slika 3.3.6.), pri ¢emu se udio potkomponenata u indeksu potrosackih cijena
¢iji godiSnji rast prelazi 2% spustio na 60%, $to je znatno manje u odnosu na 85% zabilje-
zenih u tre¢em tromjesecju prethodne godine. Kratkoro¢na inflacijska ocekivanja podu-
zeca u industriji su se u drugoj polovini 2023. vratila otprilike na prosje¢nu razinu iz raz-
doblja od 2017. do 2019., dok su o¢ekivanja poduzeca iz usluznog sektora i dalje povisena
u odnosu na pretpandemijsko razdoblje (Slika 3.3.7.).
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Slika 3.3.6. Rasprostranjenost inflacije potrosackih cijena

Slika 3.3.7. Kratkoroc¢na inflacijska ocekivanja potrosaca i
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prosjecima godisnjih stopa promjene sezonski prilagodenih indeksa cijena 87
komponenata harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 3.3.8. Uskladenost ukupne inflacije u Hrvatskoj i
europodrucju

Slika 3.3.9. Uskladenost temeljne inflacije u Hrvatskoj i
europodrucju
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ja, zbog Cega se povecao inflacijski dife-
rencijal. U studenome 2023. ukupna i te-
meljna inflacija u Hrvatskoj bile su za 3,1
odnosno 3,2 postotna boda viSe nego u
europodrucju (slike 3.3.8. 1 3.3.9.). Pritom
se u odnosu na prethodnu godinu smanji-
la razlika u doprinosima svih pojedinih
komponenata inflaciji potroSackih cijena
u Hrvatskoj i europodrucju, osim razlike u
doprinosu energije koja se povecala (Slika
3.3.10.).

Slika 3.3.10. Razlika izmedu stopa ukupne inflacije i
doprinosa pojedinih komponenata inflaciji potrosackih
cijena u Hrvatskoj i europodrucju
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Okvir 3. Profiti, marze i inflacija u Hrvatskoj

Snazno intenziviranje inflacije tijekom 2022. otvorilo je pitanje u kojoj mijeri
inflacijskim pritiscima pridonose profiti i marze poduzeca. Doprinos jedini¢nih
profita rastu deflatora BDP-a bio je u 2022. veéi nego u duzem prethodnom
razdoblju i ujedno veci od doprinosa jedinicnih troSkova rada i poreza. No, profitne
marze nefinancijskin poduzec¢a u Hrvatskoj, nakon smanjenja u 2020., do 2022.
vratile su se priblizno na razinu iz 2019., a ekonometrijske procjene cjenovnih
marza upucuju na slican zaklju¢ak. Zadrzavanje marza na razmjerno stabilnoj razini
naizgled eliminira profite poduzeca kao jednu od potencijalnih odrednica inflacije.
Stabilne su marze u uvjetima izrazenog rasta troSkova intermedijarnih proizvoda,
znatno brzeg od porasta gospodarske aktivnosti i placa, zapravo u skladu s
primjetnim porastom dobiti poduzeca i velikim doprinosom jedini¢nih profita
rastu deflatora BDP-a. U razdoblju otklanjanja preostalih uskih grla u proizvodnim
lancima i smanjenja cijena sirovina profiti poduzec¢a mogu posluziti kao amortizer
za inflatorne uc€inke vrlo snaznog rasta troskova rada.

SnaZno intenziviranje inflacije na globalnoj razini tijekom 2022. potaknulo je raspravu o
povezanosti marza poduzeca i inflacijskih kretanja. Neovisno o krajnjem uzroku, u mjeri
u kojoj nije “uvezena”, inflacija se nuzno ocituje u rastu nominalnih placa, profita ili po-
reza. Stoga se otvorilo pitanje mjere u kojoj domacim inflacijskim pritiscima pridonose
profiti, odnosno marze poduzeca, pogotovo ako se ima na umu da je inflacija porasla do
vrlo visokih razina i pokazala se znatno ustrajnijom od inicijalnih ocekivanja. U ovom se
okviru razmatra kretanje cjenovnih i profitnih marza nefinancijskih!' poduzeca u Hrvat-
skoj te se pokuSava dodatno razjasniti njihova veza.

Deflator BDP-a jedan je od pokazatelja kojim se prate cjenovna kretanja, iako se on kon-
ceptualno razlikuje od (harmoniziranog) indeksa potrosackih cijena. Za razliku od in-
deksa potrosackih cijena, koji prati cijene dobara i usluga koje konzumiraju potrosaci, de-
flator BDP-a obuhvaca cijene svih finalnih proizvoda 1 usluga koje je proizvelo domace
gospodarstvo, neovisno o tome jesu li namijenjeni domacoj potro$nji (finalnoj ili investi-
cijama) ili izvozu. Takoder, uvozne su cijene uklju¢ene u indeks potrosackih cijena, dok
se u izracunu deflatora BDP-a iskljucuje deflator uvoza pa je deflator BDP-a jedan od
uobicajenih pokazatelja domacih pritisaka na rast cijena. Porast deflatora BDP-a u 2022.
od 9,5% pokazuje da su inflacijski pritisci te godine tek djelomicno bili uvezene prirode,
a harmonizirani indeks potrosackih cijena porastao je nesto snaznije od deflatora BDP-a,
tocnije za 10,7%.

11 U cijelom okviru razmatraju se samo nefinancijska poduzec¢a (u nastavku skraceno: poduzeca), dok su financijske institucije
iskljucene iz analize.
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Razrada promjene deflatora BDP-a!?> pokazuje da su njegovu rastu u 2022. najvise prido-
nijeli jedini¢ni profiti, ¢iji je doprinos bio znatno visi od dugoro¢nog prosjeka te je uve-
like nadmasio doprinos jedini¢nih troskova rada (Slika 3.1.). Takva kretanja odrazavaju
¢injenicu da je rast jedini¢nih profita brzi od jedini¢nih troskova rada pa je porastao udjel
profita (radi jednostavnosti aproksimiranih bruto operativnim viskom i mjeSovitim do-
hotkom) u BDP-u (Slika 3.2.). Nakon snaznog ubrzavanja u 2022. godini rast jedini¢nih
profita vrhunac je dosegnuo pocetkom ove godine, a u drugom se i tre¢em tromjesecju
2023. doprinos jedini¢nih profita rastu deflatora BDP-a smanjio. S druge strane, doprinos
jedini¢nih troskova rada, koji se osobito ubrzao u drugoj polovini prosle godine, 1 dalje se
zadrzao na poviSenoj razini.

Slika 3.1. Dekompozicija rasta deflatora BDP-a

Slika 3.2. Struktura nominalnog BDP-a prema dohodovnom
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Jedinicni porezi = Deflator BDP-a Porezi umanijeni za subvencije — desno

Napomena: Prosjek posljednijih Cetiriju tromjesecja

Izvori: Eurostat; procjene autora Izvor: Eurostat

Rast jedini¢nih profita ne znac¢i nuZno da su poduzeca povecala cjenovne 1 profitne mar-
ze. Uobicajeni su pokazatelji marza cjenovne marze, koje su omjer cijene i grani¢nog
troska poduzeca, te profitne marze, koje su omjer dobiti" i prodaje. Cjenovne marze cesto
se rabe kao pokazatelj trziSne moc¢i poduzeca jer pokazuju mjeru u kojoj poduzeée moze
naplacivati svoje proizvode iznad grani¢nog troska. Profitne su marze pokazatelj profita-
bilnosti poduzeca, tj. ostvarene dobiti po jedinici prodaje. Ti se pokazatelji marza mogu
razlikovati, pri ¢emu je tretman fiksnih troskova jedna od vaznih razlika izmedu poka-
zatelja cjenovnih 1 profitnih marza. Primjerice, poduzece s visokim fiksnim troskovima

12 Polazi se od sastavnica nominalnog BDP-a prema dohodovnom pristupu, pri ¢emu su i nominalni BDP i njegove tri sastavnice
podijeljene s realnim BDP-om kako bi se s jedne strane dobio deflator BDP-a, a s druge stane (1) jedini¢ni troskovi rada
(to¢nije, omjer nominalnih naknada zaposlenima i realnog BDP-a), (2) jedini¢ni profiti (to¢nije, omjer bruto poslovnog viska
i bruto mjesovitog dohotka i realnog BDP-a) i (3) jedini¢ni porezi (to¢nije, omjer poreza umanjenih za subvencije i realnog
BDP-a).

13 Rabimo tri standardne definicije dobiti u ovom okviru, to su neto dobit nakon oporezivanja, EBITDA i operativna dobit.
EBITDA je definirana kao poslovni prihodi minus poslovni rashodi plus amortizacija, a operativna je dobit jednaka
prihodima od prodaje umanjenima za troskove zaposlenika i materijalne troskove. Pritom treba imati na umu da su godisnji
financijski izvjestaji poduzeca dostupni s puno vec¢im vremenskim odmakom u odnosu na nacionalne racune.
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mora imati visoke cjenovne marze kako bi uopce ostvarilo profit. Isto tako, udio profita
u dodanoj vrijednosti, koji se mjeri nacionalnim ra¢unima'¥, konceptualno se razlikuje
od pokazatelja marza pa se pokazatelji marza 1 udjela profita mogu razilaziti. Tako se u
razdobljima kad je rast troSkova intermedijarnih proizvoda brzi od porasta troskova rada,
kao $to je bilo donedavno, udio profita u BDP-u moze povecati ¢ak i ako marze stagni-
raju ili se smanjuju (Hahn, 2023.). Stoga je za izvodenje cjelovitog zakljucka o utjecaju
cjenovnih politika poduzec¢a na inflaciju potrebno ocijeniti 1 kretanje njihovih cjenovnih
1 profitnih marza.

Ekonometrijske procjene cjenovnih marza utemeljene na izvjestajima poduzeca u Hrvat-
skoj ne upucuju na njihov znatniji porast u 2022. godini u odnosu na 2019. godinu, a sli¢-
no su se kretale i profitne marze. Cjenovne marze nuzno je ekonometrijski procijeniti jer
podaci o cijenama i grani¢nim troskovima poduzeéa nisu raspolozivi. U tu svrhu primi-
jenili smo standardni ekonometrijski model dizajniran za procjenu cjenovnih marza (De
Loecker i Warzynski, 2012."%; De Loecker i sur. 2021.'°). Procijenjeno je dvanaest razli-
¢itih verzija modela koje upucuju na slican zakljucak: cjenovne su marze porasle nakon
snaznog pada u pandemijskoj 2020. godini', ali time su zapravo tek dosegnule razinu iz
2019. Procjene postotne promjene marza u odnosu na 2019. godinu na temelju razlicitih
modela tako se kre¢u u rasponu od porasta cjenovnih marza za 2% pa do smanjenja od
2,5%, a medijalni model (-0,6%) i prosjek svih modela (—0,5%) pokazuju blagi pad cje-
novnih marza (Slika 3.3.). Profitne marze kretale su se usporedno s cjenovnim marzama
(Slika 3.3.).

I uz razmjerno stabilne marze poduzeca su znatno povecala nominalni iznos dobiti, Sto
se ocitovalo u rastu doprinosa jedini¢nih profita deflatoru BDP-a. Ukupna dobit podu-
zeca'® snazno je u 2022. porasla u odnosu na 2019. godinu (neto dobit 63%, EBITDA
42% 1 operativna dobit 34%!?), i to znatno vise od troSkova rada (22%), §to je u skladu
s naizgled proturje¢nim pokazateljima koji upucuju na porast udjela profita u statistici

14 Valja uzeti u obzir da se profiti prema podacima iz nacionalnih ra¢una aproksimiraju kategorijom bruto poslovnog viska
i mjesovitog dohotka, koja obuhvaca i odredene elemente koji se ne bi smatrali profitima u uzem smislu (Haskel, 2023.;
Hahn, 2023.). Hahn, E. (2023.): How have unit profits contributed to the recent strengthening of euro area domestic
price pressures?, svibanj 2023., poveznica: https:/www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.
ebbox202304_03~705befadac.en.html; Haskel, J. (2023.): What’s driving inflation: wages, profits, or energy prices?, Speech
given at the Peterson Institute for International Economics, Washington DC, 25. svibnja 2023.

15 De Loecker, J. i Warzynski, F. (2012.): Markups and firm-level export status, American economic review, 102(6), 2437 — 2471

16 De Loecker, J., Eeckhout, J. i Unger, G. (2020.): The rise of market power and the macroeconomic implications, The
Quarterly Journal of Economics, 135(2), 561 — 644

17 Pritom valja uzeti u obzir da su procjene cjenovnih marza u 2020. i 2021. vjerojatno pod utjecajem drzavnih potpora
gospodarstvu, koje su omogucile poduze¢ima da imaju puno veéi troSak rada nego $to bi bio bez drzavnih subvencija.
Cjenovne su marze vjerojatno tijekom 2020. i 2021. bile ve¢e u odnosu na procjene modela pa je na Slici 3.3. prikazana samo
postotna razlika u marzama izmedu 2022. i 2019. godine.

18 1z analize su isklju¢ena poduzeca koja nisu prijavila barem jednu od sljedecih stavki: zaposlenost, troskove zaposlenika,
imovinu, materijalnu imovinu i poslovnu prodaju. Takoder, iskljucena su iz uzorka poduzec¢a ako im je bar jedna od gore
navedenih stavki jednaka nuli. [zuzete su i sve djelatnosti ¢ije su prve dvije znamenke vece od 82, Sto iskljucuje djelatnosti
poput javne uprave, obrane, obrazovanja, zdravstva i sliéno. Navedeni su kriteriji primijenjeni u svim izra¢unima u ovom
okviru.

19 U odnosu na 2021. godinu neto dobit porasla je za 23%, EBITDA za 27%, operativna dobit za 25%, a troskovi zaposlenika za
14%.
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Slika 3.3. Promjena cjenovnih i profitnih marza poduzeéa u Hrvatskoj, 2022. u odnosu na 2019.

HIPC — 13,7%

Deflator BDP-a 11,9%

I

Gornja procjena rasta cjenovnih marza —2,0%

Prosjek procjena rasta cjenovnih marza -0,5%
Donja procjena rasta cjenovnih marza -2,5%
Promjena neto profitne marze 0,2p.b.

Promjena EBITDA marze 0,7 p.b.

Promjena operativne marze # -0,7p.b.
62,9%

Rast neto dobiti

Rast EBITDA-e 42,6%

|

Rast operativne dobiti 33,9%
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Napomene: p. b. — postotni bodovi. Slika prikazuje postotnu promjenu cjenovnih marza procijenjenu razli¢itim modelima i promjenu razli¢itih definicija profitnih marza poduzeéa u
2022. u odnosu na 2019. godinu. Procijenjeno je dvanaest razli¢itih modela cjenovnih marza utemeljenih na De Loecker i Warzynski (2012.) i De Loecker i sur. (2021.). Marze na razini
poduzeca agregirane su na razinu cijele ekonomije s udjelima prihoda od prodaje pojedinog poduzeca u ukupnim prihodima od prodaje poduzeca, te je postotna promjena
izraGunata u odnosu na 2019. godinu.

Izvori: Fina; procjene autora

nacionalnih racuna i konstantne marze poduzeca. Colonna i sur. (2023.)*° i Hahn (2023.)
na temelju razlicitih pokazatelja dobiti poduzec¢a pokazali su da su slicna kretanja prisut-
na i u pojedinim zemljama europodruc¢ja, odnosno da su nominalni iznosi dobiti snaz-
no porasli 1 uz razmjerno stabilne marze. Stabilne profitne i cjenovne marze u uvjetima
snaznih troSkovnih pritisaka znace da su poduzeca cijene vlastitih proizvoda povecavala
slicnim intenzitetom kojim su im rasli troskovi, a taj je osjetno nadmasivao porast BDP-a.
Tako se snazno povecao nominalni iznos dobiti 1 njezin udjel u BDP-u.

Cini se da poduzeéa nisu u potpunost prenijela porast cijena inputa na kupce, ve¢ su dio
tereta podnijeli i radnici jer su place rasle sporije od troskova intermedijarnih proizvoda
1 prodaje, a to je ujedno poduzec¢ima pomoglo da ocuvaju marze. Kao sto je prije poka-
zano, prosjecne cjenovne i profitne marze poduzecéa proteklih su godina bile razmjerno
stabilne. Medutim, udjeli troSkova razlicitih faktora proizvodnje u prodaji su se znatno
promijenili (Slika 3.4.). Tako je nakon 2020. godine snazno porastao omjer troska inter-
medijarnih proizvoda i prihoda od prodaje, Sto upucéuje na zakljuc¢ak da su poduzeéa ci-
jene vlastitih proizvoda povecavala sporije od rasta troskova inputa s kojim su bila suo-
Cena. Istodobno je troSak zaposlenika rastao sporije i od troSka intermedijarnih inputa i
od prihoda od prodaje, pa se omjer troskova zaposlenika i prihoda od prodaje smanjio. To
upucuje na zakljucak da su poduzeca odrzavala relativno stabilne marze dijeljenjem tere-
ta visih troskova intermedijarnih proizvoda izmedu zaposlenika i kupaca?'.

20 Colonna, F., Torrini, R. i Viviano, E. (2023.): The profit share and firm mark-up: how to interpret them? Banca D’Italia
Occasional Paper No. 770, svibanj

21 Prema ekonomskoj teoriji kretanje omjera troSkova varijabilnih inputa i prodaje obrnuto je proporcionalno kretanju marza,
pod pretpostavkom da u kratkom roku nema velikih promjena u tehnologiji proizvodnje (De Loecker i Warzynski, 2012.; De
Loecker i sur., 2021.). Osim toga, ako pretpostavimo da su rad i intermedijarni inputi varijabilni faktori proizvodnje, onda su
kretanja udjela njihovih troskova u poslovnoj prodaji obrnuto proporcionalna kretanju marza.
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Opaieno ponaéanje poduzeéa u Slika 3.4. Kretanje odrednica cjenovnih marza poduzecéa

skladu je s jednostavnom cjenov-

nom politikom stabilnih cjenov- |, P—
nih marza, ali potrebna su dodat- 60 14
na istrazivanja kako bi se utvrdile 5 12
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ocena sa snaznim porastom cije- 55 s
na inputa koji povecavaju trosko- 54 2
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S druge strane, uska grla u OpSkI'- Udio materijalnin troskova — Udio trokova zaposlenika — desno
bl nestaéice pO_] edlnlh prOiZVOda Napomena: Slika prikazuje vagani prosjek udjela troskova zaposlenika i troskova inter-
>

medijarnih proizvoda u poslovnoj prodaji. Troak intermedijarnih proizvoda definiran je

3 v r o - kao zbroj troskova sirovina i materijala i troSkova prodane robe u skladu s literaturom o

1 Snazna (domaca 1 1nozemna) pO - cjenovnim marzama (De Loecker i Warzynski, 2012.; De Loecker i sur., 2021.). Naime,
- 0 Zo podstavka materijalnih troskova naziva ostali vanjski troskovi sadrzava i brojne troSkove

traZnJa Olaksall su pOduZCCIma po- koji se mogu svrstati u fiksni tro$ak, a ne varijabilni, pa je stoga iskljuéujemo iz analize.

Izvori: Fina; procjene autora

vecanje cijena njihovih proizvoda i
nadoknadu viSeg troska inputa. U
takvim uvjetima Siroko rasprostranjenog porasta troSkova i cijena potroSacima je bilo
teze ocjenjivati opravdanost rasta cijena pojedinih proizvoda te su vjerojatno imali ma-

nje mogucénosti i sklonosti prelasku drugim proizvodacima ili trgovcima. Relativno spo-
ra prilagodba placa na cjenovne Sokove takoder je pomogla poduzec¢ima da ublaze rast
troskova 1 odrze marze. Istodobno je agregatna potraznja ostala snazna jer su kucanstva
smanjila stopu Stednje, a ujedno je bio i znatan doprinos inozemne potraznje za usluga-
ma. Za procjenu tocnog doprinosa svakog od tih elemenata trebalo bi ocijeniti promjene
elasti¢nosti potraznje, proizvodne strukture poduzeca i1 u¢inaka neizvjesnosti, a za to su
potrebni mnogo detaljniji podaci od onih koji su raspolozivi. Trebalo bi voditi ra¢una i
o relativnoj vaznosti brojnih Sokova koji su pogodili gospodarstvo posljednjih godina za
kretanje inflacije, $to je predmet rastuceg broja istrazivanja diljem svijeta.

U uvjetima otklanjanja preostalih uskih grla u proizvodnim lancima i smanjenja cijena
sirovina moze se o¢ekivati daljnje smanjenje doprinosa jedini¢nih profita rastu deflatora
BDP-a. Profiti bi mogli djelovati kao “amortizer” cjenovnih pritisaka generiranih zahtje-
vima zaposlenika koji Zele nadoknaditi smanjenu kupovnu mo¢ plac¢a zbog opcéeg pora-
sta cijena. Medutim, eventualna nastojanja poduzeca da im se zamjetno ne smanje profiti
mogla bi dovesti do povecanja marza, §to je jedan od rizika da inflacija nadmasi trenu-
tacna ocekivanja.

a4
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3.4. Ekonomski odnosi s inozemstvom

Nakon snaZnog pogorsanja tijekom 2022., zbog velikog poskupljenja energenata i drugih si-
rovina na svjetskom trzistu, u 2023. uvjeti razmjene s inozemstvom zamjetno su se pobolj-
Sali. Odraz je to popustanja uvoznih cjenovnih pritisaka, poglavito zbog djelomi¢ne normaliza-
cije cijena energenata i sirovina na svjetskom trzistu koji su rezultirali pobolj$anjem uvjeta robne
razmjene 1 pridonijeli smanjenju vanjskotrgovinskog manjka. Suprotno od toga, nakon znatnog
poboljsanja u prethodne dvije godine, uvjeti razmjene usluga vidljivo su se pogorsali u 2023., i to
zbog izrazenije korekcije izvoznih od uvoznih cijena usluga (Slika 3.4.1.).

Prema preliminarnim podacima DZS-a robni se izvoz u prvih devet mjeseci 2023. sma-
njio za 4,5%, $to je uz gotovo podjednak pad robnog uvoza od 4,9% rezultiralo smanje-
njem manjka u robnoj razmjeni za 5,5%. Ponajprije je to posljedica smanjenja vrijedno-
sti neto uvoza energenata zbog pada cijena na svjetskom trzistu (Slika 3.4.2.). Iskljuci li se
trgovina energentima, prema dostupnim detaljnim podacima, u prvih je osam mjeseci ove
godine zabiljezen godisnji rast robnog izvoza za 5,3%, a robnog uvoza za 7,0%, pri cemu se
manjak povecao za 9,6%. Pritom se dinamika robne razmjene s inozemstvom postupno us-
poravala tijekom godine, s dvoznamenkastih stopa rasta u prvom tromjese¢ju na neznatno
pozitivne stope u srpnju i kolovozu. Tome je, osim cjenovnog efekta i posljedi¢nog ucinka
baznog razdoblja, uvelike pridonijelo i slabljenje domace i inozemne potraznje. Kada je rijec
o geografskoj strukturi, u prvih je osam mjeseci robna razmjena sa zemljama europodrudja
blago porasla, dok je s onima izvan europodrucja snizena, uglavnom kao posljedica ¢injeni-
ce da se glavnina energenata uvozi iz tih zemalja. Valja napomenuti i da se Hrvatska istice
nesto brzim rastom izvoza unutar europodrucja u odnosu na druge ¢lanice, $to je rezultira-
lo rastom njezina trZi$nog udjela (viSe o tome vidi u Okviru 4. Relativni polozaj i cjenovna
konkurentnost hrvatskoga robnog izvoza na trzistu europodrucja nakon pandemije).

Slika 3.4.1. Uvjeti razmjene s inozemstvom

Slika 3.4.2. Vanjskotrgovinski saldo
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Napomena: Uvjeti razmjene odnose se na omijer izvoznih i uvoznih cijena.

Podaci zaklju¢no s kolovozom 2023.

Izvori: DZS; izra¢un HNB-a Izvor: DZS

Napomena: Serije su prikazane kao tro¢lani pomicni prosjeci mjesecnih podataka.
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Osim robne razmjene s inozemstvom, snazno poboljSanje biljeZi se i u medunarod-
noj razmjeni usluga, u kojoj je zahvaljujudi rastu turisticke potrosnje stranih gostiju
u prvoj polovini 2023. ostvaren 9,2% ve¢i viSak nego u istom razdoblju lani. Fizicki
pokazatelji turisticke aktivnosti porasli su 1 u predsezoni i posezoni, dok je, s druge stra-
ne, tijekom glavne turisticke sezone broj nocenja stranih gostiju bio blago manji nego u
istom razdoblju lani (Slika 3.4.3.). No, uz osjetan doprinos produljenja sezone rastu pri-
hoda, mjese¢ni financijski pokazatelji upucuju na osjetan rast prihoda zbog visih cije-
na u ugostiteljstvu i smjestaju tijekom glavnog dijela turisticke sezone. Porast no¢enja u
svibnju, odnosno rujnu i listopadu, moze se povezati s povoljnijim cijenama smjestaja i
ugostiteljskih usluga kao i manjim prometnim guzvama te izbjegavanjem temperaturnih
ekstrema. Slabijim dolascima tijekom glavnih turistickih mjeseci ponajvise je pridonije-
lo smanjenje broja gostiju iz nekih tradicionalno vaznih emitivnih trzista, poglavito Nje-
macke i Ceske. Unato¢ tome, zahvaljujuéi izraZenom porastu cijena smjestaja te hrane i
pi¢a, odnosno potrosnje stranih gostiju, prihodi od turizma ponovno su dosegnuli rekor-
dne razine.

Nakon $to je u 2022. na tekucem i kapitalnom rac¢unu platne bilance prvi put nakon
devet godina zabiljeZzen manjak, saldo je u 2023. ponovno vidljivo poboljsan. U prvoj
polovini godine ostvaren je visak na teku¢em i kapitalnom racunu od 2,6% BDP-a (po-
micni prosjek Cetiriju tromjesecja), a osim opisanih povoljnih kretanja u robnoj razmjeni
1 turizmu, njegovu poboljSanju od pocetka godine pridonose 1 rekordne isplate sredstava
iz fondova EU-a, posebice iz Europskog fonda solidarnosti (Slika 3.4.4.). Uzme li se u ob-
zir to da je 2023. uyjedno posljednja godina koriStenja sredstava iz financijske perspektive
2014. — 2020. 1 uvazavaju¢i dobre pokazatelje u turizmu tijekom glavne turisticke sezone,
izvjesno je dodatno poboljSanje salda tekuceg i kapitalnog racuna do kraja godine.
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Slika 3.4.3. Pokazatelji u turizmu

Slika 3.4.4. Platna bilanca
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Izvori: HNB; DZS; eVisitor

Napomena: Serije su prikazane kao pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja.
Izvor: HNB
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Okvir 4. Relativni polozaj i konkurentnost hrvatskoga
robnog izvoza na trziStu europodrucja nakon pandemije

Gospodarstvo Hrvatske vrlo se brzo i snazno oporavilo od poremecaja uzrokovanog
pandemijom koronavirusa, ¢emu je zamjetno pridonio i domaci izvozni sektor.
Naglasen rast robnog izvoza Hrvatske odrazava djelovanje globalnog oporavka
i poboljSanje cjenovne i troSkovne konkurentnosti. Takoder, u tom je razdoblju
primjetan i znatan doprinos drugih ¢imbenika koji su olakSali oporavak hrvatskog
izvoza. No, od pocetka 2023. vidljiv je pad robnog izvoza zbog slabljenja inozemne
potraznje i istodobnog pogorSavanija cjenovne i troSkovne konkurentnosti.

Hrvatski se robni izvoz oporavio od gospodarskog poremecaja izazvanog pandemijom
koronavirusa znatno brZe i snaznije nego izvoz vecine drugih ¢lanica europodrucja (Sli-
ka 4.1.a). Isto tako, iako se od kraja 2022. godine nominalni rast robnog izvoza primjetno
usporio nakon agresije Rusije na Ukrajinu, pracene energetskom krizom 1 rastom trosko-
va proizvodnje uz rastuce inflacijske diferencijale medu ¢lanicama europodrucja, taj je
nepovoljan trend bio manje izraZzen nego u vecini drugih ¢lanica. Udio hrvatskoga robnog
izvoza na trzistu europodrucja nastavio je stoga rasti, premda sporije nego u prethodnim
godinama. Kada se iz ukupnog izvoza iskljuci izvoz energenata, relativni udio hrvatskog
1zvoza na zajednicko trziSte europodrucja povecao se za oko 10% u razdoblju od kraja
2019. do sredine 2023., pri ¢emu su osim Hrvatske jedino Letonija, Litva i Gr¢ka poveca-
le svoje udjele, dok je istodobno trzi$ni udio veéine razvijenijih ¢lanica, osobito Luksem-
burga, Finske, Njemacke i Francuske, zamjetno smanjen (Slika 4.1.b).

Opisana kretanja mogu odrazavati manju izloZenost domacega izvoznog sektora inoze-
mnim Sokovima, zbog manje integriranosti u opskrbne lance ili pak zbog manje ener-
getske intenzivnosti izvoznog sektora??, ali mogu biti povezani i s relativnim poboljSa-
njem cjenovne i troSkovne konkurentnosti domacega gospodarstva u odnosu na trgovin-
ske partnere. Kako bi se ocijenio mogucéi doprinos razli¢itih ¢imbenika, u nastavku se
daje pregled kretanja razliCitih pokazatelja cjenovne 1 troskovne konkurentnosti da bi se
potom modelski pokusao ocijeniti relativan doprinos pojedinih ¢imbenika kretanju rob-
nog izvoza.

Promjene cjenovne i troSkovne konkurentnosti obi¢no se prate pokazateljima poput no-
minalnih 1 realnih efektivnih tecajeva. ESB-ov harmonizirani pokazatelj konkurentno-
sti (engl. harmonised competitiveness indicator, HCI)* prilagodava uobicajenu metodo-
logiju izrac¢una nominalnih i realnih efektivnih tec¢ajeva deflacioniranih potrosackim i

22 Jedan od razloga slabije integriranosti hrvatskoga izvoznog sektora u globalne lance vrijednosti jest relativno slab priljev
inozemnih izravnih ulaganja u sektor medunarodno razmjenjivih dobara tijekom tranzicije. Sto se ti¢e manje energetske
intenzivnosti izvoznog sektora, ona proizlazi iz razmjerno vece zastupljenosti proizvoda radno intenzivnih industrija poput
tekstilne, a manje energetski intenzivnih industrija poput kemijske ili metalske.
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Slika 4.1. Kretanje robnog izvoza u ostale zemlje europodrucja i trziSni udjeli
a) robni izvoz u ostale zemlje europodrucja b) udjeli robnog izvoza na trzi§tu europodrucja
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Napomena: Prikazani su nominalni pokazatelji te su iskljuceni energenti (SMTK 3).
Sivom je bojom osjenc¢ano podrucje koje oznacuje maksimalne i minimalne
pokazatelje za pojedine ¢lanice europodrucja.

Izvor: Eurostat

Eurostat

Napomena: Prikazani su nominalni pokazatelji te su iskljuceni energenti (SMTK 3).
Isprekidanim su linijama prikazane nove, a punim linijama stare ¢lanice europodrucja.
Izvor:

proizvodackim cijenama te jedini¢nim troSkovima rada za ¢lanice europodrucja s obzi-

rom na to da one nemaju vlastite valute. Sveukupno gledano, HCI pokazatelji upucuju na
blago pogorSanje cjenovne 1 troSkovne konkurentnosti domacega izvoznog sektora u po-
sljednje dvije godine, iako medu pojedinac¢nim pokazateljima postoje razlike u intenzitetu
ocijenjenog pogorsanja, a pojedini ¢ak upucuju na poboljSanje konkurentnosti (Slika 4.2.).

Slika 4.2. Harmonizirani pokazatelji konkurentnosti (HCI) za Hrvatsku
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Napomena: Porast pokazatelja oznaduje aprecijaciju. Okomite isprekidane linije oznacavaju pocetak globalne financijske krize 2008., odnosno pandemije koronavirusa 2020. godine.
Osnovni su pokazatelji izraGunati na osnovi kretanja indeksa u odnosu na ostalih 19 zemalja europodrucja, dok pokazatelji s oznakom (37) osim trgovinskih partnera u europodrucju

Izvor: ESB

23 HCI je harmonizirani pokazatelj cjenovne i troskovne konkurentnosti razvijen za zemlje europodrucja koji je usporediv s
pokazateljem nominalnih i realnih efektnih tec¢ajeva eura. HCI je nominalni harmonizirani pokazatelj konkurentnosti, HCI-
CPI je harmonizirani pokazatelj konkurentnosti deflacioniran relativnim potrosackim cijenama, HCI-PPI je harmonizirani
pokazatelj konkurentnosti deflacioniran relativnim proizvodackim cijenama, a HCI-ULC je harmonizirani pokazatelj

konkurentnosti deflacioniran relativnim jedini¢nim troskovima rada.
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Tako harmonizirani pokazatelj konkurentnosti deflacioniran jedini€nim troskovima rada
(HCI-ULC) pokazuje da se troskovna konkurentnost hrvatskoga gospodarstva blago po-
gorsala nakon pandemije te je sredinom 2023. bila za oko 2% slabija nego krajem 2019.
(Slika 4.3.a). Nepovoljna kretanja osobito su se intenzivirala sredinom 2022. zbog ubrza-
nja rasta pla¢a u Hrvatskoj koji nije pratio podjednak rast proizvodnosti rada. No, pogor-
Sanje troskovne konkurentnosti bilo je znatno blaze nego u drugim ¢lanicama europod-
rucja iz Srednje i Isto¢ne Europe u kojima je rast nominalnih plaéa bio osobito izrazen,
kao sto su Slovenija i tri balti¢ke zemlje, a osobito Litva, gdje je proizvodnost rada znatno
zaostajala za rastom realnih plac¢a (Slika 4.3.b).

Slika 4.3. Pokazatelji troSkovne konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva
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Napomena: Porast pokazatelja oznacuje realnu aprecijaciju. Sivom je bojom Napomena: IzraCun je izveden iz podataka iz nacionalnih racuna o bruto domaéem
osjenc¢ano podrucje koje se odnosi na maksimalne i minimalne pokazatelje za proizvodu i njegovim sastavnicama. Nominalne vrijednosti deflacionirane su
pojedine ¢lanice europodrucja (zbog specifi¢nosti, Irska je prikazana zasebno). deflatorom BDP-a.
Isprekidanim linijjama prikazane su ¢lanice europodrucja iz Srednje i Isto¢ne Europe. Izvori: Eurostat, izradun HNB-a
Izvor: ESB

Znatno manje pogorsanje konkurentskog polozaja hrvatskoga gospodarstva u usporedbi s
drugim c¢lanicama europodrucja promatrano iz perspektive troskova rada, moze se pripi-
sati natprosje¢nom rastu proizvodnosti rada u Hrvatskoj (Slika 4.3.b). U razdoblju od kra-
ja 2019. do sredine 2023. realne bruto place po zaposlenom u Hrvatskoj su porasle za oko
7%, ali je istodobno proizvodnost rasla malo brze (8%). Usporedbe radi, u drugim ¢lani-
cama europodrucja (iskljuujuci Irsku) realne su bruto place snizene za 1%, dok je pro-
izvodnost rada stagnirala. Primjetno je i da se pozitivan jaz izmedu rasta proizvodnosti
rada i realnih placa u Hrvatskoj u posljednjih nekoliko tromjesecja smanjuje. Ako realne
place domacih zaposlenika nastave rasti brze od plac¢a u trgovinskim partnerima tijekom
duzega razdoblja, odnosno ako taj rast ne bude pra¢en podjednakim rastom proizvodnosti
rada ili strukturnim poboljSanjem izvoza putem povecanja udjela proizvoda ve¢e dodane
vrijednosti, takvi trendovi mogu rezultirati dugotrajnijim troSkovnim pritiscima i nagristi
konkurentnost domacega gospodarstva.

HCI pokazatelj deflacioniran potroSackim cijenama (HCI-CPI) takoder pokazuje bla-
go pogorsanje cjenovne konkurentnosti Hrvatske u odnosu na trgovinske partnere u
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razdoblju nakon pandemije (Slika 4.4.a). I taj se pokazatelj nalazi osjetno ispod vrhunaca
dosegnutih uoci globalne financijske krize, iako ne u istoj mjeri kao pokazatelj troSkov-
ne konkurentnosti (HCI-ULC). Kao §to je ranije navedeno, pogorSanje je povezano sa Si-
renjem inflacijskih diferencijala u europodrucju te gotovo u cijelosti odrazava pozitivan
inflacijski diferencijal u odnosu na najvaznije trgovinske partnere (Slika 4.4.b). Taj se
diferencijal poceo Siriti sredinom 2022. godine uz relativno stabilan nominalni efektivni
tecaj. Kao i u slucaju pokazatelja troskovne konkurentnosti, pogorSanje cjenovne konku-
rentnosti mjerene navedenim pokazateljem bilo je znatno izrazenije u zemljama s viSom
kumulativnom inflacijom (primjerice balticke zemlje) nego u Hrvatskoj.
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Slika 4.4. Pokazatelji cjenovne konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva

a) cjenovna konkurentnost (HCI-CPI) b) HCI-CPI dekompozicija
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Napomena: Porast pokazatelja oznacuje realnu aprecijaciju. Sivom je bojom

osjenc¢ano podrucje koje se odnosi na maksimalne i minimalne pokazatelje za partnera.
pojedine ¢lanice europodrucja. Isprekidanim linijama prikazane su ¢lanice |zvor: ESB
europodrudja iz Srednije i Istocne Europe.

Izvor: ESB

Napomena: Pokazatelji se odnose na prosireni HCI-CPI indeks prema 37 trgovinskih

Za razliku od pokazatelja troSkovne konkurentnosti i pokazatelja cjenovne konkurentno-
sti deflacioniranog potrosackim cijenama (HCI-CPI), pokazatelj cjenovne konkurentno-
sti deflacioniran proizvodackim cijenama (HCI-PPI), koji bolje odrazava relativne cje-
novne pritiske u sektoru razmjenjivih dobara, upucuje na poboljSanje cjenovne konkuren-
tnosti Hrvatske u odnosu na glavne trgovinske partnere. Naime, Hrvatska je nakon Irske
zemlja s najve¢im padom relativnih proizvodackih cijena (Slika 4.5.a), a realna depre-
cijacija ovoga pokazatelja za Hrvatsku u razdoblju od 2019. do sredine 2023. iznosila je
oko 7%. U slucaju ve¢ine drugih ¢lanica europodruc¢ja domace proizvodacke cijene rasle
su brze nego u njihovim vanjskotrgovinskim partnerima, a osim u baltickim zemljama,
pogorsanje konkurentnosti proizvodaca najizrazenije je kod Belgije i Nizozemske (Slika
4.5.b). Pritom treba naglasiti kako utjecaj energetskog Soka na proizvodacke cijene u po-
jedinim zemljama, osim o energetskoj intenzivnosti njihovih izvoznih sektora, ovisi i o
snazi te trajanju fiskalnih i administrativnih mjera uvedenih radi ublazavanja posljedica
rasta cijena energije. Isto tako, utjecaj mjera na proizvodacke cijene ovisi i o tome jesu li
one uvedene kroz izravnu kontrolu cijena ili u obliku subvencija koje popravljaju konku-
rentnost, ali nisu izravno vidljive u indeksu cijena.
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Slika 4.5. Pokazatelji cjenovne konkurentnosti hrvatskoga proizvodnog sektora
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Napomena: Porast pokazatelja oznacuje realnu aprecijaciju. Sivom je bojom
osjencano podrucje koje se odnosi na maksimalne i minimalne pokazatelje za
pojedine ¢lanice europodrudja (zbog specificnosti, Irska je prikazana zasebno).
Isprekidanim linijama prikazane su ¢lanice europodrucja iz Srednje i Istoéne Europe.
lzvor: ESB

Napomena: Pokazatelji se odnose na proSireni HCI-PPI indeks prema 37 trgovinskih

partnera.

Izvor: ESB

Doprinosi pojedinih ¢imbenika kretanju robnog izvoza ocijenjeni su na osnovi struktur-
noga vektorskoga autoregresivnog modela (engl. structural vector autoregressive model,
SVAR) u kojemu je utjecaj razlicitih Sokova na realni hrvatski robni izvoz ocijenjen na

osnovi sljede¢ih varijabli: cijena nafte na svjetskom trzistu (USD/barel), svjetska proi-

zvodnja nafte (barel), svjetski uvoz robe i usluga (realna godiSnja stopa promjena), glo-
balna inflacija (CPI index) 1 pritisci u globalnim lancima opskrbe (GSCPI indeks). Re-
zultati analize upucuju na to da su nepovoljni uc¢inci pada inozemne potraznje u pande-

mijskoj recesiji, kao 1 poremecaja u globalnim lancima opskrbe vrlo brzo i§¢eznuli. Brz

oporavak od pandemijske recesije i normalizacija opskrbnih lanaca tako su pridonosili

rastu izvoza joS od sredine 2021. godine (Slika 4.6.). No, ti su povoljni u€inci postupno

Slika 4.6. Povijesna dekompozicija doprinosa Sokova devijaciji godiSnje stope rasta robnog izvoza

doprinosi godisnjoj stopi promjene (p. b.)
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Napomena: Model SVAR zasniva se na globalnim podacima, podacima o hrvatskom realnom robnom izvozu i realnom robnom izvozu europodruéja u razdoblju od prvog tromjesecja
2000. do drugog tromjesecja 2023. godine. Pretpostavljena ogranienja na predznak jesu sliedeca: energetski $ok (ponuda energije) implicira manji robni izvoz u europodruéju i u
Hrvatskoj (-), rast svjetskih cijena nafte (+), pad globalne proizvodnje nafte (=), manji svjetski uvoz (-) i nepostojeci uc¢inak na lance opskrbe (0); Sok potraznje implicira rast robnog izvoza
u europodruéju i Hrvatskoj (+), rast svjetskih cijena nafte (+), rast globalne proizvodnje nafte (+), rast svjetskog uvoza (+), rast svjetskih cijena (+) i neutralan utjecaj na globalne lance
opskrbe (0); Sok opskrbe implicira maniji robni izvoz u europodruéju i Hrvatskoj (+) i postajanje pritiska u lancima opskrbe (+). Rezultati pokazuju odstupanja od ravnoteznog stanja.
Izvori: Eurostat; ESB; izracun HNB-a
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slabjeli u posljednjih nekoliko tromjesecja pod utjecajem slabljenja inozemne potraznje u
uvjetima povecane neizvjesnosti i pogorSanja uvjeta financiranja. Analiza upucuje i na
velik utjecaj ostalih (neidentificiranih) ¢imbenika, posebice u slu¢aju Hrvatske, koji su,
nakon snaznog doprinosa rastu izvoza u 2021. i 2022. godini, pocetkom ove godine poce-
li prigusivati izvoz. Utjecaj tih ¢imbenika vjerojatno se moze povezati s pogorSavanjem
cjenovne 1 troskovne konkurentnosti kao 1 strukturnim nedostatcima izvoznog sektora,
primjerice relativno vecom izloZenos¢u slabije rastu¢im zemljama ili specijalizacijom u
proizvodima nize dodane vrijednosti.

3.5. Bankovni sustav

Tijekom druge polovine 2023. ucinci pooStravanja monetarne politike ESB-a na-
stavljaju se prelijevati na troskove financiranja poduzeéa i stanovniStva u domacéim
bankama iako nesto slabijim intenzitetom u odnosu na prvih nekoliko mjeseci ove
godine. Prosjecna kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite nefinancijskim poduze¢i-
ma dosegnula je u listopadu 5,3% ili 36 baznih bodova vise nego u lipnju ove godine (Sli-
ka 3.5.1.). Porastao je i troSak financiranja stanovnistva te je prosjecna kamatna stopa na
prvi put ugovorene stambene kredite u listopadu iznosila 3,8% 1 6,1% za gotovinske ne-
namjenske kredite, $to je za 68 odnosno 23 bazna boda viSe u odnosu na prosjecnu razinu
iz lipnja tekuce godine. Porast kamatne stope na stambene kredite djelomi¢no odrazava
1 prestanak ucinka drZzavnog programa subvencioniranja stambenih kredita koji je spu-
stio kamatne stope sredinom godine budu¢i da se stambeni krediti u sklopu tog programa
obi¢no odobravaju uz nizu kamatnu stopu od trzi$nih prosjeka. Promatrano u odnosu na
razdoblje prije pocetka normalizacije monetarne politike ESB-a, znatnije pooStravanje
uvjeta financiranja zabiljezeno je kod poduzeca koja su se u listopadu zaduzivala po 338
baznih bodova vi$oj kamatnoj stopi, a stanovnistvo po 126 baznih bodova za stambene
odnosno 67 baznih bodova za gotovinske nenamjenske kredite.

I kamatne stope na oroc¢ene depozite nastavile su rasti, posebice na depozite stanov-
nistva. Tako je prosje¢na kamatna stopa na prvi put oro¢ene depozite stanovniStva u li-
stopadu dosegnula 2,5%, $to je bilo za 107 baznih bodova vise nego u lipnju ove godine,
dok je u istom razdoblju kod poduzeca to povecanje iznosilo 45 baznih bodova uz kamat-
nu stopu od 2,9% (Slika 3.5.1.). SnaZan rast prosjecne kamatne stope u segmentu stanov-
nistva odrazava i prijenos depozita potaknut znatnim povecanjem kamatnih stopa poje-
dinih banaka na oro¢avanje sredstava. Kamatne stope na orocene depozite stanovniStva
tako su u listopadu bile vise za 240 baznih bodova u odnosu na razdoblje prije pocetka
normalizacije monetarne politike i priblizile su se porastu kamatnih stopa na orocene de-
pozite poduzeca, koji je dosegnuo 287 baznih bodova.
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Slika 3.5.1. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva
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= Krediti poduze¢ima — Stambeni krediti stanovnistvu — Gotovinski nenamjenski krediti stanovni$tvu Depoziti poduzeca Depoziti stanovni$tva

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, pri ¢emu su kod depozita iskljuéena orocenja do jednog mjeseca.
Izvor: HNB

Usporedno s povecanjem kamatnih stopa na nove poslove, povecavaju se i kamatne
stope na postojece kredite i depozite. Posebno je bio izrazen rast kamatnih stopa na po-
stojece kredite poduzecima, i to zbog porasta kamatnih stopa uz koje se odobravaju novi
krediti, i to uglavnom zbog zastupljenosti EURIBOR-a kao referentnog parametra u kre-
ditima ugovorenima uz promjenjive kamatne stope (53% kredita poduze¢ima ugovoreno
je uz promjenjive kamatne stope, a 75% tih kredita vezano je uz EURIBOR). Porast ka-
matnih stopa na postojece kredite stanovniStvu ogranicavaju i odgadaju duza prosjena
roc¢nost kredita, Sto smanjuje doprinos rasta kamatnih stopa na nove kredite, znatna za-
stupljenost kamatnih stopa koje su fiksne barem u odredenom razdoblju (46% ima ugovo-
renu fiksnu kamatnu stopu tijekom odredenog razdoblja ili ¢ak do dospije¢a), dominacija
nacionalne referentne stope (NRS) medu referentnim parametrima s udjelom od oko 68%
te zakonska ograni¢enja kamatnih stopa na

Slika 3.5.2. Kamatne stope na postojece kredite te oro¢ene

kredite ugovorene uz promjenjive kamatne ] tne a
depozite poduzeca i stanovnistva

stope (Slika 3.5.2.).

Na poostravanje uvjeta financiranja po- ; \\’
duzeda i stanovniStva upucuju i rezulta- 6
ti Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka. 5

Standardi odobravanja kredita poduzeci-
ma nastavili su se postrozivati nesto snaz-

:\4

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

nijim intenzitetom u odnosu na drugo tro-
mjesecje 2023. godine (Slika 3.5.3.), na $to
su najvise utjecali niZa razina tolerancije

— Krediti poduzecima
— Stambeni krediti stanovnistvu
— Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu

Depoziti poduzeca

rizika banaka, troSkovi izvora sredstava Depozit stanovnistva

1 bilan¢na ogranicenja, pogorSanje izgle-
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, pri ¢emu su kod depozita isklju¢ena oro¢enja do jednog mjeseca.

Izvori: HNB; izraGuni HNB-a
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Slika 3.5.3. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka
standardi kreditiranja i doprinos ¢initelja
a) Krediti nefinancijskim poduzec¢ima b) Stambeni krediti c) Potrosacki krediti
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M Tolerancija rizika

M Konkurencija
-e~ Standardi kreditiranja —

ostvarenja ~ Standardi kreditiranja — oCekivanja

I Trosak izvora sredstava i bilanéna ogranicenja

Percepcija rizika

Napomena: "Tolerancija rizika" uvedena je u prvom
tromjesecju 2023., a odrazava toleranciju banke na
rizik koju primjenjuje u svojoj politici kreditiranja, a
moze se mijenjati ovisno o promjenama temeljne
poslovne strategije banke. "Tro$ak izvora sredstava i
bilanéna ograni¢enja" jesu nevagani prosjek "kapitala
banke i troskova vezanih uz kapitalnu poziciju banke",
"moguc¢nosti financiranja na trzistu" i "likvidnosti
banke". "Konkurencija" je nevagani prosjek
“konkurencije drugih banaka", "konkurencije
nebankarskog sektora" i "konkurencije na trzistu
financiranja". "Percepcija rizika" jest nevagani prosjek
"ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima",
"izgleda pojedine industrije ili poduzeca" i "rizika
kolaterala".

Izvor: HNB

Napomena: "Tolerancija rizika" uvedena je u prvom
tromjesecju 2023., a odrazava toleranciju banke na
rizik koju primjenjuje u svojoj politici kreditiranja, a
moze se mijenjati ovisno o promjenama temeljne
poslovne strategije banke. "Tro$ak izvora sredstava i
bilanéna ograni¢enja" jesu nevagani prosjek "kapitala
banke i troskova vezanih uz kapitalnu poziciju
banke", "moguénosti financiranja na trzistu" i
"likvidnosti banke". "Konkurencija" je nevagani
prosjek "konkurencije drugih banaka" i "konkurencije
nebankarskog sektora". "Percepcija rizika" jest
nevagani prosjek "ocekivanja u vezi s opéim
gospodarskim kretanjima", "perspektive trzista
nekretnina ukljucujuci oCekivana kretanja cijena
nekretnina" i "kreditne sposobnosti zajmoprimca".
Izvor: HNB

Napomena: "Tolerancija rizika" uvedena je u prvom
tromjesecju 2023., a odrazava toleranciju banke na
rizik koju primjenjuje u svojoj politici kreditiranja, a
moze se mijenjati ovisno o promjenama temeljne
poslovne strategije banke. "Tro$kovi izvora
sredstava i bilanéna ogranic¢enja" jesu nevagani
prosjek "kapitala banke i troskova vezanih uz
kapitalnu poziciju banke", "moguénosti financiranja
na trzistu" i "likvidnosti banke". "Konkurencija" je
nevagani prosjek "konkurencije drugih banaka" i
"konkurencije nebankarskog sektora". "Percepcija
rizika" jest nevagani prosjek "ocekivanja u vezi s
opéim gospodarskim kretanjima", "kreditne
sposobnosti zajmoprimeca" i "rizika kolaterala".
Izvor: HNB

kretanjima. Nastavili su se pooStravati i standardi odobravanja kredita stanovnistvu, 1
to snaznijim intenzitetom u odnosu na prethodno tromjesecje, posebice kod potrosackih
i ostalih kredita. Cinitelji koji su najznacajnije utjecali na postroZivanje standarda jesu

nepovoljna o¢ekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima, niZa razina toleranci-
je rizika banaka kao i kreditna sposobnost klijenata te negativna perspektiva trzista ne-
kretnina. U Cetvrtom tromjesecju 2023. banke ocekuju nastavak poostravanja standarda

odobravanja kredita poduzeéima i stanovnistvu, ali blazim intenzitetom nego u tre¢em

tromjesecju.

Vise kamatne stope odrazile su se i na potraznju poduzeca i stanovnisStva za kredi-

tima. Prema rezultatima Ankete banke su prijavile blago smanjenje potraznje poduzeca
za kreditima, ¢emu je uglavnom pridonijela viSa razina kamatnih stopa. Manja potreba
poduzeca za financiranjem investicija takoder je imala negativan uc¢inak, dok je potre-
ba poduzeca za financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala imala tek blagi pozitivan uc¢inak
(Slika 3.5.4.). Istodobno se potraznja stanovnisStva za stambenim kreditima smanjila, po-
najvise potaknuta zavrSetkom programa drzavnog subvencioniranja stambenih kredita, ali
1 rastom kamatnih stopa. S druge strane, prema percepciji banaka, potraznja za potroSac-
kim kreditima porasla je zbog povecane potrebe za financiranjem trajnih potro$nih doba-
ra, dok su pouzdanje potrosaca kao i rast kamatnih stopa djelovali u suprotnom smjeru. U
posljednjem tromjesecju 2023. banke ocekuju blagi rast potraznje poduzeca za kreditima,
nastavak rasta potraznje za potroSackim i ostalim kreditima, ali slabijim intenzitetom ne-
go u prethodnom tromjesecju, te nastavak smanjenja potraznje za stambenim kreditima.
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Slika 3.5.4. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka
promijena potraznje i doprinos Cinitelja
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[ Razina kamatnih stopa
M Koristenje alternativnih izvora financiranja
M Ostali izvori financiranja
I Zzalihe i obrtni kapital
[ | Investicije u fiksni kapital
-e- Kreditna potraznja — ostvarenja
— Kreditna potraznja — o¢ekivanja

¥ Razina kamatnih stopa

I Perspektiva trista nekretnina

I Pouzdanje potrosaca

M Ostali izvori financiranja

| ] Koristenje alternativnih izvora financiranja
-e- Kreditna potraznja — ostvarenja
— Kreditna potraznja — ocekivanja

M Razina kamatnih stopa
[ Rashodi za potro$nju kuéanstava osim
rashoda za stanovanje
I Pouzdanje potrosaca
| ] Koristenje alternativnih izvora financiranja
-e- Kreditna potraznja — ostvarenja
— Kreditna potraznja — o¢ekivanja

Napomena: "Razina kamatnih stopa" uvedena je u
prvom tromjesecju 2023. "Ostali izvori financiranja" jesu
nevagani prosjek "refinanciranja/restrukturiranja duga i
ponovnog ugovaranja duga" i "spajanja, preuzimanja i
korporativnog restrukturiranja". "Koristenje alternativnin
izvora financiranja" nevagani je prosjek "internog
financiranja", "kredita drugih banaka", "kredita
nebankarskog sektora", "izdavanja duznickih
vrijednosnih papira" i "izdavanja dionica".
Izvor: HNB

Napomena: "Razina kamatnih stopa" uvedena je u
prvom tromjesecju 2023. "Ostali izvori financiranja" jesu
nevagani prosjek "refinanciranja/restrukturiranja duga i
ponovnog ugovaranja duga" i "regulatornog i fiskalnog
rezima trziSta nekretnina". "Koritenje alternativnih izvora
financiranja" nevagani je prosjek "$tednje stanovnistva",
"kredita drugih banaka" i "ostalih izvora financiranja".
Izvor: HNB

Napomena: "Razina kamatnih stopa" uvedena je u
prvom tromjesecju 2023. "Koristenje alternativnih
izvora financiranja" nevagani je prosjek "Stednje
stanovnistva", "kredita drugih banaka" i "ostalih
izvora financiranja".

Izvor: HNB

Nepovoljniji uvjeti financiranja i smanjenje potraznje rezultirali su priguSenim
kreditiranjem poduzeca, dok su krediti stanovniStvu nastavili razmjerno snaz-
no rasti. Krediti poduze¢ima u razdoblju od srpnja do listopada 2023. porasli su za 0,2
mlrd. EUR (Slika 3.5.5.). Pritom su porasli krediti poduze¢ima u energetskom sektoru te

Slika 3.5.5. Krediti
transakcije i godisnje stope promjene na osnovi transakcija

Slika 3.5.6. Moment (zamah) kredita poduzecima i
stanovnistvu (na osnovi transakcija)
transakcije i godi$nje stope promjene na osnovi transakcija
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— Krediti nefinancijskim poduzecima
Krediti ostalim financijskim institucijama, transakcije — desno
Krediti stanovnistvu, transakcije — desno
Krediti nefinancijskim poduzecima, transakcije — desno

= Krediti stanovnistvu

— Krediti nefinancijskim poduzecima
— Gotovinski nenamjenski krediti

= Stambeni krediti

Napomena: Krediti domacim sektorima iskljuCuju kredite opéoj drzavi.
Izvor: HNB

Izvori: HNB; izracuni HNB-a
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Slika 3.5.7. Depoziti Slika 3.5.8. Udio oro€enih depozita u ukupnim depozitima
transakcije i godiSnje stope promjene na osnovi transakcija
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— Ukupni depoziti domacih sektora = Ukupni depoziti stanovnistva
= Ukupni depoziti nefinancijskih poduzeca — Stanovnistvo — Poduzeca
Oroceni depoziti domacih sektora, transakcije — desno
Prekonocni depoziti domacih sektora, transakcije — desno
Napomena: Ukupni depoziti ukljucuju prekonocne i oroéene depozite, depozite s
Napomena: Depoziti domacih sektora iskljucuju depozite opée drzave. otkaznim rokom i repo ugovore.
Izvor: HNB Izvor: HNB

gradevinarstvu, a s obzirom na namjenu kredita najviSe su porasli krediti za investicije i
krediti za obrtna sredstva. Promatrano na godiS$njoj razini, rast kredita nastavio se uspo-
ravati 1 u listopadu (6,5%) bio je upola manji nego u lipnju (13,3%). S druge strane, krediti
stanovniStvu porasli su od srpnja do listopada 2023. za 0,8 mlrd. EUR, pri ¢emu se vise
od polovine tog rasta odnosi na stambene kredite (0,4 mird. EUR), uglavnom odobrene
u sklopu novoga kruga dodjele drZzavnih subvencija stambenih kredita, pogotovo tijekom
ljetnih mjeseci. Snazno su rasli 1 gotovinski nenamjenski krediti (0,3 mlrd. EUR). Na
jacanje kreditiranja u segmentu gotovinskih nenamjenskih kredita upucuje i pokazatel;
kratkoro¢ne dinamike kretanja kredita, koji je koristan rani pokazatelj promjene trendo-
va (Slika 3.5.6.). Na godis$njoj su razini ukupni krediti stanovnistvu ubrzali rast sa 6,6% u
lipnju na 8,6% u listopadu, zahvaljujuci ponajprije snaznom ubrzavanju rasta gotovinskih
nenamjenskih kredita (sa 6,3% na 9,5%), dok su stambeni krediti nesto blaze ubrzali rast
s 9,2% na 10,2%.

Porast kamatnih stopa pridonio je zaustavljanju viSegodiSnjeg pada udjela oroc¢enih
depozita u ukupnim depozitima poduzeéa i stanovniStva. Oroceni depoziti poduzeca
porasli su od srpnja do listopada 2023. za 1,0 mlrd. EUR, a prekono¢ni depoziti za 0,2
mlrd. EUR. I stanovni$tvo je povecalo orocene depozite za 0,8 mlrd. EUR, a prekonoéne
depozite za 0,6 mlrd. EUR (Slika 3.5.7.). U usporedbi s listopadom prosle godine, stanje
oroCenih depozita poduzeca gotovo je Cetiri puta vece, dok su prekonoc¢ni depoziti sma-
njeni za oko 12%. Usto, u listopadu ove godine prvi su put nakon 2015. na godiSnjoj razi-
ni porasli 1 oro¢eni depoziti stanovnistva (0,3%), uz i dalje solidan, ali znatno sporiji rast
prekonoénih depozita (7,6%). Poduzec¢a su u odnosu na stanovnistvo bila motiviranija
oroCavati sredstva s transakcijskih racuna zbog visih kamatnih stopa pa udio oro¢enih u
ukupnim depozitima poduzeca raste ve¢ godinu dana (Slika 3.5.8.). Zbog sporijeg porasta
kamatnih stopa kod sektora stanovniStva, udio orocenih u ukupnim depozitima smanji-
vao se sve do druge polovine godine kad se najprije stabilizirao na razini od oko 23%, a
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onda poceo i rasti. Tako je u listopadu stanje oroCenih depozita stanovnistva poraslo za
0,7 mlrd. EUR, dok se stanje prekono¢nih depozita smanjilo za 0,6 mlrd. EUR. Takoder,
stanovnistvo je upisalo 1,0 mlrd. EUR trezorskih zapisa Ministarstva financija uz prinos
od 3,75%, $to Ce se odraziti na stanje depozita stanovniStva u studenome.
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4. Projekcije za Hrvatsku

4.1. Temeljne pretpostavke

Prema pretpostavkama na kojima se zasniva prosinacka projekcija HNB-a oceku-
je se priguSena gospodarska aktivnost u zemljama okruzZja pracena i nadalje povi-
Senim inflacijskim pritiscima. U uvjetima relativno povoljnih recentnih ostvarenja u
najvecim gospodarstvima svijeta, o¢ekivanja glede globalne gospodarske aktivnosti i di-
namike globalne trgovine blago su poboljSana u odnosu na rujansku projekciju. Tako je
ocekivani rast globalnoga gospodarstva (isklju¢uju¢i europodrucje) u tekucoj godini po-
veéan na 3,3%, a sli¢na dinamika ocekuje se i u sljedece dvije godine. Medu razvijenim
zemljama najizraZenije poboljSanje odnosi se na SAD, gdje su se recentna gospodarska
kretanja pokazala robusnijima od prethodnih o¢ekivanja zahvaljuju¢i snaznom investicij-
skom i potrosackom pouzdanju. Gospodarska aktivnost u Kini takoder je malo snaznija
od ocekivanja, no u srednjem roku jo§ prevladavaju negativni rizici zbog strukturnih ra-
njivosti kineskoga gospodarstva. Za razliku od toga ocekivanja za zemlje Srednje i Istoc-
ne Europe koje su vazni hrvatski vanjskotrgovinski partneri pogorsana su, a to bi moglo
dodatno prigusiti inozemnu potraznju za hrvatskom robom i uslugama.

Ocekivane cijene energenata i drugih sirovina i nadalje su relativno poviSene i nisu
se znatnije promijenile u odnosu na rujansku projekciju. Sirovom naftom na svjet-
skom trzistu trgovalo se tijekom protekla dva mjeseca po malo vis§im cijenama nego Sto
se ocekivalo u prosloj projekciji, a njihovoj kolebljivosti posljednjih tjedana dodatno je
pridonijela 1 povecana geopoliti¢ka nestabilnost na Bliskom istoku. Ipak, sude¢i prema
terminskim ugovorima, cijene nafte mogle bi u ostatku projekcijskog horizonta prosjec¢no
biti nize za oko 2% u odnosu na projekciju iz rujna te se spustiti s prosjecnih 84 USD za
barel u 2023. na 77 USD za barel u 2025. godini. O¢ekuje se 1 pad cijena prehrambenih
sirovina na globalnom trzistu, ali nesto sporiji nego u prosloj projekciji. Sto se ti¢e cijena
industrijskih sirovina (uglavnom metala), i nadalje se o¢ekuje njihov umjeren rast i po-
vratak na dugoroc¢ni trend krajem projekcijskog razdoblja, ponajviSe zbog ograni¢enja na
strani ponude 1 povecane potraznje za potrebe energetske tranzicije.

Ocekivanja za europodrucje malo su niza nego u prosloj projekciji, $to upucuje
na nesto izraZenije slabljenje inflacijskih pritisaka i priguSeniji gospodarski rast.
Prema najnovijim projekcijama ESB-a ocekivana ukupna inflacija u europodrucju
u 2023. smanjena je na 5,4% (0,2 p. b. manje nego u projekciji ESB-a iz rujna), i to
ponajvise zbog znatno povoljnijih ostvarenja u listopadu i studenome. Uz potporu
restriktivne monetarne politike proces usporavanja inflacije trebao bi se nastaviti i
nadolazecem razdoblju, pri ¢emu ¢e ulinci ranijih poskupljenja energije i sirovina
polako iSCezavati, a rast troSkova rada postati glavna odrednica kretanja inflacije.
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Ocekuje se da Ce se inflacija u 2024. usporiti na 2,7% i u 2025. dosegnuti ciljanu ra-
zinu od 2%. Projicirani gospodarski rast europodrucja u 2023. smanjen je na 0,6%
(za 0,1 p. b. manje u odnosu na proslu projekciju) jer nepovoljni uvjeti financiranja
te slabljenje pouzdanja i konkurentnosti sve viSe prigusuju gospodarsku aktivnost.
Nakon toga ocekuje se postupno ubrzavanje rasta na 1,5% krajem projekcijskog raz-
doblja. Pritom ¢e postupan pad inflacije i oporavak realnih dohodaka poduprti snaz-
nim trziStem rada osnaZivati osobnu potro$nju stanovniStva, a jaCanje inozemne po-
traznje i smanjenje neizvjesnosti pridonosit ce oporavku preradivackog sektora.

Tablica 4.1.1. Pretpostavke projekcije o medunarodnom okruzju i cijenama sirovina

Odstupanja od prethodne

Tekuca projekcija projekcije

2023. 2024. 2025. 2026. 2023. 2025.

Medunarodno okruzje

Globalni gospodarski rast (isklj. EA) 3,3 3,1 3,2 3,2 0,1 0,1 0,0
SAD 2,4 1,7 1,5 1,7 0,4 0,9 0,2
Kina 5,2 4,4 4.1 4,0 0,3 0,1 -0,1
Globalna trgovina 1,1 3,0 3,0 3,2 0,9 -0,3 -0,2
Inozemna potraznja (EA) 0,8 2,6 2,9 3,1 0,7 -0,4 -0,1
Inozemna potraznja (HR) -0,1 2,9 3,4 3,3 -0,9 0,0 0,1

Cijene sirovina

Cijene nafte UsD 84,0 80,1 76,5 73,6 1,3 -1,7 -1,3
EUR 77,8 73,9 70,6 67,9 1,8 -0,9 -0,6
Cijene struje EUR/MWh 105,0 116,5 110,8 97,7 -10,1 -26,0 -12,5
Cijene plina EUR/MWh 41,5 47,4 44,2 36,9 -1,4 -6,8 -3,3
g:Ler:jeeiZovina (isklj. energente), % usD 132 23 24 17 04 08 ~0,8
cijene prehrambenih sirovina USsD -11,5 -3,7 -0,7 -1,6 1,0 2,9 -2,8
cijene ostalih sirovina UsD -14,6 -1,2 4,8 41 0,1 -0,6 0,8
Europodrucje
Gospodarski rast 0,6 0,8 1,5 1,5 -0,1 -0,2 0,0
Inflacija 5,4 2,7 21 1,9 -0,2 -0,5 0,0

Napomena: Pretpostavke za izradu projekcije odnose se na prosinacki projekcijski ciklus ESB-a (December BMPE), a zaklju¢ene su s danom 24. studenoga
2023.
lzvor: ESB
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4.2. Projekcije makroekonomskih varijabli

Unato¢ padu inozemne potraZnje i pooStrenim uvjetima financiranja, hrvatsko je
gospodarstvo u 2023. godini nastavilo rasti znatno iznad prosjeka EU-a i europod-

ruéja. Takva kretanja odraz su vise ¢imbenika, koji poglavito uklju¢uju snaznu potraznju

za turistickim uslugama, na koje se Hrvatska uvelike oslanja, intenziviranje koristenja
sredstava fondova EU-a te ekspanzivno usmjerenu fiskalnu politiku. U takvim okolno-

stima nastavljena su povoljna kretanja na trzi$tu rada, $to je podrzalo nastavak solidnog

rasta osobne potrosnje. U 2024. rast bi mogao ojacati, zbog ocekivanog oporavka vanjske
potraznje i nastavka relativno ekspanzivnog usmjerenja fiskalne politike, a u nastavku

projekcijskog horizonta ocekuje se blago usporavanje prema prosjecnoj stopi od 2,6%.

Realna gospodarska aktivnost mogla bi
ove godine biti veca za 2,6% u odnosu na
2022. Takva kretanja poglavito su odraz re-
lativno snazne domace potraznje i izvoza
usluga. Pritom bi najve¢i doprinos rastu u
2023. mogla dati osobna potrosnja podrza-
na nastavkom rasta zaposlenosti te snaznim
povecanjem nominalnih placa, §to je u uvje-
tima usporavanja inflacije rezultiralo ra-
stom realnih raspolozivih dohodaka. Osim
toga, oCekuje se osjetno jacanje rasta drzav-
ne potroSnje te investicijske aktivnosti, no
poglavito zbog vecih javnih investicija zbog
dinamiziranja koriStenja sredstava fondova
EU-a, dok bi privatne investicije mogle biti
potisnute. 1zvoz robe i usluga mogao bi se,
nakon iznimno snaznog rasta u 2022., sma-
njiti na godiSnjoj razini zbog pada izvoza
robe, a izvoz usluga mogao bi nastaviti ra-
sti. Unato¢ oc¢ekivanom padu ukupnog izvo-
za, doprinos neto izvoza rastu mogao bi biti
pozitivan zbog ocekivanoga snaznog pada
uvoza. Nakon znatne akumulacije zaliha u
2022., sto je bila posljedica nastojanja podu-
zeca da si osiguraju adekvatne koli¢ine robe
u uvjetima otezanih dobavnih lanaca i snaz-
nog rasta cijena, doprinos promjene zaliha u
tekucoj godini mogao bi biti negativan.

U 2024. godini rast realnog BDP-a Hr-
vatske mogao bi blago ojacati te iznositi

Tablica 4.2.1. Projekcije kljuénih makroekonomskih
varijabli

godisnje stope rasta

_ 2022.| 2023.| 2024.| 2025.| 2026.
6,3 2,6 3,0 2,7 2,6

Realni BDP

Osobna potros$nja 6,7 2,9 3,9 2,8 2,7
Potro$nja drzave 2,7 4,0 2,9 2,7 2,2
Investicije u kapital 0,1 4,3 2,2 2,4 3,1
Izvoz robe i usluga 27,0 -3,0 2,3 2,5 2,5
Uvoz robe i usluga 26,5 -4.,8 2,8 2,6 2,6

Doprinosi rastu BDP-a2

Domaca potraznja 4,5 3,4 3,3 2,7 2,6
Izvoz robe i usluga 13,4 -1,8 1,3 1,3 1,3
Uvoz robe i usluga -13,9 3,1 -1,6 -1,4 -1,4
Zalihe 24 -2 0,0 0,1 0,0

Trziste rada

Promjena

. 2,3 2,3 1,8 1,5 1,3
zaposlenosti

Stopa
nezaposlenosti 7,0 6,4 6,0 5,7 5,5
(ILO)®

Nominalna bruto

plada 8,3 14,5 8,7 4,5 3,5

Realna bruto plac¢a -2,4 6,1 4,7 2,0 1,5
Jedini¢ni trosak rada 6,7 14,2 7,4 3,3 2,2

Inflacija (HIPC)

Ukupno 10,7 8,4 4,0 2,5 2,0

HIPC bez energije i 76 8.8 48 2.8 2.2

hrane
Hrana 13,0 11,5 4,4 2,6 2,1
Energija 19,2 0,1 -0,2 11 1,0

2 U postotnim bodovima

® U postotku radne snage

Napomena: U Tablici 4.2.1. dan je sumarni prikaz ocijenjenih i projiciranih
vrijednosti kljuénih varijabli za Hrvatsku koje su rezultat ukljucivanja temeljnih
pretpostavki i povijesnih ostvarenja u kratkoro¢ne i srednjoro¢ne makro-
ekonomske modele kojima se sluzi Hrvatska narodna banka, uz korekcije
modelskih ocjena utemeljene na prosudbama ekonomskih struénjaka za
pojedina gospodarska podrucja.

Izvori: DZS; Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a
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Slika 4.2.1. BDP i njegove sastavnice
doprinosi

postotni bodovi
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Il Osobna potro$nja Potro$nja drzave I Izvoz robe i usluga — Bruto domaci proizvod

Bruto investicije u fiksni kapital I Promjena zaliha I Uvoz robe i usluga

Izvori: DZS; ocjene i projekcije HNB-a

3,0%, nakon ¢ega se u 2025. i 2026. ocekuje njegovo usporavanje na prosjecnu stopu
od 2,6%. Ocekivano dinamiziranje rasta u 2024. djelomice odrazava projicirani opora-
vak vanjskotrgovinske potraznje, Sto ¢e povoljno djelovati na kretanje robnoga izvoza.
Osim toga, rast osobne potro$nje mogao bi ojacati na godis$njoj razini zbog intenzivira-
nja rasta realnoga raspolozivog dohotka, §to uvelike zrcali ocekivani porast proracunskih
rashoda za socijalne naknade, kao i nastavak relativno snaznog rasta realnih plac¢a u uvje-
tima usporavanja inflacije. Stopa Stednje mogla bi nastaviti rasti unato¢ jacanju potros-
nje 1 dosegnuti pretpandemijske razine. Nakon iznimno snaznog rasta u 2023., investicije
opce drzave mogle bi se u sljedecoj godini djelomi¢no smanjiti, zbog ¢ega ¢e se usporiti
i rast ukupnih investicija. Osim toga, mogao bi se usporiti i rast izvoza usluga, s obzirom
na iznimno povoljna kretanja u turizmu nakon 2020. godine te dosegnute visoke razine
dolazaka i no¢enja stranih turista. Kao odraz jacanja domace i samo postupnog oporavka
inozemne potraznje, doprinos neto izvoza ukupnom rastu mogao bi biti blago negativan.
U nastavku projekcijskog horizonta rast bi se mogao usporiti na 2,6%, pri ¢emu se oceku-
je relativno ujednacen rast pojedinih sastavnica.

Rizici povezani sa srediSnjom projekcijom realnoga rasta Hrvatske ¢ine se blago ne-
gativnima. Zbog prisutnih geopolitickih napetosti i moguénosti njihove eskalacije, gos-
podarska kretanja u medunarodnom okruZju te kretanja cijena sirovina i energenata i
nadalje su vrlo neizvjesna. Osim toga, nepovoljan uc¢inak poostrenih uvjeta financiranja,
koji odrazavaju potrebu suzbijanja i nadalje poviSene inflacije, na gospodarska kretanja u
Hrvatskoj 1 europodrucju mogao bi biti snazniji od sadasnjih ocekivanja. Nasuprot tome,
ulazak Hrvatske u Schengen i europodrucje mogao bi u uvjetima i nadalje prisutne viso-
ke potraznje za turistickim uslugama u srednjem roku rezultirati jo§ povoljnijim kretanji-
ma fizickih i financijskih pokazatelja u turizmu u odnosu na projekcije. Takoder, u slu-
¢aju smirivanja geopolitickih napetosti kretanje vanjske potraznje moglo bi biti bolje od
oc¢ekivanja i povoljno djelovati na izvoz robe, a snazan o¢ekivani rast realnoga raspolozi-
vog dohotka mogao bi potaknuti i ve¢i rast osobne potrosnje nego Sto se trenutno ocekuje.
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Inflacija mjerena HIPC-om u 2023. mogla bi se usporiti na 8,4% (s 10,7% u 2022.),
a nastavak usporavanja ocekuje se i u 2024., kada bi ona mogla iznositi 4,0% (Slika

4.2.2). Zbog slabljenja tekucih inflacijskih pritisaka i i§¢ezavanja uc¢inaka snaznog po-

skupljenja svih glavnih komponenata inflacije u prethodnoj godini, inflacija se gotovo

kontinuirano usporavala tijekom prvih jedanaest mjeseci 2023., a takav se trend ocekuje

1u2024.

Usporavanje inflacije u 2023. u prvom bi redu moglo biti rezultat znatno niZe infla-
cije cijena energije, koja bi nakon 19,2% u 2022., u 2023. mogla iznositi 0,1%, a onda
se u 2024. zadrZzati na niskoj razini i iznositi —0,2%. Cijena sirove nafte na svjetskom

trzistu tijekom 2023. uglavnom je bila znatno niZa u odnosu na 2022., §to se odrazilo na

nize cijene naftnih derivata. Usto, cijene plina i elektri¢ne energije za kucanstva koje se
administrativno utvrduju ostale su nepromijenjene u 2023. godini, nakon §to su 2022.
godine osjetno porasle®, sto se odrazilo na znatno usporavanje godisnjeg rasta cijena tih

dviju potkomponenata zbog i§¢ezavanja ucinka baznog razdoblja. Uz pretpostavku ne-

promijenjenih cijena struje 1 plina u 2024. te uz ocekivano blago smanjivanje cijene sirove

nafte na svjetskom trziStu prema kraju 2024., na $to upucuju cijene na terminskim trzisti-

ma, inflacija cijena energije u 2024. mogla bi ostati niska te iznositi —0,2%.

Slika 4.2.2. Projekcija harmoniziranog indeksa potrosackih cijena

postotni bodovi
=

o |

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

M Energija Hrana I Temeljna inflacija

2026.

1.1

— Inflacija (%)

2.t 3.t 4.tr.
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1.tr. 2.t 3.t 4.tr.
2024.

Izvori: Eurostat, ocjene i projekcije HNB-a

U manjoj mjeri, usporavanju inflacije u 2023. moglo bi pridonijeti smanjenje in-
flacije cijena hrane, s 12,9% u 2022. na 11,5% u 2023. godini, a znatno izraZenije
smanjenje oCekuje se u 2024., kada bi ona mogla iznositi 4,4%. NiZe cijene energije i

prehrambenih sirovina, popustanje pritisaka na strani ponude te iS€ezavanje statistickog

ucinka snaznog poskupljenja cijena hrane tijekom 2022. godine pridonijeli su postupnom

usporavanju inflacije cijena hrane tijekom 2023., S§to za rezultat ima nizu o¢ekivanu

24 Prosjecno mjesecno poskupljenje plina u travnju 2022. iznosilo je 16%, a elektri¢ne energije 9,6%.
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prosjecnu godi$nju inflaciju cijena hrane. Trend usporavanja inflacije cijena hrane o¢eku-
je se i tijekom 2024., pa bi se inflacija cijena hrane prema kraju godine mogla usporiti na
razinu od oko 3%.

Ucinak usporavanja inflacije cijena energije i hrane u 2023. djelomice bi moglo po-
nistiti ocekivano povecanje temeljne inflacije (koja ne ukljucuje cijene energije i hra-
ne) sa 7,6% u 2022. na 8,8% u 2023. godini. Nasuprot tome, u 2024. godini o¢ekuje
se primjetno usporavanje temeljne inflacije, koja bi na razini godine mogla iznositi
4,8%. Vrhunac temeljne inflacije pritom je izmjeren pocetkom godine”, nakon Cega se
ona do studenoga postupno usporavala do 6,8%. Do kraja 2023. te tijekom 2024. godine
ocekuje se nastavak usporavanja temeljne inflacije kao rezultat prelijevanja nizih cijena
energije 1 drugih sirovina koje se rabe u procesu proizvodnje industrijskih dobara 1 pruza-
nja usluga na potrosacke cijene tih komponenata. Ipak, zbog izraZenih pritisaka s trzista
rada (niske nezaposlenosti te snaznoga oc¢ekivanog rasta nominalnih plac¢a), kao 1 snazne
ocekivane osobne potrosnje, usporavanje temeljne inflacije moglo bi biti manje izraze-
no u usporedbi s inflacijom cijena hrane te bi se tijekom 2024. mogla zadrzati na razini
iznad 4%. Promatrano po komponentama, ubrzavanje temeljne inflacije u 2023. godini
trebalo bi odrazavati povecanje prosjecne godisnje inflacije cijena usluga, Sto bi djelomi-
ce moglo ublaziti o¢ekivano usporavanje inflacije cijena industrijskih proizvoda. S druge
strane, u 2024. godini oc¢ekuje se usporavanje obiju komponenata temeljne inflacije.

U ostatku projekcijskog horizonta o¢ekuje se nastavak usporavanja inflacije, na
2,5% u 2025. te 2,0% u 2026. godini. Nizi rast potraznje u uvjetima povisenih kamat-
nih stopa mogao bi pridonijeti usporavanju temeljne inflacije prema kraju projekcijskog
horizonta. To bi, uz o¢ekivano vracanje inflacije cijena hrane i energije na nisku i stabil-
nu razinu do kraja 2024. te njihovo o€ekivano zadrZavanje na tim razinama u nastavku
projekcijskog horizonta, moglo rezultirati povratkom ukupne inflacije na ciljanu razinu u
srednjem roku.

Rizici povezani s ostvarivanjem predvidene inflacije joS su izraZeni, ali se ocjenjuju
uravnoteZenima. Geopoliticke su napetosti i nadalje mogu¢ izazov u opskrbi energijom i
drugim sirovinama na svjetskom trzistu, Sto bi moglo rezultirati pove¢anjem njihovih ci-
jena. Osim toga, nepovoljni vremenski uvjeti mogu dodatno potaknuti neoc¢ekivan porast
cijena prehrambenih sirovina, vo¢a i povréa. S obzirom na vaznost kretanja cijena hrane
1 energije za percepciju inflacije 1 o¢ekivanja kucanstava, u slucaju rasta tih cijena uspo-
ravanje inflacijskih o¢ekivanja moglo bi biti manje izraZeno nego $to se predvida, Sto bi
moglo rezultirati jac¢im i/ili dugotrajnijim pritiskom za pove¢anjem placa. Inflacija bi mo-
gla biti viSa i1 u slucaju da ne dode do o¢ekivanog smanjenja doprinosa profita inflaciji,
koje bi u odredenoj mjeri kompenziralo utjecaj snaznog rasta placa. S druge strane, slabiji
gospodarski rast i time slabija potraznja, jaci u€inci poostravanja monetarne politike te

25 Vrhunac temeljne inflacije bio je u sije¢nju 2023., kada je ona iznosila 11,3%.
26 Prema prvoj procjeni Eurostata
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izrazitije prelijevanje pada cijena energenata 1 drugih sirovina na svjetskom trziStu na po-
troSacke cijene dobara i usluga od trenutacno ocekivanog, rizici su koji bi mogli utjecati
na to da inflacija bude niza od projicirane.

U odnosu na projekciju HNB-a iz rujna rast gospodarske aktivnosti Hrvatske za
2023. revidiran je naniZe, a u 2024. blago je poveéan (Tablica 4.2.2.). Revizija BDP-a
nanize u 2023. gotovo u cijelosti odrazava reviziju povijesnih podataka iz listopada ove
godine, kada je godisnji rast ekonomske aktivnosti u prvoj polovini ove godine smanjen
za 0,6 postotnih bodova. S obzirom na niZu bazu, malo povoljnija o¢ekivana kretanja
krajem godine te ekspanzivniju fiskalnu politiku u odnosu na prethodna ocekivanja, rast
BDP-a u 2024. revidiran je na 3,0%, s 2,6% projiciranih u rujnu, $to, gledajuci po sastav-
nicama, poglavito proizlazi iz revizije rasta osobne potrosnje.

U usporedbi s prethodnom projekcijom, prosjeéna godiSnja inflacija mogla bi biti
niza za 0,4 postotna boda u 2023. i za 0,6
postotnih bodova u 2024. To u najvecoj

Tablica 4.2.2. Odstupanja od projekcije HNB-a iz rujna
mjeri odrazava zamjetno niZa ostvarenja  2023.

od oeivaria ugradena u sk projek- I

ciju, §to je djelomi¢no ublazeno revizijom  Realni BDP

naviSe projekcije osobne potro$nje i nomi- ~ Prosinac2023. 863 26 30 27 26
. r . e - Rujan 2023. 6,2 2,9 2,6 2,6
nalnih plac¢a. Nasuprot tome, projekcija in-
Razlika (p. b.) -0,3 0,4 0,1

flacije u 2025. godini revidirana je blago

Inflacija (HIPC)

naviSe, Sto se moze pripisati o¢ekivanju o

Prosinac 2023. 10,7 8,4 4,0 2,5 2,0
ustrajnijoj temeljnoj inflaciji, u skladu s gyjan 2023, 107 88 47 24
oc¢ekivanim nastavkom snazne osobne po-  Razlika (p. b.) -04 -06 02 -

troénje 1 rasta nominalnih plaéa. Izvori: DZS; Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a
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Kratice i znakovi

Kratice

APN — Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama

APP — programi kupnje vrijednosnih papira (engl. Asset Purchase Programme)

BDP — bruto domaci proizvod

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

BLS — Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka (engl. Bank Lending Survey)

BMPE — projekcijski ciklus Europske sredi$nje banke (engl. Broad Macroeconomic
Projection Exercise)

BVAR — Bajesov model vektorske autoregresije

DFR — kamatna stopa na nov¢ani depozit, (engl. deposit facility rate)

DG Agri  — Glavna uprava za poljoprivredu i ruralni razvoj (engl. DG for Agriculture
and Rural Development)

DZS — DrZavni zavod za statistiku

EA — europodrugje (engl. eurozone, euroarea)

EK — Europska komisija

engl. — engleski

ESB — Europska srediSnja banka

ESI — ekonomski pokazatelj pouzdanja (engl. Economic Sentiment Indicator)
EU — Europska unija

EUR — euro

EURIBOR - referentna kamatna stopa koja se utvrduje na europskom
medubankarskom trzistu (engl. Euro Interbank Offered Rate)

€STR —referentna eurska kratkorocna kamatna stopa

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

G7 — savjetodavni forum sedam najznacajnijih industrijskih zemalja svijeta

GSCPI — indeks pritisaka u globalnim lancima dobave (engl. Global Supply Chain
Pressure Index)

HICP — harmonizirani indeks potrosackih cijena (engl. Harmonized Index of
Consumer Prices)

HNB — Hrvatska narodna 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

ILO — Medunarodna organizacija rada (engl. International Labour Organization)

Ina — Industrija nafte d.d.

INET-41 - indeks nominalnoga efektivnog tecaja eura prema 41 najvaznijem

trgovinskom partneru europodrucja
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ind. — industrijski

IPC — indeks potrosackih cijena (engl. Consumer Price Index)

LSI — indikator ponude kredita (engl. Loan Supply Indicator)

MF — Ministarstvo financija

MLF — mogucénost posudbe na kraju dana, (engl. marginal lending facility)

mil. — milijun

mlrd. —milijarda

MMF — Medunarodni monetarni fond

MRO — glavne operacije refinanciranja, (eng. main refinancing operations)

MWh — megavatsat

NBS — Nacionalni ured za statistiku (engl. National Bureau of Statistics)

NKD — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD — Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj (engl. Organization for
Economic Cooperation and Development)

OPEC+  — Organizacija 23 zemlje izvoznice nafte (engl. Organization of the
Petroleum Exporting Countries)

p.b. — postotni bod

PDV — porez na dodanu vrijednost

PEPP — hitni program kupnje vrijednosnih papira zbog pandemije (engl. Pandemic
Emergency Purchase Programme)

PMI — indeks menadzera nabave (engl. Purchasing Manager Index)

RH — Republika Hrvatska

SAD — Sjedinjene americke drzave

SDR — posebna prava vucenja, (engl. special drawing rights)

SMA — Anketa o monetarnim analizama (engl. Survey of Monetary Analysts)

SPF — Anketa struénjaka za ekonomske prognoze (engl. Survey of Professional
Forecasters)

tis. — tisuca

TLTRO III — tre¢a runda programa dugoro¢nijeg refinanciranja (engl. targeted
longer-term refinancing operations)

TPI — transmisijski instrument zastite (engl. Transmission Protection
Instrument)

tr. — tromjesecje

TZ — trezorski zapisi

val. — valutni

UBS — United Bank of Switzerland

UNCTAD - Konferencija Ujedinjenih naroda o trgovini i razvoju (engl. United
Nations Conference on Trade and Development)

Troslovne oznake za valute

CHF — Svicarski franak
CNY — juan renminbi
EUR — euro
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GBP — funta sterlinga

JPY —jen

USD — americki dolar

XDR — posebna prava vucenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT — Austrija

BE — Belgija

BG — Bugarska
CY — Cipar

Cz — Ceska

DE — Njemacka
DK — Danska

EE — Estonija

ES — Spanjolska
FI — Finska

FR — Francuska
GB — Velika Britanija
GR — Grcka

HR — Hrvatska
HU — Madarska
IE — Irska

IT — Italija

LT — Litva

LV — Letonija
MT — Malta

NL — Nizozemska
PL — Poljska

PT — Portugal

RO — Rumunjska
SI — Slovenija
SK — Slovacka
UK — Ujedinjena Kraljevina
Znakovi

— — nema pojave
— ne raspolaze se podatkom

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

a, b, c,.. —oznaka zanapomenu ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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