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Zagreb, 23. srpnja 2024.

ZASTUPNICAMA I ZASTUPNICIMA
HRVATSKOGA SABORA

PREDSJEDNICAMA 1 PREDSJEDNICIMA
RADNIH TIJELA

Na temelju ¢€lanka 33. stavka 1. podstavka 3. Poslavnika Hrvatskoga sabora u
prilogu upuéujem PolugodiSnju informaciju o financijskom stanju, stupnju ostvarenja
stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike u drugom polugodistu 2023. godine,
koju je predsjedniku Hrvatskoga sabora u skladu s odredbom ¢&lanka 62. Zakona o Hrvatskoj
narodnoj banci ("Narodne novine", broj 75/08, 54/13 i 47/20) dostavila Hrvatska narodna
banka, aktom od 11. srpnja 2024. godine.
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Predmet:  PolugodiS$nja informacija o financijskom stanju, stupnju ostvarenja stabilnosti
cijena i provedbi monetarne politike u drugom polugodistu 2023. godine
- dostavlja se

Postovani predsjedniée Hrvatskog sabora,

sukladno odredbi ¢lanka 62. Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci (NN 75/2008, NN 54/2013
i NN 47/2020), u prilogu Vam dostavljam Polugodi$nju informaciju o financijskom stanju,
stupnju ostvarenja stabilnosti cijena i provedbi monetarne politike u drugom polugodiStu 2023.
godine. Navedeno Vam dostavljam i u elektronickom formatu.

Ukoliko su Vam potrebne bilo kakve dodatne informacije, stojim Vam na raspolaganju.

S postovanjem,

PRILOG
-kao u tekstu

Na znanje:
- Boris Lalovac, Odbor za financije i drZavni prora¢un Hrvatskog sabora
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Sazetak

Proslu su godinu obiljezili ulazak Hrvatske u europodrucje i schengenski prostor,
nastavak relativno snaznoga gospodarskog rasta unatoc slaboj inozemnoj potraznji
te postupno smanjivanje inflacije. U rujnu je zavrsio najsnazniji ciklus poostravanja
monetarne politike od uvodenja eura kao valute. Porast klju¢nih kamatnih stopa ESB-a
prelio se na kamatne stope na nov€anom trzistu, Sto je povecalo trosSak zaduzivanja za
poduzeca i stanovnistvo. Unato¢ takvim okolnostima hrvatsko je gospodarstvo nastavilo
rasti zamjetno brze od prosjeka zemalja europodrucja. U tome su vaznu ulogu imali
snazna potraznja za turistickim uslugama 1 ekspanzivna fiskalna politika, povezana i s
rekordnim koristenjem sredstava fondova EU-a, §to se sve povoljno odrazilo na dohotke
1 potaknulo rast potroSnje. Istodobno se primjetno smanjila godi$nja stopa inflacije u
2023. godini, §to je takoder pridonijelo rastu realnih dohodaka 1 jaCanju potrosackog
optimizma.

Hrvatska narodna banka nastavila je i nakon pristupanja Eurosustavu upravljati
vlastitom financijskom imovinom, koju €ini gotovo sva imovina koja je prije ulaska
u europodrucje imala funkciju neto medunarodnih pricuva. Takoder, sudjeluje u
upravljanju dijelom nekadasnjih medunarodnih pricuva, koje je poCetkom 2023. prenijela
Europskoj sredi$njoj banci.

Visoke razine kapitaliziranosti i likvidnosti bankovnog sustava u Hrvatskoj pracene
su 2023. godine snaznim rastom profitabilnosti.
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1. Europodrucje

1.1. Realna i cjenovna kretanja

Rast gospodarske aktivnosti u europodrucju primjetno se usporio tijekom 2023.
godine te je iznosio 0,4%, $to je zamjetno usporavanje u odnosu na 3,4% zabiljezenih u
2022. godini. Porast BDP-a europodrucja u cijeloj 2023. ostvaren je zahvaljujuci visokoj
razini gospodarske aktivnosti u prvoj polovini godine, nadogradenoj na prenesenu
razinu iz prethodne godine, a prema kraju godine ekonomske su se prilike pogorsavale.
Unato¢ zadrzavanju povoljnih prilika na trzistu rada, odnosno visokoj zaposlenosti
tijekom 2023., s pogorSanjem uvjeta financiranja zbog poostravanja monetarne politike
doprinos osobne potros$nje prema kraju godine gotovo je potpuno is¢eznuo. U odnosu
na prethodnu godinu podbacile su i ostale komponente BDP-a. Tako se rast investicijske
1 drzavne potros$nje primjetno usporio u okolnostima rastucih troSkova financiranja
1 energetske krize izazvane ruskom invazijom na Ukrajinu. Oporavak inozemne
potraznje bio je takoder slabiji od ocekivanog, $to se posebice odnosilo na potraznju
iz Kine. Na gospodarstva europodrucja istodobno su djelovala dva Soka, odnosno rast
cijena energenata i promjene u obrascima potrosnje koji su razli¢ito utjecali na pojedine
zemlje Clanice 1 pojedine gospodarske sektore. S jedne je strane preradivacka industrija,
pogodena visokim troSkovima energenata, dodatno oslabjela, kao i realna aktivnost
nekih zemalja kod kojih ona ima vazniju ulogu u gospodarstvu. S druge strane usluzni
sektor, potpomognut snaznom potraznjom nakon pandemije i promjenom sklonosti
potroSaca, pridonio je malo izrazenijem rastu zemalja koje se na njega viSe oslanjaju.

Nakon vrhunca dosegnutog u listopadu 2022., inflacija u europodrucju tijekom
2023. znatno se usporila. Prosje¢na godisnja inflacija potrosackih cijena u 2023. iznosila
je 5,4% te je bila znatno niza u odnosu na 8,4% zabiljeZenih u 2022. Kratkoro¢ni

Slika 1.1.1. Realni rast BDP-a europodrucja

Slika 1.1.2. Pokazatelji inflacije u europodrucju
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pokazatelji ukupne 1 temeljne inflacije joS su se snaznije smanjili te su se potkraj godine
priblizili uobicajenim razinama. Tijekom 2023. inflacija se usporavala zahvaljujuéi
smanjenju cijena energije i drugih sirovina na svjetskom trzistu, popustanju pritisaka
u prethodnim fazama cjenovnog lanca (8to se, prije svega, odnosi na uvozne cijene

te proizvodacke cijene intermedijarnih proizvoda i proizvoda za Siroku potrosnju),
normalizaciji lanaca opskrbe kao 1 utjecaju poostrene monetarne politike na
ublazavanje rasta potraznje. Nasuprot tome, domaci inflatorni pritisci s troskovne
strane u europodrucju bili su poviseni u uvjetima sve snaznijeg rasta placa i slabljenja
proizvodnosti rada. Doprinos jedini¢nih profita domacim inflacijskim pritiscima
zamjetno se smanjio u drugoj polovini 2023., $to upucuje na to da su profiti ublazili
pritiske koji su proizlazili iz rastuéih troSkova rada.

1.2. Monetarna politika i financijska trzista

U rujnu 2023. zavrSio je najsnazniji ciklus pooStravanja monetarne politike od
uvodenja eura kao valute. Nakon deset uzastopnih povec¢anja klju¢nih kamatnih stopa
sastanak Upravnog vije¢a ESB-a u listopadu 2023. bio je prvi na kojemu se klju¢ne
kamatne stope nisu promijenile, a isti je ishod imao i sastanak u prosincu. Pritom je
u oba navrata Upravno vijece naglasilo da su klju¢ne kamatne stope na razinama na
kojima ¢e, zadrzane dovoljno dugo, znatno pridonijeti skorom povratku inflacije na
ciljanu razinu. Nadalje, buduce odluke Upravnog vijeca osigurat ¢e da kljucne kamatne
stope ESB-a budu na dovoljno restriktivnim razinama koliko god bude potrebno, pri
¢emu ¢e se odluke i nadalje zasnivati na pristiglim podacima.

Porast klju¢nih kamatnih stopa ESB-a zapoceo je u srpnju 2022. Do kraja te godine
porasle su za 250 baznih bodova!, a tijekom 2023. za jo$ 200 baznih bodova. Odlukama

Slika 1.2.1. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Napomena: Kamatna stopa na novcani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogucnost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije
refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
Izvor: ESB

1 Jedan bazni bod jest stoti dio jednoga postotnog boda.
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Upravnog vije¢a ESB-a kamatna stopa na novCani depozit (engl. deposit facility rate,
DFR), koja je u trenuta¢nim uvjetima visokih viskova likvidnosti relevantan instrument
monetarne politike Eurosustava, povecana je s —0,50% na 4,00%, kamatna stopa na
glavne operacije financiranja (engl. main refinancing operations, MRO) s 0% na 4,50%,
a kamatna stopa na mogucnost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility,
MLF) s 0,25% na 4,75%.

Osim standardnim mjerama monetarne politike ESB je u¢inke podizanja kamatnih
stopa ojacao i postupnim smanjivanjem bilance Eurosustava. Smanjenju bilance
najvise su pridonijele otplate sredstava banaka iz tre¢e runde programa dugoro¢nog
(re)financiranja (engl. targeted longer-term refinancing operations, TLTRO III), pri
¢emu su prijevremene otplate potaknute promjenom uvjeta financiranja od studenoga
2022. godine. Porast troSkova financiranja banaka putem ovog instrumenta pridonio
je prijenosu povecanja klju¢nih kamatnih stopa na uvjete bankovnoga kreditiranja.
Osim toga, nakon prekida neto otkupa vrijednosnih papira putem programa otkupa
vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP) u prosincu 2021.,
Eurosustav je od ozujka 2023. prestao reinvestirati dio dospjele glavnice vrijednosnih
papira, a na sastanku u lipnju 2023. Upravno vijece potvrdilo je da se od srpnja
reinvestiranje u potpunosti prekida. Sto se ti¢e hitnog programa kupnje zbog pandemije
(engl. pandemic emergency purchase programme, PEPP), Upravno vijeée na sastanku
u prosincu 2023. odlucilo je da u prvoj polovini 2024. namjerava i nadalje u potpunosti
reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira, no u drugoj polovini godine
portfelj PEPP-a mjesecno ¢e se smanjivati za prosjecno 7,5 mlrd. EUR, a na kraju 2024.
reinvestiranje u sklopu PEPP-a namjerava se obustaviti.

Podizanje klju¢nih kamatnih stopa ESB-a brzo se prelilo na kamatne stope na
nov¢anom trziStu. Nakon posljednjeg povecanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a u rujnu
2023. za 0,25 postotnih bodova, stopa €STR porasla je na 3,9%, a nakon toga ostala je
na priblizno istoj razini. EURIBOR, koji predstavlja kamatne stope razli¢ite rocnosti

Slika 1.2.2. Bilanca Eurosustava
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Napomena: Sivim i crvenim tonovima prikazane su monetarne, a plavom nemonetarne stavke aktive bilance Eurosustava.
Izvor: ESB
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(do 1 godine) po kojima se najvece banke u europodruc¢ju medusobno financiraju,
odrazavao je ocekivanja o kretanju kljuénih kamatnih stopa ESB-a. Tako su postojani
inflatorni pritisci 1 nastavak monetarnog poostravanja djelovali na porast tromjesecnog
EURIBOR-a na razinu od 3,9% u rujnu. Nakon toga, trziSta su pocCela ocekivati da
kljuéne kamatne stope ESB-a nece vise rasti, pa se tromjesecni EURIBOR stabilizirao
1 do kraja godine nije se bitno promijenio. Na kraju prosinca bio je za 1,8 postotnih
bodova visi nego na kraju prethodne godine.

Slika 1.2.3. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko 10 godina
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Napomena: Prinosi za europodrucje ponderirani su udjelom u BDP-u uklju€enih zemalja. Europodrucje ne uklju¢uje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim
isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u veljaci, ozujku, svibnju, lipnju, srpnju, rujnu, listopadu i prosincu.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Prinosi na drzavne obveznice imali su relativno Siroku amplitudu oscilacija tijekom

godine, a u posljednjem su se tromjesecju spustili ispod razina s kraja prethodne godine.

Prosjecan prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om na

kraju prosinca tako je iznosio 2,6%, $to je za 68 baznih bodova nize nego na kraju 2022.

Na svjetskom deviznom trzi$tu euro je prema americkom dolaru blago aprecirao u
2023. Tecaj eura prema americkom dolaru poceo se oporavljati ve¢ potkraj 2022., pa je
do srpnja 2023. vratio vecinu vrijednosti izgubljene u 2022. Tome su najvise pridonijela
oc¢ekivanja da bi se tempo povecanja klju¢nih kamatnih stopa Feda mogao usporiti i da
bi monetarna politika u SAD-u mogla promijeniti smjer ranije od oc¢ekivanja. S druge
strane, podrsku euru dala su i ocekivanja o nastavku poostravanja monetarne politike
ESB-a. Nakon srpnja, sve do studenoga, euro je kontinuirano slabio prema ameri¢kom
dolaru, ponajvise zbog ocekivanja da bi se klju¢ne kamatne stope u SAD-u mogle
zadrzati duze na poviSenoj razini, s obzirom na to da se gospodarstvo SAD-a pokazalo
otpornijim nego Sto se o¢ekivalo. Slabiji gospodarski izgledi europodrucja stvorili
su dodatni pritisak na slabljenje eura. U studenome su porasla o¢ekivanja da je zbog
popustanja inflacijskih pritisaka u SAD-u Fed blizu kraja ciklusa podizanja klju¢nih
kamatnih stopa, §to je preokrenulo trend, pa je te¢aj USD/EUR aprecirao sve do kraja
godine. Te€aj eura prema americkom dolaru kretao se u prosincu 2023. oko prosje¢ne
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vrijednosti od 1,09 USD/EUR, §to je aprecijacija od 3% u odnosu na razinu iz prosinca

2022. U istom razdoblju nominalni efektivni tecaj eura prema koSarici valuta glavnih

trgovinskih partnera europodrucja aprecirao je za oko 4%.

TroSak zaduzivanja za poduzeca i
stanovniStvo u europodrucju nastavio
je rasti u 2023., odrazavajuci povecanje
klju¢nih kamatnih stopa ESB-a, dok je
kreditna aktivnost oslabjela. Na razini
europodrucja, prosjetna kamatna stopa na
prvi put ugovorene kredite nefinancijskim
poduzecima i stambene kredite
stanovniStvu porasla je u prosincu na
5,12%, odnosno 4,06%, §to je povecanje od
167, odnosno 110 baznih bodova u odnosu
na kraj 2022. Porast kamatnih stopa pratilo
je slabljenje kreditne aktivnosti, pri cemu
je intenzitet kreditiranja osjetnije oslabio
u segmentu kreditiranja nefinancijskih
poduzeca nego kod stanovnistva. Ta

Slika 1.2.4. Te¢aj USD/EUR i nominalni efektivni te¢aj eura
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Napomena: INET-41 je indeks nominalnoga efektivnog tecaja eura prema 41
najvaznijem trgovinskom partneru europodrucja. Rast teCaja oznacuje aprecijaciju
eura.

lzvor: ESB

je razlika povezana i s baznim ucincima vrlo snaznoga kreditiranja poduzeca u
prethodnoj godini zbog pojacanih potreba za financiranjem obrtnoga kapitala u uvjetima
poskupljenja energenata i sirovina. Ukupno gledajucéi, kreditna aktivnost bila je

priguSena na znatno nizoj razini nego u 2022.
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2. Hrvatsko gospodarstvo

2.1. Realna kretanja

Nakon snaznog rasta u 2021. i 2022., povoljna gospodarska kretanja obiljezila su
12023. godinu, $to je od posebne vaznosti ako se rast sagleda u svjetlu nepovoljnih
kretanja u vanjskom okruZzju i pojedinim glavnim vanjskotrgovinskim partnerima.
Brzi rast hrvatskoga gospodarstva od prosjeka europodrucja i Europske unije ujedno
upucuje na nastavak ekonomske konvergencije, nakon §to je u 2022. godini BDP
po stanovniku (prilagoden za razlike u cijenama) dosegnuo 73% prosjeka EU-a. Na
nastavak ekspanzije gospodarske aktivnosti utjecala je i nadalje visoka potraznja za
uslugama povezanima s turizmom, ekspanzivna fiskalna politika, pove¢ano koriStenje
sredstava iz fondova EU-a te posljedi¢no snazna gradevinska aktivnost i zivo trziste
nekretnina. Navedeno je rezultiralo nastavkom povoljnih kretanja na trzistu rada, Sto
je uz pad inflacije rezultiralo jatanjem realnih dohodaka i potrosackog optimizma te
posljedi¢no osobne potrosnje. Pritom je prvu polovinu godine obiljezio relativno snazan
rast ekonomske aktivnosti, ¢emu su pridonijele sve sastavnice osim izvoza robe, koji
je zamjetno smanjen. Tijekom ljetnih mjeseci gospodarska je aktivnost oslabjela, zbog
usporavanja rasta domace potraznje te pada izvoza usluga na godisnjoj razini, a krajem
godine ekonomska se aktivnost ponovo osnaZzila na tromjesecnoj razini, poglavito zbog
jacanja osobne 1 drzavne potros$nje te postupnog oporavka izvoza robe i nastavka rasta
izvoza usluga. Tako je krajem prosle godine godis$nja stopa rasta BDP-a dosegnula 4,4%,
a na razini cijele 2023. realni BDP prosje¢no je povecan za 3,1%.

Realni godis$nji rast u 2023. uglavnom je posljedica snazne domace potraznje, 1
to poglavito osobne potrosnje. Povoljna kretanja osobne potro$nje mogu se povezati s

kontinuiranim rastom zaposlenosti te oporavkom realnih placa i potroSackog optimizma.

Slika 2.1.1. Kretanje gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i
europodrucju

Slika 2.1.2. Doprinosi promjeni realne gospodarske aktivnosti
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Napomena: Slika prikazuje raspon ostvarenja rasta realnog BDP-a pojedinih zemalja
Clanica europodrucja.
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Izvori: DZS; Eurostat lzvor: DZS
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Osim toga, snazno su se povecale drzavna
potrosnja i investicije, pri ¢emu je rast
drzavnih investicija dijelom bio povezan

s projektima sufinanciranima iz fondova
EU-a. Osim domacde potraznje, rastu je
znatno pridonio i izvoz usluga, velikim
dijelom zbog nastavka povoljnih kretanja
u turizmu, dok je robni izvoz smanjen

na godiSnjoj razini zbog slabe inozemne
potraznje, pa je ukupni izvoz robe i usluga
smanjen u odnosu na prethodnu godinu.
Osim od izvoza robe, negativan doprinos
rastu doSao je i od pada ranije nagomilanih
zaliha, §to se, €ini se, odrazilo na manje
potrebe za uvozom, pa je unato¢ padu
izvoza doprinos neto izvoza rastu u 2023.
bio pozitivan.?

Slika 2.1.3. Bruto dodana vrijednost u Hrvatskoj po
djelatnostima
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Napomena: "Turizam" oznacuje djelatnosti pruzanja smjestaja i ugostiteljstva.
lzvor: DZS

Ako se promatra kretanje gospodarske aktivnosti prema glavnim djelatnostima,

rast je u najve¢oj mjeri bio podrzan rastom usluznog sektora, koji je pritom bio

relativno Siroko rasprostranjen. Tako je vidljiv rast djelatnosti povezanih s trgovinom

1 turizmom, trZiStem nekretnina, informacijskim i komunikacijskim aktivnostima

te javnim uslugama. Osim toga, primjetan je i porast gradevinske aktivnosti, §to je

u skladu s relativno snaznim rastom investicijske aktivnosti i stanogradnje. S druge

strane, poljoprivredna je proizvodnja gotovo stagnirala, dok je aktivnost u preradivackoj

industriji smanjena, $to se pak moze povezati sa slabom vanjskom potraznjom i izvozom

robe. Valja pritom spomenuti kako je godisnji rast ukupne bruto dodane vrijednosti
(BDV) u 2023. bio sporiji od rasta BDP-a te je iznosio 2,3%, §to odrazava znatan
pozitivan doprinos neto indirektnih poreza (porezi na proizvode umanjeni za subvencije

na proizvode) rastu BDP-a.

2.2. Trziste rada

Na trzistu rada u 2023. godini nastavio se rast zaposlenosti uz daljnji pad
nezaposlenosti te snazan rast nominalnih bruto placa. U 2023. godini broj zaposlenih

osoba povecao se za 2,5%. Gledano po djelatnostima NKD-a najveci doprinos

rastu zaposlenosti generirale su poslovne usluge i IT, trgovina, smjestaj i prijevoz te
gradevinarstvo. Pritom je poja¢ano zapoSljavanje radnika iz tre¢ih zemalja (izvan

EU-a) i umirovljenika na pola radnog vremena znatno pridonijelo rastu zaposlenosti.

U 2023. godini nezaposlenost se nastavila smanjivati te se tako administrativna stopa

nezaposlenosti spustila na 6,2% radne snage (sa 6,7% u 2022.). Istodobno je anketna

stopa nezaposlenosti prosjecno iznosila 6,1% u odnosu na 7% u 2022. godini. Place

su tijekom 2023. godine snazno porasle kao odraz naglaSene potraznje za radom te

2 Treba napomenuti kako serija zaliha ukljucuje statistiC¢ku diskrepanciju u obrac¢unu rashodne i proizvodne strane BDP-a, pa je

treba tumaciti s oprezom.
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Slika 2.2.1. Zaposlenost po podru¢jima NKD-a, sezonski
prilagodeni podaci, doprinosi godiSnjoj stopi promjene i
ukupna zaposlenost
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Napomena: NKD je nacionalna klasifikacija djelatnosti.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

nastojanja radnika da nadoknade gubitak
kupovne mo¢i akumuliran zbog povisene
inflacije. Tako je u 2023. prosjecna
nominalna bruto plac¢a porasla na godiSnjoj
razini za 14,4%, pri Ccemu je rast plaéa bio
podjednako snazan u javnom i privatnom
sektoru. Istodobno je nominalna neto placa
porasla za 12,6% (7% u 2022.), dok su
realne neto place porasle za 4,2% (nakon
smanjenja od 3,4% u 2022.).

2.3. Cjenovna kretanja

Inflacija se u 2023. primjetno usporila,
nakon $to je u 2022. ostvarena najvisa
inflacija u posljednjih 29 godina. Prosjecna
godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj

mjerena harmoniziranim indeksom potroSackih cijena usporila se u 2023. na 8,4%,
s 10,7% u 2022. godini. Intenzitet usporavanja inflacije jos je izrazeniji usporede li

se ostvarenja na kraju godine, pa se tako inflacija smanjila s 12,7% u prosincu 2022.

na 5,4% u prosincu 2023. godine. Na usporavanje inflacije djelovalo je postupno
1S¢ezavanje ucinka znatnog poskupljenja velikog broja dobara i usluga tijekom 2022.

(ucinci baznog razdoblja) u uvjetima znatno nizega tekuéeg porasta cijena. Pritom

je popustanje tekucih inflacijskih pritisaka bilo osobito izrazeno nakon zavrsetka

glavnog dijela turisticke sezone u uvjetima slabljenja u¢inaka proslih Sokova (rast cijena

energenata, prehrambenih i drugih sirovina,

poremecaji u dobavnim lancima, pove¢ana

potraznja zbog ponovnog otvaranja gospodarstva nakon pandemije). Unato¢ ulasku
u europodrucje u vrijeme poviSene inflacije uvodenje eura, u skladu s o€ekivanjima,

imalo je relativno blag i jednokratan ucinak
na ukupnu inflaciju, koncentriran u dijelu
usluznih djelatnosti.

Tijekom 2023. usporio se rast cijena
svih glavnih komponenata inflacije.
Tako se inflacija cijena energije smanjila
s 14,7% u prosincu 2022. na —0,5% u
prosincu 2023. zahvaljuju¢i pojeftinjenju
naftnih derivata, dok su administrativno
regulirane cijene elektricne energije i
plina za kuc¢anstva ostale nepromijenjene.
Inflacija cijena hrane (ukljucujuéi pi¢a
1 duhan) usporila se na 6,5% u prosincu
2023. (sa 16% u prosincu 2022.), cemu
su, medu ostalim, pridonijeli prelijevanje
nizih cijena energenata, gnojiva i

Slika 2.3.1. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
doprinosi komponenata
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a
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prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu te usporavanje rasta cijena hrane u glavnim
vanjskotrgovinskim partnerima. Osim toga, nize cijene sirovina na svjetskom trzistu,
normalizacija globalnih lanaca opskrbe i usporavanje godi$njeg rasta proizvodackih
cijena industrijskih proizvoda na domacem trzistu ¢initelji su zbog kojih se inflacija
cijena industrijskih proizvoda uglavnom kontinuirano usporavala tijekom prosle godine.
Nakon dosegnutih 11,2% u prosincu 2022., inflacija cijena industrijskih proizvoda
tako se smanjila na 3,7% u prosincu 2023. godine. Istodobno se inflacija cijena usluga
samo blago usporila, s 9,9% u prosincu 2022. na 8,1% u prosincu 2023., §to je ponajvise
bilo izrazeno nakon zavrsetka glavnog dijela turisticke sezone. Na inflaciju cijena
usluga najvise je djelovao znatan rast cijena ugostiteljskih usluga i usluga smjestaja pod
utjecajem prelijevanja prijaSnjeg povecanja troskova, osobito energije i prehrambenih
sirovina, rasta placa, snazne potraznje za spomenutim uslugama te konvergencije tih
cijena prema prosjecnoj razini u europodrucju.

Unato¢ usporavanju temeljna inflacija i nadalje je ostala relativno visoka.
Usporavanje temeljne inflacije (ne ukljucuje cijene energije i hrane), koja se smanjila
s 10,5% u prosincu 2022. na 6,1% u prosincu 2023. godine, bilo je znatno slabijeg
intenziteta od usporavanja ukupne inflacije. Ostali pokazatelji temeljne inflacije, koji
iskljucuju odredene kolebljive komponente, takoder su se smanjili tijekom 2023., ali
se 1 nadalje nalaze na povisenim razinama u odnosu na dugorocne prosjeke. Relativno
visoke razine temeljne inflacije uglavnom odrazavaju domace inflacijske pritiske koji
proizlaze iz snaznog trzista rada, odnosno rasta placa (kako bi se nadoknadio pad
kupovne mo¢i zbog prijasnjih poskupljenja) i solidne domace potraznje, kao i snaznu
potraznju stranih gostiju za uslugama povezanima s putovanjima. Istodobno se doprinos
jedini¢nih profita domacim inflacijskim pritiscima, nakon §to je u prvom tromjesecju
2023. dosegnuo svoj vrhunac, kontinuirano smanjivao u nastavku godine, §to upucuje na
djelovanje profita kao amortizera inflacijskih pritisaka na osnovi rasta troskova rada.

Smanjila su se kratkoro¢na inflacijska oCekivanja potrosaca i poduzeca. lako je
percepcija potrosaca o inflaciji u prethodnih dvanaest mjeseci bila i nadalje visoka,
inflacijska oCekivanja potrosaca za sljedec¢ih dvanaest mjeseci smanjila su se na
primjetno nizu razinu u usporedbi s vrhuncem zabiljezenim sredinom 2022. godine.
Osim toga, smanjila su se o¢ekivanja poduzeca o kretanju cijena u sljedeca tri mjeseca.
Pritom su se kratkoro¢na inflacijska oc¢ekivanja poduzeca u industriji u drugoj polovini
2023. vratila otprilike na prosjecnu razinu iz razdoblja od 2017. do 2019., a o¢ekivanja
poduzeca iz usluznog sektora i nadalje su poviSena u odnosu na pretpandemijsko
razdoblje.
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Okvir 1. Profiti, marze i inflacija u Hrvatskoj

Snazno intenziviranje inflacije tijgkom 2022. otvorilo je pitanje u kojoj mjeri inflacijskim pri-
tiscima pridonose profiti i marze poduzeca. Doprinos jedini¢nih profita rastu deflatora BDP-
a bio je u 2022. veci nego u duzem prethodnom razdoblju i ujedno veci od doprinosa jedi-
ni¢nih troSkova rada i poreza. Nasuprot tome, u 2023. doprinos jedini¢nih profita smanjio
se u skladu s o¢ekivanjima s obzirom na politiku poduzecéa odrzavanja stabilnih cjenovnih
marza u uvjetima smanjenja cijena sirovina i energenata, dok se doprinos jedini¢nih tros-
kova rada povecao. Profitne marze nefinancijskih poduzeca u Hrvatskoj, nakon smanjenja
u 2020., do 2022. vratile su se priblizno na razinu iz 2019., a ekonometrijske procjene cje-
novnih marza upucuju na sli¢an zaklju¢ak. Zadrzavanje marza na relativno stabilnoj razini
naizgled eliminira profite poduzec¢a kao jednu od potencijalnih odrednica inflacije. Stabilne
su marze u uvjetima izrazenog rasta troSkova intermedijarnih proizvoda, znatno brzeg od
porasta gospodarske aktivnosti i plac¢a, zapravo u skladu s primjetnim porastom dobiti po-
duzeca i velikim doprinosom jedini¢nih profita rastu deflatora BDP-a. U razdoblju otklanja-
nja 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 poreza. 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 o¢ekivanja. U ovom se okviru razmatra kretanje cjenovnih i profitnih marza
nefinancijskih poduzeéa u Hrvatskoj te se pokusava dodatno razjasniti njihova veza.

Deflator BDP-a jedan je od pokazatelja kojim se prate cjenovna kretanja, iako se on
konceptualno razlikuje od (harmoniziranog) indeksa potrosackih cijena. Za razliku od
indeksa potrosackih cijena, koji prati cijene dobara i usluga koje konzumiraju potrosaci,
deflator BDP-a obuhvaca cijene svih finalnih proizvoda i usluga koje je proizvelo
domace gospodarstvo, neovisno o tome jesu li namijenjeni domacoj potrosnji (finalnoj
ili investicijama) ili izvozu. Takoder, uvozne su cijene ukljucene 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 8,6% pokazuje da su inflacijski pritisci te godine tek djelomicno bili
uvezene prirode, a harmonizirani indeks potrosackih cijena porastao je malo snaznije od
deflatora BDP-a, to¢nije za 10,7%. U 2023. rast deflatora BDP-a neznatno se usporio na
8,5%, a inflacija se potroSackih cijena usporila na 8,4%.

Razrada promjene deflatora BDP-a' pokazuje da su njegovu rastu u 2022. najvise

1 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).
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Slika 1. Dekompozicija rasta deflatora BDP-a

Slika 2. Struktura nominalnog BDP-a prema dohodovnom pristupu
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Napomena: Prosjek posliednjih Cetiriju tromjesecja.
Izvor: Eurostat

pridonijeli jedini¢ni profiti, ¢iji je doprinos bio znatno visi od dugoro¢nog prosjeka

te je uvelike nadmasio doprinos jedini¢nih troskova rada (Slika 1.). Takva kretanja

odrazavaju €injenicu da je rast jedini¢nih profita bio brzi od rasta jedini¢nih troSkova

rada, pa je porastao udio profita (radi jednostavnosti aproksimiranih bruto operativnim
viskom 1 mjeSovitim dohotkom) u BDP-u (Slika 2.). Nakon snaznog ubrzavanja u 2022.

godini rast jedini¢nih profita vrhunac je dosegnuo pocetkom 2023. godine, u drugom se

1 tre¢em tromjesecju 2023. doprinos jedini¢nih profita rastu deflatora BDP-a smanjio,

a u posljednjem tromjesecju 2023. postao je negativan. Smanjenje doprinosa jedini¢nih
profita u 2023. bilo je ocekivano ako se uzme u obzir cjenovna politika poduzeca da

odrZavaju stabilne cjenovne marze u uvjetima smanjivanja cijena sirovina i energenata,
kao 1 uvoznih intermedijarnih proizvoda. S druge strane, doprinos jedini¢nih troskova

rada bio je u 2023. veci nego prethodne godine te su ukupnom rastu deflatora BDP-a u

2023. najvise pridonijeli upravo jedini¢ni troSkovi rada.
Rast jedini¢nih profita ne znac¢i nuzno da su poduzeca povecala cjenovne 1 profitne

marze. 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 poduzece

moze naplacivati svoje proizvode iznad grani¢nog troska. Profitne su marze pokazatel;

profitabilnosti poduzeéa, tj. ostvarene dobiti po jedinici prodaje. Ti se pokazatelji marza

mogu razlikovati, pri ¢emu je tretman fiksnih troSkova jedna od vaznih razlika izmedu

2 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.

3 Valja uzeti u obzir da se profiti prema podacima iz nacionalnih racuna 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/press/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.
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pokazatelja cjenovnih i profitnih marza. Primjerice, poduzece s visokim fiksnim
troSkovima mora imati visoke cjenovne marze kako bi uop¢e 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 i 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 stagniraju ili se smanjuju (Hahn, 2023.). Stoga je za izvodenje cjelovitog
zakljucka o utjecaju cjenovnih politika poduzeca na inflaciju potrebno ocijeniti i
kretanje njihovih cjenovnih i profitnih marza.

Ekonometrijske procjene cjenovnih marza utemeljene na izvjestajima nefinancijskih
poduzeca* u Hrvatskoj ne upucuju na njihov znatniji porast u 2022. godini u odnosu
na 2019. godinu, a slicno su se kretale 1 profitne marze. Cjenovne marze nuzno je
ekonometrijski procijeniti jer podaci o cijenama i granicnim troSkovima poduzeca nisu
raspolozivi. U tu svrhu primijenili smo standardni ekonometrijski model dizajniran za
procjenu cjenovnih marza (De Loecker i Warzynski, 2012.; De Loecker i sur. 2021.°).
Procijenjeno je dvanaest razliCitih 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 razli¢itih 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
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Slika 3. Promjena cjenovnih i profitnih marza poduzeca u Hrvatskoj, 2022. u odnosu na 2019.

HIPC — 13,7%
Deflator BDP-a —— 119%

Gornja procjena rasta cjenovnih marza
Prosjek procjena rasta cjenovnih marza

Donja procjena rasta cjenovnih marza

|
|
|
!
Promjena EBITDA marze h 0,7 p.b.

Promjena neto profitne marze 0,2p.b.
Promjena operativne marze # -0,7p.b.

Rast neto dobiti — 62,9%

Rast EBITDA-e — 42,6%
Rast operativne dobiti — 33,9%

-5 5 15 25 35 45 55

65

Napomena: p. b. — postotni bodovi. Slika prikazuje postotnu promjenu cjenovnih marza procijenjenu razli¢itim modelima i promjenu razli¢itih definicija profitnih marza poduzeca 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

poduzeda agregirane su na razinu cijele ekonomije s udjelima prihoda od prodaje pojedinog poduzeca u ukupnim prihodima od prodaje poduzeéa, te je postotna promjena

izraGunata u odnosu na 2019. godinu.
Izvori: Fina; procjene HNB-a

4 U okviru se razmatraju samo nefinancijska poduzeca (u nastavku skrac¢eno: poduzeca), dok su financijske institucije
iskljucene iz analize.

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

6 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

7 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 veci troSak rada nego §to bi bio bez drzavnih subvencija.

Cjenovne su marze vjerojatno tijekom 2020. i 2021. bile vece u odnosu na procjene modela, pa je na Slici 3.3. prikazana samo

postotna razlika u marzama izmedu 2022. i 2019. godine.
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(-0,5%) pokazuju blagi pad cjenovnih marza (Slika 3.). Profitne marze kretale su se
usporedno s cjenovnim marzama (Slika 3.).
I uz relativno stabilne marze poduzeca su znatno povecala nominalni iznos
dobiti, Sto se ocitovalo u rastu doprinosa jedini¢nih profita deflatoru BDP-a. Ukupna
dobit poduzeca® snazno je u 2022. porasla u odnosu na 2019. godinu (neto dobit 63%,
EBITDA 42% i operativna dobit 34%7), i to znatno vise od troskova rada (22%), sto je
u skladu s naizgled proturje¢nim pokazateljima koji upucuju na porast udjela profita
u statistici nacionalnih racuna i konstantne marze poduzeca. Colonna i sur. (2023.)'* i
Hahn (2023.) na temelju razli¢itih pokazatelja dobiti poduzeca pokazali su da su sli¢na
kretanja prisutna i u pojedinim zemljama europodrucja, odnosno da su nominalni iznosi
dobiti snazno porasli i uz relativno 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 pove¢ao nominalni iznos dobiti i njezin udio u BDP-u.
Cini se da poduzeca nisu u potpunosti prenijela porast cijena inputa na kupce, veé
su dio tereta podnijeli i radnici jer su place rasle sporije od troskova intermedijarnih
proizvoda i prodaje, a to je ujedno poduze¢ima pomoglo da ocuvaju marze. Kao $to
je prije pokazano, prosjecne cjenovne

1 profltne marze pOdllZGCEl protekhh su Slika 4. Kretanje odrednica cjenovnih marza poduzecéa

godina bile relativno stabilne. Medutim,
udjeli troskova razli¢itih faktora

proizvodnje u prodaji znatno su se K 2; 12
promijenili (Slika 4.). Tako je nakon 2020. 50 .
godine snazno porastao omjer troska 58 10
intermedijarnih proizvoda i prihoda od :; 2
prodaje, Sto upucuje na zakljucak da 55 4
su poduzeca cijene vlastitih proizvoda :‘3‘ (2]
poveéavala sporije od rasta troskova 2012. 2013, 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

inputa s kojim su bila suoc¢ena. Istodobno Utlo materjalnn trofkova—fjevo — Uco radkove zapcslonlka — desno

je troSak zaposlenika rastao sporije 1
od troSka intermedijarnih inputa i od

Napomena: Slika prikazuje vagani prosjek udjela troSkova zaposlenika i troskova
intermedijarnih proizvoda u poslovnoj prodaji. Trosak intermedijarnih proizvoda
definiran je kao zbroj troSkova sirovina i materijala i troSkova prodane robe u skladu s
literaturom o cjenovnim marzama (De Loecker i Warzynski, 2012. De Loecker i sur.,

prihoda Od prodaje, pa Se Omjer trOékOVﬂ 2021.). Naime, podstavka materijainih troSkova naziva ostali vanjski troskovi sadrzava

zaposlenika i prihoda od prodaje smanjio. iskljuéujemo iz analize.

Izvori: Fina; procjene HNB-a

i brojne troSkove koji se mogu svrstati u fiksni troSak, a ne u varijabilni, pa je stoga

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

9 U odnosu na 2021. godinu neto dobit porasla je za 23%, EBITDA za 27%, operativna dobit za 25%, a troskovi zaposlenika za
14%.

10 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

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.

1

—_




POLUGODISNJA INFORMACIJA O DRUGOM POLUGODISTU 2023. 15

To upucuje na zakljucak da su poduzeéa odrzavala relativno stabilne marze dijeljenjem
tereta visih troSkova intermedijarnih proizvoda izmedu zaposlenika i kupaca'.

Opazeno ponasanje poduzeca u skladu je s jednostavnom cjenovnom politikom
stabilnih cjenovnih marza, ali potrebna su dodatna istrazivanja kako bi se utvrdile
odrednice cijena, marza i profita. S jedne strane, poduzeca su bila suo¢ena sa snaznim
porastom cijena inputa koji poveéavaju troskove i stoga smanjuju profitabilnost. S druge
strane, uska grla u opskrbi, nestasice pojedinih proizvoda i snazna (domaca i inozemna)
potraznja olaksali su poduzecima povecanje 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 manje mogucénosti 1 sklonosti prelasku drugim proizvodac¢ima ili
trgovcima. Relativno spora prilagodba placa na cjenovne Sokove takoder je pomogla
poduzecima da ublaze rast troSkova i odrze marze. Istodobno je agregatna potraznja
ostala snazna jer su ku¢anstva smanjila stopu Stednje, a ujedno je bio 1 znatan doprinos
inozemne potraznje za uslugama. Za procjenu to¢nog doprinosa svakog od tih elemenata
trebalo bi ocijeniti promjene elasti¢nosti potraznje, proizvodne strukture poduzeca
1 uc¢inaka neizvjesnosti, a za to su potrebni mnogo detaljniji podaci od onih koji su
raspolozivi. Trebalo bi voditi racuna i o relativnoj vaznosti brojnih Sokova koji su
pogodili gospodarstvo posljednjih godina za kretanje inflacije, Sto je predmet rastuceg
broja istrazivanja diljem svijeta.

U uvjetima otklanjanja preostalih uskih grla u proizvodnim lancima i smanjenja
cijena sirovina moze se ocekivati daljnje smanjivanje doprinosa jedini¢nih profita
rastu deflatora BDP-a. Profiti bi mogli djelovati kao “amortizer” cjenovnih pritisaka
generiranih zahtjevima zaposlenika koji Zele nadoknaditi smanjenu kupovnu mo¢ placa
zbog opceg porasta cijena. Medutim, eventualna nastojanja poduzeca da im se zamjetno
ne smanje profiti mogla bi dovesti do poveéanja marza, $to je jedan od rizika da inflacija
nadmasi trenutac¢na ocekivanja.
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Okvir 2. Na putu prema dolje - uloga baznih u¢inaka u
usporavanju potrosacke inflacije

Nakon $to se potroSacka inflacija gotovo neprekidno ubrzavala s razine od -0,3% u
prosincu 2020. do 13% u studenome 2022., suprotan trend zabiljeZen je u proteklih 13
mjeseci, tijekom kojih se inflacija usporila do 5,4% u prosincu, $to je i nadalje poviSena
razina. No, tekuci inflacijski pritisci tek se s odgodom ogledaju u godisnjoj stopi inflacije,
koja pokazuje ukupnu promjenu razine cijena u cijeloj protekloj godini. Takoder, promjena
godisnje stope inflacije ne ovisi samo o tekucoj inflaciji nego i o tzv. baznim statistiCkim
ucincima, odnosno eventualnim neuobi¢ajeno snaznim promjenama cijena prije godinu
dana. Sve komponente teku¢e mjesecne inflacije od jeseni se nalaze na uobi€ajenim
razinama. Ako se tekudi pritisci zadrze na trenutacnoj, niskoj razini, godisnja stopa inflacije
smanjivat ¢e se zbog postupnog isklju€ivanja iz izraCuna povisenih stopa tekuce inflacije,
koje su se biljezile do jeseni 2023. godine. Upravo pod utjecajem tih baznih ucinaka
godisnja bi se inflacija u Hrvatskoj do kraja 2024. godine mogla smanijiti ispod 3%. Takva
mehanicka projekcija podlozna je rizicima koji se mogu odraziti na rast tekuce inflacije,
Sto bi u odredenoj mjeri ponistilo povoljne bazne ucinke. Bazni u€inci ¢esto odreduju
promjenu godisnje stope inflacije i na razini cijelog europodrucja. Ubrzavanje inflacije u
prosincu 2023. godine (na 2,9% s 2,5% u studenome) tako gotovo u cijelosti odrazava
nepovoljne uc€inke baznog razdoblja, posebno cijena energije.

Premda je godisnja stopa inflacije potkraj 2023. joS uvijek bila na poviSenoj
razini, unato¢ znatnom smanjenju tijekom te godine, pokazatelji tekuce inflacije
upucuju na znatnije popustanje inflacijskih pritisaka. Godisnja stopa inflacije
u proteklih se godinu dana spustila s vrhunca od 13% iz studenoga 2022. do 5,4%

u prosincu 2023. godine. Ta je razina i dalje znatno iznad dugoro¢nih prosjeka pa

se u javnosti ¢esto tumaci kao pokazatelj jos uvijek prisutnih inflacijskih pritisaka.
Medutim, godisnja stopa inflacije vrlo kasno pokazuje promjene u teku¢im inflacijskim
pritiscima jer agregira promjenu razine cijena u proteklih dvanaest mjeseci. Stoga

se teku¢i inflacijski pritisci Cesto analiziraju na temelju mjesecnih stopa inflacija,

koje se uglavnom uprosjece tijekom nekoliko mjeseci (obi¢no 3 ili 6 mjeseci) kako

bi im se smanjila kolebljivost te se zatim svode na godiSnju razinu (anualiziraju, vidi
Metodoloski okvir A: Racunanje inflacije). Tako je Sestomjesecni prosjek mjesecnih
stopa inflacija (engl. month-over-month, MoM) vrhunac dosegnuo sredinom 2022.
godine, otprilike pola godine prije nego Sto je godisnja stope inflacije bila na vrhuncu,
a do konca 2023. godine ponovo se priblizio uobi¢ajenim vrijednostima, §to upucuje na
znatno popustanje tekucih inflacijskih pritisaka (Slika 1., panel a)). Tekuéi pokazatelji
inflacije za sve komponente potrosacke inflacije pratile su pad agregatnog pokazatelja
pa su se istovrsni pokazatelji rasta cijena usluga, industrijskih proizvoda i preradene
hrane, nakon iznimno dugog razdoblja snaznog povecanja, u posljednjim mjesecima
osjetno priblizili uobicajenim vrijednostima ili su ih ve¢ dostigli (Slika 2., panel a)).
[ako su inflacija cijena energije i inflacija cijena nepreradene hrane pod iznimno
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jakim utjecajem vrlo kolebljivih cijena energenata 1 sirovina, pa stoga tijekom cijeloga
promatranog razdoblja ¢esto 1 znatno odstupaju od uobicajenih vrijednosti, Sto otezava
njihovo prognoziranje, tijekom posljednjih mjeseci i one su se pribliZile uobicajenim
razinama (Slika 2., panel b)).

Slika 1. Odstupanja mjesec¢ne (MoM) inflacije od uobicajenih kretanja

a) Ukupna inflacija i manje kolebljive komponente b) Kolebljive komponente

1 1
i M

0 \ 0 \/ \V/

-2 -2
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Preradena hrana —— Hrana (ukupno) —— Energija
—— Ukupna inflacija —— Industrijski proizvodi Nepreradena hrana
— Usluge

Napomena: Podaci na slikama odnose se na Sestomjesecne pomicne prosjeke doprinosa neuobicajenih kretanja mjesecnoj stopi promjene.
Izvor: HNB

Inflacija se u protekloj godini znatno smanjila zbog iS¢ezavanja baznih
ucinaka znatnih poskupljenja iz 2022., a osobito u prvoj polovini te godine. Kao
Sto je godiSnja stopa inflacije pod velikim utjecajem inercije, tako i njezina promjena
— koja je Cesto u srediStu interesa javnosti — uz tekucu inflaciju odrazava i mjesecnu
promjenu cijena u istom mjesecu prethodne godine, tj. bazne ucinke (detaljna definicija
1 metodologija izra¢una baznih ucinaka prikazani su u Metodoloskom okviru B).
Razlaganjem promjene inflacije na temelju opisane metodologije moze se zakljuciti da
su kretanje godisnje stope inflacije u protekle dvije 1 pol godine najvise odredila velika
poskupljenja zabiljezena izmedu sredine 2021. i 2022. godine (Slika 2.). Od srpnja 2021.
do lipnja 2022. godiSnja se inflacija snazno ubrzavala (puna linija, sivo osjen¢ano
podrucje) te se ukupno povecala gotovo za 10 baznih bodova. Taj je porast proiziSao iz
snaznog doprinosa neuobicajeno visoke tekuée inflacije (sivi iscrtkani stupici), koja je
u promatranom razdoblju iznosila otprilike 11 postotnih bodova. S druge strane, bazni
ucinci u tom razdoblju nisu u znatnijoj mjeri ublazili porast godi$nje inflacije (Slika 3.,
lijevi panel). Sli¢na su kretanja zabiljezena i za sve glavne potkomponente inflacije u
tom razdoblju koje su se ubrzale pod dominantnim utjecajem tekuce inflacije. Jedino
je inflacija cijene energije u odredenoj mjeri iznimka zbog brzeg i snaznijeg rasta tih
cijena, a onda i brzeg pada, stoga su negativni bazni ucinci znatno izraZeniji za energiju
nego za ostale komponente (Slika 3., lijevi panel). Od prosinca 2022. godiSnja inflacija
usporava se ponajvise zbog negativnih baznih u¢inaka, odnosno postupnog isklju¢ivanja
neuobicajeno visokih stopa mjesecne inflacije ostvarenih u 2022. godini iz izracuna
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godisnje stope inflacije (bijeli iscrtkani stupi¢i). Unatoc€ 1 nadalje povisenoj tekucoj
inflaciji (doprinos neuobicajeno visoke tekuce inflacije premasio je 5 postotnih bodova)
visoki negativni bazni ucinci utjecali su na usporavanje godisnje stope inflacije. Tako se
inflacija u tom razdoblju usporila otprilike za 7 postotnih bodova, pri ¢emu su negativni
ucinci smanjili ukupnu inflaciju ¢ak za 12 postotnih bodova (Slika 3., desni panel).
Nalazi sli¢ni onima za ukupnu inflaciju vrijede i1 za sve glavne potkomponente.

Slika 2. Vaznost baznih u€inaka i tekuce inflacije za ukupnu potrosacku inflaciju
14
Inflacija se ubrzava Inflacija se usporava 12
(srpanj 2021. — lipanj 2022.) (sijecanj 2023. — prosinac 2023.)
10
8 %
3 6
2 = 4
1 = /%\ /% %\ ] 2
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=3
7. 8 9. 10.11.12. 1. 2. 3. 4 5 6. 7. 8 9. 10.11.12. 1. 2. 3. 4 5 6. 7. 8 9. 10. 11. 12
2021. 2022. 2023.
—=— Inflacija (YoY) — desno --e-- Promjena inflacije
B Tekuca inflacija, MoM u t = 0 (uobicajena) Tekuca inflacija, MoM u t = 0 (neuobi¢ajena)
Bazni ucinci, MoM u t — 12 (uobicajeni) Bazni uginci, MoM u t— 12 (neuobicajeni)
Izvor: HNB

ZadrZi li se tekuca inflacija na trenuta¢nim, niskim razinama, odnosno ako

se ne dogode neki novi poremecaji na globalnim trzistima ili ne ojac¢aju domaci
inflacijski pritisci, bazni ucinci znatno ¢e smanjiti godiSnju stopu inflacije u ovoj
godini. [S¢ezavanje baznih u¢inaka povisene tekuce inflacije iz 2023. godine trebalo

bi postupno usporavati godiSnju stopu inflacije u Hrvatskoj sve do rujna 2024. godine.
Kumulirani bazni u¢inci neuobi¢ajeno visokih poskupljenja u prvih devet mjeseci 2023.
dat ¢e do prosinca 2024. godine doprinos smanjenju godiSnje inflacije od 2,8 postotnih
bodova u odnosu na prosinac 2023. godine (Slika 4.). Navedeni negativan doprinos
godisnjoj stopi inflacije odrazava natprosjecno visoku tekucu inflaciju u razdoblju

od sije¢nja do rujna 2023. godine (Slika 2., sivi iscrtkani stupi¢i), koja ¢e iS¢eznuti iz
izracuna godiSnje stope inflacije tek potkraj 2024. godine. Uz pretpostavku da se tekuca
inflacija zadrzi na uobi¢ajenim razinama, kojima se proteklih mjeseci priblizila nakon
dugo vremena, godiSnja bi se inflacija s razine od 5,4% iz prosinca mogla spustiti ispod
3% do kraja 2024. godine. No, takva mehanicka projekcija podloZna je brojnim rizicima
1 neizvjesnostima koji se mogu odraziti na tekucu inflaciju u sljede¢im mjesecima. Ako

tekuca inflacija ojaca s niskih trenutacnih razina, to bi moglo donekle ponistiti utjecaj
povoljnih baznih u¢inaka.!

1 Vise o faktorima koji bi mogli utjecati na zadrzavanje tekuce inflacije na natprosje¢nim razinama, premda manjima od onih

iz 2022.12023. godine, vidi u publikaciji Makroekonomska kretanja i prognoze br. 15, str. 59. - 61.
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Slika 3. Kumulativni uéinci tekuce inflacije i baznih efekata na godisnju stopu inflacije

Razdoblje ubrzavanja inflacije (srpanj 2021. - lipanj 2022.) Razdoblje usporavanja inflacije (sije¢anj 2023. — prosinac 2023.)
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Izvor: HNB

Inflacija u europodrucju zbog baznih se u¢inaka ubrzala na 2,9% u prosincu,

S$to je potaknulo pitanje usporavanja inflacije prema ciljanoj razini. Za razliku
od Hrvatske, u kojoj se inflacija usporila s 5,5% u studenome na 5,4% u prosincu,
u vecini zemalja europodrucja, izmedu ostalih u Njemackoj 1 Francuskoj, ona se
primjetno ubrzala. Na razini cijelog europodrucja inflacija se tako ubrzala s 2,4%
u studenome na 2,9% u prosincu (Slika 5., panel a)), Sto je u pojedinim slu¢ajevima

pogresno interpretirano kao novi val poskupljenja. No, ubrzavanje inflacije u

europodrucju u prosincu je bilo o¢ekivano te u cijelosti odrazava nepovoljne ucinke
baznog razdoblja, posebno zbog smanjenja cijena energije (Slika 5., panel c)). Naime,
mjesecno pojeftinjenje naftnih derivata u prosincu 2022. bilo je znatno izrazenije u
odnosu na prosinac 2023. godine. Usto, velik broj zemalja europodrucja uveo je u

Slika 4.

Bazni ucinci u 2024.

%

- Kumulirani bazni u€inci
u posljednjih 12 mjeseci
— desno

I Bazni uginci u 2024.

Izvor: HNB
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prosincu 2022. godine mjere za ogranicavanje rasta cijena energije za kucanstva. To je
mjesecno pojeftinjenje energije na godisnju stopu inflacije utjecalo od prosinca 2022.
do studenoga 2023. godine, nakon ¢ega je u prosincu 2023. prestalo utjecati na godiSnju
stopu inflacije, zbog ¢ega se ona vidljivo povecala.

Slika 5. Doprinos tekuce inflacije i baznih u€inaka promjeni inflacije u izabranim zemljama

a) europodrucje b) Njemacka c¢) Njemacka - energija

12.1. 2. 3. 4. 5 6. 7. 8 9. 10.11. 12, 12.1. 2. 3. 4 5 6. 7. 8 9.10.11. 12 12.1. 2. 3. 4 5 6. 7. 8 9.10.11.12
2022. 2023. 2022. 2023. 2022. 2023.

-@- Promjena inflacije cijena energije
—< Inflacija (YoY), desno -®- Promjena inflacije Tekuca inflacija Bazni ucinci Tekuca inflacija — energija

Bazni uginci — energija

Napomena: Tekuca inflacija i bazni u€inci prilagodeni su za uobic¢ajena kretanja, koja su relativno stabilna i ne utjec¢u znagajno na godi$nju inflaciju.
Izvori: Eurostat; izraéun autora

Metodoloski okvir A: Racunanje inflacije

ov w71

Mjera inflacije koja se najé¢eS¢e komentira i koju sredisSnje banke ciljaju jest
godisnja stopa promjene potroSackih cijena. Ona pokazuje ukupnu promjenu razine
potrosackih cijena u proteklih 12 mjeseci (u odnosu na isti mjesec prethodne
godine, engl. year-over-year, YoY). Ta je stopa inflacije priblizno jednaka zbroju
mjesecnih stopa promjene cijena, dakle promjena cijena u odnosu na prethodni mjesec, u
proteklih dvanaest mjeseci (engl. month-over-month, MoM):

_ PP _ . s N _ D P P _
= leiu = (aproksimacija) = log (p,) —log(pi-12) = log;pt—f1 + logpt—;-k ot pz_lz =

) — D~ P + .+ Di-11 — D12
Di-2 Dr-12
pri Cemu je w, godiSnja stopa inflacije i P, razina indeksa cijena. Logaritamska

aproksimacija to¢nija je kod nizih stopa inflacije. U normalnim vremenima godiSnja se
inflacija nalazi na razini od oko 2% (to¢nije, 2,2% u prosjeku od 2000. do 2019. godine),
Sto je ujedno stopa inflacije koju ciljaju srediSnje banke. No, u razdoblju od kraja 2021.
godine potroSacka inflacija znatno odstupa od uobicajenih vrijednosti — povecavala se
do 13% u studenome 2022., nakon ¢ega se pocela usporavati.

(aproksimacija
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Metodoloski okvir B: Sto su to bazni uéinci i kako se oni
racdunaju?

Promjene godiSnje stope inflacije, trenutacno u smjeru usporavanja, pod
utjecajem su mjesecne promjene cijena u tekuéem mjesecu (“tekuéa inflacija”)
i mjesecne promjene cijena u istom mjesecu prethodne godine (“bazni ucinci”).
Algebarski se promjena inflacije izmedu dva uzastopna mjeseca moze zapisati kao
razlika izmedu tekuce inflacije 1 baznih ucinaka:

Y2 -1 Di-12
D1 08 Di-13

7 — 1 = log (p) — log (pi-12) — (log (pi-1) —log (p-13)) = log

Pritom je bazni uc¢inak identi¢an tekucoj inflaciji iz istog mjeseca prethodne godine.

Godisnja stopa inflacije za dva sukcesivna razdoblja: oZzujak (crveni pravokutnik
na Slici 6.) 1 travanj (plavi pravokutnik na Slici 6.) 2023. godine razlikuju se jedino
po te dvije mjesecne stope promjene cijena. Druge mjesecne stope, njih 11 od svibnja
2022. do ozujka 2023., zajednicke su dvjema godiSnjim stopama, pa ih obuhvacaju i
crveni i plavi pravokutnik. Pri izra¢unu travanjske stope godisnjoj stopi iz prethodnog
razdoblja dodaje se najsvjezija mjesecna stopa inflacije (1,15%), a iz nje ispada mjesecna
stopa istog mjeseca prethodne godine (2,65%). Godisnja travanjska stopa (8,5%) bit
¢e niza od one u ozujku (10%), 1 to to€no za razliku izmedu mjesecnih stopa u travnju
2023. 1 travnju 2022. godine: 1,15% — 2,65% =— 1,5%. Opcenito, bilo koja od te dvije
mjesecne stope — tekuca inflacija ili bazni u€inci — moze odrediti smjer i intenzitet
promjene godis$nje inflacije od ozujka do travnja. To znaci da promjena godisnje stope
uz tekuca cjenovna kretanja (u t = 0), koja se najces¢e komentiraju, odrazava i promjenu
cijena u relativno davnoj proslosti prije godinu dana (u t-12). Maloprodajne cijene
mogu primjerice 1 razmjerno snazno porasti u odnosu na prosli mjesec, a da istodobno
godisnja inflacija pod utjecajem baznih ucinaka ubrzano opada. Na odabranom je
primjeru upravo to slu¢aj pa se godi$nja inflacija smanjila zbog “baznih uc¢inaka” unato¢
tome Sto su potrosacke cijene u posljednjih nekoliko mjeseci promatranog razdoblja
sve brze rasle (mjesecne stope od sijenja su pozitivne i rastu). Znacaj baznih u¢inaka
katkad otezava tumacenje promjena inflacije pa ga je stoga korisno razdvojiti od tekuce
promjene cijena.

Kako bi se mogla pravilno interpretirati relativna vaznost baznih ucinaka i
tekuce promjene cijena za godiSnju inflaciju, potrebno je razluciti “uobicajena”,
oCekivana, kretanja mjesecnih stopa inflacije od “neuobi¢ajeno” jakih promjena
cijena. Kad su mjesecne stope za isti mjesec tijekom godine vrlo sli¢ne ili iste,
primjerice zbog izrazene sezonalnosti cijena i odsutnosti cjenovnih Sokova (npr.
snaznih promjena cijena sirovina ili energenata pod utjecajem geopoliticke nestabilnosti
ili vremenskih nepogoda), godisnja se inflacija od mjeseca do mjeseca ne¢e puno
mijenjati. Da su travanj 2022. 1 2023. godine imali identi¢ne mjesecne stope, tj. da su
bili isklju¢ivo pod utjecajem uobicajenih kretanja, godiSnja inflacija na Slici 6. ne bi se
mijenjala od ozujka do travnja. No, tekuca je inflacija u travnju 2022. bila pod utjecajem
neuobicajeno snaznih Sokova, zbog ¢ega je znatno premasila uobicajene vrijednosti.

To je rezultiralo 1 velikim utjecajem baznih u¢inaka na inflaciju, odnosno smanjenjem
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Slika 6. Uc¢inak tekuce inflacije i baznih ucinaka na godisnju inflaciju potrosackih cijena
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Napomena: Godisnja stopa inflacije aproksimirana je razlikom logaritama indeksa cijena.
|zvori: Eurostat; izracun autora

godisnje inflacije u travnju 2023. godine. Tako se svaki neuobicajeno snazan porast
tekuce inflacije odrazava na snazno ubrzavanje godisSnjih stopa inflacije, a za godinu
dana na snazno usporavanje tekucée inflacije. Identifikacija neuobicajene dinamike
mjesecne inflacije stoga je kljucna za razdvajanje utjecaja baznih ucinaka od tekuéih
kretanja na promjenu godiSnje inflacije.

Uobicajena kretanja mogu se povezati sa sezonskim oscilacijama inflacija, dok
su neuobicajene vrijednosti odstupanja od tih oscilacija. Uobicajena komponenta
mjesecne stope inflacije procijenjena je na temelju trenda (pomicni desetogodi$n;ji
prosjek) 1 sezonske komponente dobivene s pomocu metode ARIMA X12 (Slika 7.).
Sezonska komponenta odnosi se na mjesecnu stopu promjene cijena koja je specificna

Slika 7. Mjesecna inflacija: ostvarenja, uobicajene vrijednosti i odstupanja od uobicajenih vrijednosti
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za pojedini mjesec, a zbog koje mjesecna stopa inflacije odstupa od njezina trenda. U
sezonsku komponentu, primjerice, ubraja se ljetno (lipanj/srpanj) i zimsko (prosinac/
sijec¢anj) sezonsko pojeftinjenje odjece 1 obuce, sezonsko poskupljenje usluga smjestaja

u ljetnim mjesecima i sli¢no. Preostali dio mjesecne stope promjene odnosi se na
neuobicajene Cinitelje te obuhvaca sve ono Sto se ne moze objasniti trendom i sezonskom
komponentom.
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2.4. Ekonomski odnosi s inozemstvom

Pad cijena energije i rast prihoda od turizma, kao i rast neto priljeva sredstava
iz proratuna EU-a, pozitivno su se odrazili na platnobilan¢ni saldo Hrvatske u 2023.
godini. Tako je ukupan saldo tekucega i kapitalnog ra¢una platne bilance u 2023.
dosegnuo 3,9% BDP-a, §to je znatno poboljSanje u odnosu na blago negativan saldo u
prethodnoj godini i ujedno jedno od najboljih povijesnih ostvarenja. Samo je na teku¢em
ra¢unu u 2023. ostvaren visak od 1,1% BDP-a zbog primjetnog smanjenja manjka u
robnoj razmjeni s inozemstvom, odnosno smanjenja vrijednosti neto uvoza energenata
zbog pada njihovih cijena na svjetskom trzistu. Ipak, iskljuci li se trgovina energentima,
u 2023. zabiljezen je slabiji godisnji rast robnog izvoza nego uvoza (3,9% naprama
6,2%), pa se vanjskotrgovinski manjak povecao za 10,1%. PoboljSanju salda pridonijelo
je 1 povecanje neto izvoza usluga, ponajprije prihoda od turisticke potrosnje stranih
gostiju, koji su uz godisnji rast od 11,3% dosegnuli rekordnih 14,6 mlrd. EUR. Iznimno
povoljni rezultati u turizmu odraz su rasta broja dolazaka i no¢enja stranih gostiju,
posebice u predsezoni 1 posezoni, ali u jo§ ve¢oj mjeri rasta cijena u djelatnostima
ugostiteljstva i smjestaja. Povecao se i viSak na racunu sekundarnog dohotka zbog
snaznih priljeva osobnih transfera, a istodobno je zabiljezen vrhunac neto priljeva iz
fondova EU-a (u iznosu od 3,9% BDP-a). S druge strane, zamjetno je smanjen viSak na
racunu primarnog dohotka zbog rasta odljeva sredstava u inozemstvo s osnove naknada
nerezidentima zaposlenima u Hrvatskoj te rasta rashoda od vlasnic¢kih ulaganja u
Hrvatsku, ponajprije zbog povecane profitabilnosti banaka u inozemnom vlasnistvu.

Na financijskom ra¢unu platne bilance u 2023. godini zabiljeZen je neto odljev
kapitala, Sto poglavito odrazava nastavak razduzivanja domacih sektora. Neto odljev od
5,5 mlrd. EUR zabiljezen je isklju€ivo na racunu ostalih ulaganja, a odraz je nastavka
razduzivanja domacih sektora prema inozemstvu. Na racunu portfeljnih ulaganja
ostvaren je neto priljev sredstava zbog promjene strategije ulaganja nemonetarne
financijske imovine sredi$nje banke nakon ulaska u europodrucje. Priljev izravnih
ulaganja u Hrvatsku bio je znatno skromniji nego prethodne godine, kada su ostvarena

Slika 2.4.1. Tekudi i kapitalni racun platne bilance
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su ulaganja u nekretnine, informacijsko-

% BDP-a

-komunikacijsku djelatnost, energetiku i

% BDP-a

trgovinu. Istodobno su ulaganja domacih
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Izvori: HNB; DZS (10,8 postotnih bodova BDP-a), vise nego
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Slika 2.4.2. Inozemna investicijska pozicija

na kraju 2022. Rast bruto inozemnog
duga uglavnom je odraz porasta obveza

% BDP-a

sredisnje banke, dok je kod ostalih
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sektora, smanjio za 3,4 mlrd. EUR (4,6

postotnih bodova BDP-a) na —3,4% BDP-a
na kraju 2023. i tako pridonio poboljSanju
ukupne neto inozemne investicijske pozicije s —25,3% BDP-a na kraju 2022. na -21,9%

na kraju 2023. Neto vlasnicka pozicija ostala je tijekom 2023. relativno stabilna na razini
od -25,5% BDP-a.

2.5. Bankovni sustav

Poostravanje monetarne politike ESB-a nastavilo se odrazavati na rast troSkova
financiranja poduzeca i stanovnistva u bankama koje posluju u Hrvatskoj. Prijenos
povecanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a posebno je bio izrazen kod rasta troskova
zaduzivanja poduzeca, pri ¢emu je prosjecna kamatna stopa na prvi put ugovorene
kredite nefinancijskim poduzec¢ima porasla za 220 baznih bodova u odnosu na kraj
2022. i dosegnula u prosincu 2023. razinu od 5,4%. Kretanje kamatnih stopa na kredite
poduzecima u Hrvatskoj bilo je slicno kretanju prosjecne kamatne stope u europodrucju.
Znatno blazim intenzitetom porastao je troSak financiranja stanovnisStva te je prosje¢na
kamatna stopa na prvi put ugovorene stambene i gotovinske nenamjenske kredite
dosegnula u prosincu 3,7% odnosno 6,1%, $to je za 108 odnosno 73 bazna boda vise u
odnosu na prethodnu godinu. Pritom se stanovnisStvo u Hrvatskoj zaduZzivalo po nizim
kamatnim stopama u usporedbi s prosje¢nom kamatnom stopom u europodrucju. Usto,
rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka upucuju na poostravanje standarda
odobravanja kredita poduzecima i stanovnistvu tijekom 2023. Pritom su kao glavne
uzroke poostravanja banke istaknule negativnu percepciju rizika vezanu uz izglede
industrije ili pojedinog poduzeca kao 1 uz pogorSana ocekivanja u vezi s opéim
gospodarskim kretanjima, potom niZu razinu tolerancije rizika banaka te viSe troSkove
izvora sredstava i bilan¢na ogranicenja.

Porasli su 1 troskovi izvora financiranja banaka, i to uglavnom kao odraz rasta
kamatnih stopa na oroCene depozite poduzeca i stanovnistva. Banke su krajem 2022.
pocele povecavati kamatne stope na oro¢ene depozite poduzeca, §to se nastavilo tijekom
2023., posebice na samom pocetku godine, ¢ime su nastojale povecati atraktivnost
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Slika 2.5.1. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro€ene depozite poduzeca i stanovnistva
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isklju¢ena oro¢enja do jednog mjeseca.

Izvor: HNB

polaganja sredstava u obliku depozita u odnosu na alternativne oblike ulaganja. S druge
strane, znatnije povecanje prosje¢ne kamatne stope na oroene depozite stanovniStva
zabiljezeno je pocetkom posljednjeg tromjesecja 2023. pod utjecajem ponuda pojedinih
banaka koje su podizanjem kamatnih stopa nastojale privuci depozite iz drugih banaka.
No, ve¢ u studenome i prosincu klijenti banaka, umjesto prebacivanja sredstava u
banke koje nude bolje uvjete orocavanja, u ve¢em su broju prihvacali nizu kamatnu
stopu u banci s kojom posluju. Tako je prosje¢na kamatna stopa na prvi put oro¢ene
depozite stanovniStva na kraju 2023. dosegnula 2,4%, §to je bilo za 212 baznih bodova
viSe u odnosu na kraj prethodne godine, ¢ime se priblizila porastu kamatne stope na
oro¢ene depozite poduzeca, koji je u istom razdoblju iznosio 246 baznih bodova. Porast
kamatnih stopa na orocene depozite u Hrvatskoj bio je manji nego u europodrucju, $to je

2.5.2. Kamatne stope na postojece kredite te oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva
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posebno bilo izrazeno kod stanovniStva.

Povecanje kamatnih stopa na nove kredite 1 depozite postupno se prelijevalo i1 na
postojece kredite 1 depozite. Posebno je bio izrazen rast kamatnih stopa na postojece
kredite poduzecima, 1 to uglavnom zbog zastupljenosti EURIBOR-a kao referentnog
parametra u kreditima ugovorenima uz promjenjive kamatne stope (krajem 2022.
godine oko 50% kredita poduze¢ima ugovoreno je uz promjenjive kamatne stope, a oko
70% tih kredita vezano je uz EURIBOR). S druge strane, kamatne stope na postojece
kredite stanovniStvu jo$ nisu pocele rasti s obzirom na duzu prosjecnu ro¢nost kredita,
znatnu zastupljenost fiksnih kamatnih stopa (krajem 2022. oko 70% imalo je ugovorenu
fiksnu kamatnu stopu kroz razdoblje dulje od godinu dana, pri ¢emu oko 40% kredita
ima fiksnu kamatnu stopu na razdoblje dulje od deset godina ili ¢ak do dospijeca),
dominaciju nacionalne referentne stope (NRS) medu referentnim parametrima s udjelom
od oko dvije trecine te zakonskog ogranic¢enja kamatnih stopa na kredite ugovorene uz
promjenjive kamatne stope.

Visi troSkovi zaduZivanja i pooStravanje kreditnih standarda pridonijeli su
priguSenom kreditiranju poduzeca, dok su krediti stanovniStvu nastavili relativno
snazno rasti. Tijekom 2023. godine krediti poduze¢ima porasli su za 0,9 mird. EUR
(na osnovi transakcija), §to je malo viSe od trecine prirasta zabiljeZzenoga godinu prije.
Pritom su ponajvise rasli krediti za obrtna sredstva 1 investicije energetskom sektoru
te investicijski krediti gradevinarstvu. Promatrano na godi$njoj razini, rast kredita
poduzecima usporio se s visokih 21,1% u prosincu 2022. na 6,4% (na osnovi transakcija)
u prosincu 2023. godine. S druge strane, krediti stanovnistvu porasli su u 2023. za 1,9
mlrd. EUR, pri ¢emu se samo malo viSe od polovine tog rasta odnosi na stambene
kredite (1,0 mlrd. EUR), koji su ponajvise rasli tijekom ljetnih mjeseci zahvaljujuci
drZzavnom programu subvencioniranja stambenih kredita. Usto, gotovinski nenamjenski
krediti snazno su se povecali, za 0,8 mlrd. EUR, §to je, prema rezultatima Ankete o
kreditnoj aktivnosti banaka, potaknuto pove¢anom potraznjom za trajnim potroSnim
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Slika 2.5.3. Krediti Slika 2.5.4. Depoziti

transakcije i godi$nje stope promjene na osnovi transakcija

transakcije i godi$nje stope promjene na osnovi transakcija
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dobrima u uvjetima jacanja potrosackog optimizma i1 povoljnih kretanja na trzistu rada.
Na godisnjoj se razini rast ukupnih kredita stanovnistvu ubrzao sa 6,0% u prosincu
2022. na 9,5% u prosincu 2023., zahvaljuju¢i snaznom ubrzavanju rasta gotovinskih
nenamjenskih kredita (s 3,5% na 11,1%), dok se rast stambenih kredita blago usporio s
10,5% na 9,9%.

Rast depozita znatno se ublazio u 2023. godini pod utjecajem ponovne opskrbe
gotovinom nakon uvodenja eura, dok je porast kamatnih stopa preokrenuo dugogodisnji
pad udjela oro€enih u ukupnim depozitima. Ukupni depoziti domacih sektora (bez
op¢e drzave) porasli su u 2023. za 1,6 mlrd. EUR, §to je samo petina prirasta iz 2022.
godine. Na sporije povecanje depozita utjecala je opskrba domacih sektora eurskom
gotovinom pocetkom godine nakon §to su u 2022., osobito tijekom posljednjih mjeseci
te godine, depoziti porasli kao rezultat prelijevanja kunske gotovine u banke uoci
pristupanja europodrucju. Potaknuti rastom kamatnih stopa, u strukturi ukupnih
depozita povecali su se oroceni depoziti (za 4,1 mlrd. EUR), a smanjili prekono¢ni (za
2,5 mlrd. EUR). Kod poduzeca znatnije oro¢avanje sredstava biljezi se od kraja 2022.
te se nastavlja i tijekom 2023., kada su oroceni depoziti porasli za 2,6 mlrd. EUR, a
prekonoc¢ni se smanjili za 1,3 mlrd. EUR. Do promjene u strukturi depozita stanovniStva
doslo je po¢etkom posljednjeg tromjesecja prosle godine, kada je zapoceto intenzivnije
orocavanje depozita. Tako su, nakon povecanja prekono¢nih depozita od 1,1 mlrd.
EUR i smanjenja oro¢enih depozita od 0,5 mlrd. EUR tijekom prvih devet mjeseci
prosle godine, u posljednjem tromjesec¢ju oroceni depoziti porasli za 1,4 mlrd. EUR, a
prekonoéni se smanjili za gotovo jednak iznos.
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Okvir 3. Utjecaj monetarne politike ESB-a na kamatne stope
banaka u Hrvatskoj

HNB, kao dio Eurosustava, sudjeluje u kreiranju zajedni¢ke monetarne politike
koja se temelji na politici upravljanja kljuénim kamatnim stopama te je ujedno provodi
u Hrvatskoj. Kada Upravno vije¢e ESB-a, Ciji je ¢lan i guverner HNB-a, promijeni
klju¢ne kamatne stope, to se, u ve€oj ili manjoj mjeri, odrazava na kamatne stope na
kredite, kamatne stope na depozite u kreditnim institucijama te na cijene i/ili prinose
drugih investicijskih instrumenata, a onda posredno i na cijelo gospodarstvo. Dakle,
iako ESB ne odreduje kamatne stope koje se primjenjuju na kredite i depozite poduzeca
1 stanovniStva, kamatne stope ESB-a neizravno utjecu na trziSne kamatne stope.

Upravno vije¢e ESB-a svakih Sest tjedana raspravlja o monetarnoj politici 1 pritom
odreduje tri kamatne stope: stopu za prekonoéne depozite kreditnih institucija kod
srediSnje banke, stopu za glavne operacije refinanciranja i stopu za moguénost posudbe
na kraju dana. Kamatnom stopom za glavne operacije refinanciranja odreduje se cijena
zaduzivanja kreditnih institucija kod srediSnje banke na tjedan dana. Ako je kreditnim
institucijama novac potreban preko no¢i, mogu se koristiti moguénosc¢u posudbe na
kraju dana, za koju se primjenjuje visa kamatna stopa. U trenutacnim uvjetima iznimno
velike likvidnosti za trziste je od triju navedenih stopa najrelevantnija kamatna stopa na
prekono¢ne depozite kreditnih institucija kod srediSnje banke.

Promjena sluZzbenih kamatnih stopa srediSnje banke brzo i izravno utjece na
kamatne stope na trziStu novca, odnosno na kamatne stope u medusobnom trgovanju
kreditnih institucija noveem. Medutim, dok je prijenos kljuc¢nih kamatnih stopa na
novcano trziste gotovo potpun 1 trenutacan, prijenos na kamatne stope na ostale kredite
1 depozite neizravan je i tek postupan tijekom odredenog razdoblja. Naime, porast
kamatnih stopa na financijskom trziStu mogao bi potaknuti poduzeca i gradane da
povuku depozite iz banaka s relativno niskim kamatnim stopama na depozite 1 uloZe ih
u alternativne financijske instrumente poput obveznica ili udjela u nov€anim fondovima
pa banke moraju povisiti kamatne stope na depozite kako ne bi gubile depozitnu bazu.
Takoder, poduzeca i gradani u takvim uvjetima prenose depozite u banke s relativno
viS§im kamatnim stopama pa konkurencija medu bankama dodatno potice porast opce
razine kamatnih stopa. Nadalje, u uvjetima velikih viskova likvidnosti koje banke
deponiraju kod sredi$njih banaka Eurosustava i na njih primaju kamate, kamatna stopa
na prekono¢ni depozit bankama odreduje oportunitetni trosak plasiranja sredstava
na kratke rokove pa utjece 1 na minimalni povrat koji ¢e banke traziti pri, primjerice,
odobravanju nekih vrsta kredita. Konac¢no, kamatne stope na trzistu novca (npr.
EURIBOR) na koje djeluje monetarna politika ESB-a primjenjuju se kao referentne
kamatne stope za izraCun kamatne stope u ugovorima na nove kredite.

Brzina i opseg prijenosa kamatnih stopa mogu se zamjetno razlikovati jer kreditne
institucije diskrecijski odreduju kamatne stope na depozite i1 kredite pod utjecajem
brojnih Cinitelja, od kojih je monetarna politika tek jedan. Ti Cinitelji mogu biti
konkurencija, ocekivanja, potraznja za kreditima, zakonska regulacija kamatnih stopa,
profitabilnost kreditnih institucija 1 njihova kapitaliziranost itd. Sve to moze utjecati na
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razlike u opsegu 1 brzini prijenosa promjena kljuénih kamatnih stopa na financijsko

trziSte izmedu zemalja i tijekom vremena.

Uz sve navedeno, nuzno je razluciti utjecaj kljuénih kamatnih stopa ESB-a na

postojece kredite 1 na nove kredite. Kod postoje¢ih kredita kretanje kamatne stope

regulirano je postoje¢im ugovorom o kreditu. Primjerice, ako je ugovorena fiksna
kamatna stopa tijekom cijelog razdoblja otplate, kretanja stopa ESB-a i trziSnih

kamatnih stopa nece imati nikakvog utjecaja na troskove otplate kredita. S druge strane,

kod kredita s promjenjivom kamatnom stopom troSak financiranja ovisi o kretanju

Slika 1. Prijenos klju¢nih kamatnih stopa srediSnje banke

na kamatne stope u gospodarstvu

ODLUKA SREDISNJE BANKE

Kljucne kamatne stope
sredi$nje banke

GOTOVO TRENUTNI
PRIJENOS

Kamatne stope
na trziStu novca

Cinitelji o kojima ovise brzina i
opseg prijenosa kamatnih stopa:

kamatne stope na trziStu novca
likvidnost kreditnih institucija
koli¢ina depozita
potraznja za kreditima
konkurencija medu kreditnim institucijama

profitabilnost kreditnih institucija
kapitaliziranost kreditnih institucija
zakonska regulacija kamatnih stopa

ocekivanja

POSTUPNI PRIJENOS
Kamatne stope na kredite

Kamatne stope na depozite

referentnog parametra koji je ugovoren

pri odobravanju kredita, poput nacionalne
referentne stope (NRS) ili EURIBOR-a.
U tim slu¢ajevima promjena klju¢nih
kamatnih stopa ESB-a utjeCe i na troSak
postojecih kredita, a taj se utjecaj moze
znatno razlikovati s obzirom na ugovoren
referentni parametar za promjenu kamatne
stope. Tako je, primjerice, tijekom 2022. 1
2023. Sestomjesecni eurski NRSI porastao
samo za 0,1 postotni bod, a Sestomjesecni
se EURIBOR istodobno povecao za 4,4
postotna boda.

Uvjete financiranja za nove kredite
kreditne institucije odreduju tako §to
uzimaju u obzir niz spomenutih ¢initelja
i yjedno imaju na umu da ti uvjeti
utjeCu 1 na potrazivanu koli¢inu kredita.
Ipak, sloboda kreditnih institucija pri
odredivanju kamatnih stopa na nove kao 1
na postojece kredite ogranicena je nizom
zakonskih odredbi.
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2.6. Fiskalna kretanja

U 2023. godini zabiljezen je manjak proracuna opce drzave, ali i nastavak
smanjivanja udjela javnoga duga u BDP-u. Prema medunarodno usporedivoj
metodologiji Europskog sustava nacionalnih 1 regionalnih racuna (ESA 2010), u 2023.
godini u Hrvatskoj je ostvaren manjak proracuna opce drzave od 0,7% BDP-a, §to je
pogorsanje u odnosu na viSak ostvaren u 2022. godini (0,1% BDP-a). Istodobno je,
unatoC povecanju razine duga opc¢e drzave, u uvjetima realnog rasta i nadalje prisutnih
inflacijskih pritisaka, smanjen omjer duga opce drzave i BDP-a na godi$njoj razini.

Blago pogorsanje salda opce drzave u 2023. odrazava snazniji godi$nji porast
proracunskih rashoda (19,4%) od porasta prora¢unskih prihoda (17,4%). Na rashodnoj
strani primjetan je snazan doprinos drzavnih investicija, §to je u velikoj mjeri povezano
s povoljnim uc¢inkom priljeva sredstava iz fondova EU-a, pri cemu ova kategorija
rashoda ima neutralan utjecaj na saldo prora¢una. Porastu ukupnih rashoda takoder
su znatno pridonijele i socijalne naknade, §to ponajvise odrazava kretanje rashoda za
mirovine, na koje je utjecala njihova indeksacija, te isplate dodataka za zastitu Zivotnog
standarda umirovljenika. Pozitivan doprinos godi$Snjem povecanju rashodne strane
doSao je i od rashoda za zaposlene. Na prihodnoj strani primjetan je snaZzan doprinos
prihoda od neizravnih poreza, §to zrcali povoljan u¢inak osobne 1 turisticke potrosnje,
dok su u malo manjoj mjeri godiSnjem porastu prihoda pridonijeli i prihodi od izravnih

poreza, kao odraz povoljnih

.- . , Slika 2.6.1. Fiskalni pokazatelji
ucinaka poslovanja poduzeca.

Povoljna kretanja na trzitu rada
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Okvir 4. Inflacijski diferencijal izmedu Hrvatske i prosjeka
europodrucja

Inflacija u Hrvatskoj bila je tijekom 2023. zamjetno viSa od prosjecne inflacije u
europodrucju, ¢emu su pridonijele sve njezine glavne sastavnice, a ponajviSe
inflacija cijena usluga i hrane. Na inflaciju u Hrvatskoj viSu od prosjeka europod-
rucja djelovali su, medu ostalim, naglasen rast turistiCke potraznje nerezidenata,
brzi rast gospodarske aktivnosti i osobne potrosnje, snazniji rast troSkova rada,
razlike u strukturi potroSacke kosarice s ve¢im udjelom hrane te konvergencija
razine cijena prema prosjeku europodrucja. Unatoc¢ inflaciji viSoj od one na razi-
ni cijelog europodrucja kumulativni rast opce razine potroSackih cijena u Hrvat-
skoj od sredine 2021. do kraja 2023. bio je drugi najnizi medu zemljama Srednje
i Isto€ne Europe. U 2024. i 2025. oCekuje se nastavak smanjivanja inflacijskog
diferencijala izmedu Hrvatske i prosjeka europodrucja.

Tijekom duzeg razdoblja inflacija potrosackih cijena u Hrvatskoj (mjerena
harmoniziranim indeksom, HIPC-om) uvelike je pratila kretanja na razini cijelog
europodrucja (engl. Euro Area, EA). U skladu s dugorocno razmjerno malim
odstupanjima jo$ krajem 2021. i ukupna i temeljna inflacija (mjerena HIPC-om bez
energije, hrane, alkohola i duhana) u Hrvatskoj 1 na razini cijelog europodrucja bile
su podjednake. No, tijekom 2022. inflacija u Hrvatskoj ubrzala se viSe od prosjecne
inflacije u europodrucju', §to je rezultiralo znatnim rastom inflacijskog diferencijala,
koji je 1 tijekom 2023. ostao povisen (Slika 1.). U prosincu 2022. razlika izmedu inflacije
u Hrvatskoj 1 prosjeka europodrucja tako je iznosila 3,5 postotnih bodova, a na kraju

Slika 1. Kretanje inflacije u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja

a) Ukupna inflacija b) Temeljna inflacija
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

1 O inflacijskom diferencijalu u 2022. detaljnije vidjeti Okvir 3. Zasto je inflacija u Hrvatskoj visa nego u europodrucju,
Makroekonomska kretanja i prognoze br. 13, prosinac 2022.
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2023. godine 2,5 postotnih bodova. Razlika izmedu temeljne inflacije u Hrvatskoj 1
prosjeka europodrucja smanjila se s 5,3 postotna boda u prosincu 2022. na 2,7 postotnih

bodova u prosincu 2023. godine.?

Promotri 1i se razlika u doprinosima glavnih komponenata ukupnoj inflaciji u
Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja (Slika 2.), uoc¢ava se da su visoj inflaciji u
Hrvatskoj u prosincu 2023. najviSe pridonosile cijene usluga 1 hrane (ukljucuju cijene
alkohola 1 duhana). Tek neSto manja razlika odnosila se na cijene energije, nakon $to

je tijekom 2022. doprinos cijena energije bio manji u Hrvatskoj nego u europodrucju.

Naime, 2022. u Hrvatskoj je ostvaren sporiji rast cijena energije u odnosu na prosjek
europodrucja’, ali je zatim 2023. godi$nji pad cijena energije bio slabije izrazen u

Hrvatskoj u usporedbi s prosjekom europodrucja. Najmanje se izmedu Hrvatske

1 prosjeka europodrucja u prosincu 2023. razlikovao doprinos cijena industrijskih

proizvoda.

Razlike u doprinosima pojedinih
komponenata tehnicki su rezultat
razli¢itoga kretanja njihovih cijena i/ili
njihovih razlicitih udjela u potrosackoj
kosarici, a koji odrazavaju razlike
u preferencijama potrosaca. Tako u
potroSackoj kosarici u Hrvatskoj hrana
ima visi udio u odnosu na prosjek
europodrucja (Tablica 1.), Sto se, medu
ostalim, moze objasniti nizim stupnjem
gospodarske razvijenosti i relativno
visokom razinom cijena prehrambenih
proizvoda. Za razliku od toga, udio usluga
u potroSackoj kosarici manji je u Hrvatskoj
nego na razini cijelog europodrucja. Ipak,
iako usluge kao cjelina imaju manji udio u
potrosackoj koSarici u Hrvatskoj u odnosu
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Slika 2. Razlika izmedu ukupne inflacije i doprinosa glavnih
komponenata ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj i na razini cijelog
europodrucja

postotni bodovi
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

na prosjek europodrudja, to ne vrijedi, primjerice, za usluge smjestaja’.

Godisnji rast cijena usluga u prosincu 2023. u Hrvatskoj je iznosio 8,1%, §to je
dvostruko brzi rast u odnosu na prosjek europodrucja (Slika 3.).° Razlika u doprinosima
cijena usluga ukupnoj inflaciji izmedu Hrvatske 1 prosjeka europodrucja gotovo se

2 Promatraju li se prosjecne godisnje stope ukupne i temeljne inflacije u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja, razlika
izmedu ukupne inflacije povecala se s 2,3 postotna boda u 2022. na 3,0 postotna boda u 2023., a razlika izmedu temeljne
inflacije s 3,7 na 3,9 postotnih bodova.

3 Sporiji rast cijena energije u 2022. u Hrvatskoj moze se objasniti mjerama kojima je Vlada RH ogranicavala njihov rast, ali i
relativno manjom ovisnosti o uvozu energenata iz Rusije, kao i time $to je otvaranjem plutajuc¢eg terminala za ukapljeni plin
(LNG) omogucen alternativan dobavni lanac prirodnog plina. Pritom je poskupljenje prirodnog plina i elektri¢ne energije za
kucanstva u Hrvatskoj bilo manje izrazeno nego za poduzeca.

4 Razmjerno visok udio usluga smjestaja u Hrvatskoj odrazava potros$nju nerezidenata na domacem teritoriju, koja je
obuhvacena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena. Za razliku od toga, udio je usluga smjestaja u nacionalnom
indeksu potrosackih cijena manji te je u 2023. iznosio 0,7%.

prognoze br. 14, lipanj 2023.
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Tablica 1. Struktura harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena, 2023.

Energija 12,9 10,2
Hrana 29,1 20,0
zﬁgir;\i:znii prehrambeni 232 15,5
Ss);i);%%di’eni prehrambeni 59 45
Temeljna inflacija 58,0 69,8
Industrijski proizvodi 26,4 26,3
Usluge 31,6 43,5
Ugostiteljske usluge 7,0 8,4
Usluge smjestaja 4.4 2,1
Usluge stanovanja 2,5 9,5
Ostale usluge 17,7 23,5

Izvor: Eurostat

Slika 3. Inflacija cijena usluga
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u potpunosti odnosi na usluge smjestaja i ugostiteljske usluge. Pritom je godisnji rast

cijena ugostiteljskih usluga u Hrvatskoj bio vise nego dvostruko brzi nego na razini
cijelog europodrudja (13,4% prema 5,5%) i najbrzi medu svim zemljama ¢lanicama

europodrucja. Sli¢no tome, godisnji rast cijena smjestaja u Hrvatskoj bio je dvostruko

brzi nego na razini cijelog europodrucja (11,7% naprema 5,8%) 1 drugi najbrzi u
europodrucju. Ucinak brzeg rasta cijena usluga na razdvajanje inflacije izmedu

Hrvatske 1 prosjeka europodrucja ublaZen je njihovim manjim udjelom u potroSackoj

kosarici u Hrvatskoj (Tablica 1.). Drugim rijecima, doprinos cijena usluga ukupnoj

inflaciji u Hrvatskoj bio bi jos ve¢i da je njihov udio u potrosackoj kosarici u Hrvatskoj
bliZi prosjeku europodrucja, barem kada je rije¢ o uslugama u cjelini. Kada je rije¢ o

cijenama smjestaja, njihov veci doprinos ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj u odnosu na
prosjek europodrucja odrazava i brzi rast cijena i ve¢i udio u potrosackoj kosarici u

Hrvatsko;.

Sto se tiGe cijena hrane, njihov je godisnji rast u Hrvatskoj tijekom 2023. uvelike

pratio prosjek europodrucja te je u prosincu 2023. iznosio 6,5%, $to je samo za 0,4

postotna boda viSe nego na razini cijelog europodrucja (Slika 4.). U skladu s time veci
doprinos cijena hrane ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj u odnosu na prosjek europodrucja

u 2023. poglavito je odrazavao ve¢i udio hrane u potroSackoj kosarici u Hrvatskoj.

Nasuprot tome, tijekom 2022. razlika izmedu inflacije cijena hrane u Hrvatskoj i

prosjeka europodrucja bila je puno izrazenija te je razlika u doprinosima cijena hrane
ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj u odnosu na prosjek europodrucja odrazavala i brzi rast

cijena hrane 1 ve¢i udio hrane u potrosackoj kosarici.

Visa inflacija u Hrvatskoj u odnosu na prosjek europodrucja odrazava djelovanje
raznih Cinitelja. Osim spomenutih razlika u potrosackoj kosarici (s ve¢im udjelom cijena
hrane i usluga smjestaja), viSoj inflaciji u Hrvatskoj uvelike pridonosi snazna potraznja
nerezidenata za turistiCkim uslugama, kao i snazniji gospodarski oporavak uz izrazeniji
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Slika 4. Inflacija cijena hrane

Slika 5. Razina realnog BDP-a i osobne potro$nje
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Izvor: Eurostat

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

rast osobne potrosnje u Hrvatskoj nego na razini cijelog europodrucja (Slika 5.). Na

razdvajanje inflacije utjecao je i brzi rast jedinicnih troskova rada u Hrvatskoj nego na

razini cijelog europodrucja (Slika 6.) zbog snaznijeg rasta naknada po zaposlenom, §to

je samo djelomicno ublaZeno povoljnijim kretanjem proizvodnosti rada u Hrvatskoj

nego na razini cijelog europodrucja.
Takoder ne treba zanemariti utjecaj dugoro¢nih Cinitelja, odnosno proces sustizanja

(konvergencije) razine cijena s obzirom na to da razina cijena robe i, pogotovo, usluga u
Hrvatskoj uglavnom zaostaje za razinama cijena koje se biljeZe u razvijenijim ¢lanicama

europodrucja (Slika 7.). Posljednji raspolozivi podaci za 2022. pokazuju da je razina

cijena gotovo svih potkomponenata bila primjetno niZa od prosjeka europodrucja,

Slika 6. Nominalni jedini¢ni trosSkovi rada

Slika 7. Razina cijena glavnih kategorija potroSacke koSarice u
Hrvatskoj, 2022.
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Slika 8. Uvjeti razmjene u Hrvatskoj

Slika 9. Dohodovni uéinak uvjeta razmjene
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usluga izrazeno u postotku BDP-a.

Izvori: Eurostat; izradun HNB-a

dok je razina cijena hrane bila blizu prosjeka, a razina cijena komunikacijskih usluga
blago je premaSivala prosjek europodrucja. S druge strane, ucinak uvodenja eura bio je

razmjerno slab, jednokratan i koncentriran u usluznim djelatnostima, na tragu iskustava

drugih zemalja koje su zajednicku valutu uvodile u znatno manje izazovnim okolnostima
kada je rijeC o inflacijskim pritiscima, pa ne moze u znatnijoj mjeri objasniti inflacijski

diferencijal.

Brzi rast domacih potroSackih cijena, posebno u segmentu usluga povezanih s
turizmom, ogleda se 1 u brzem rastu izvoznih od uvoznih cijena. Pritom je izrazen rast

Slika 10. Kumulativni rast cijena od lipnja 2021. do prosinca 2023.
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izvoznih cijena usluga u razdoblju nakon pandemije u velikoj mjeri ublazio negativne
ucinke visokih uvoznih cijena energenata, $to je rezultiralo poboljSavanjem uvjeta
trgovinske razmjene (Slika 8.) 1 pozitivnim dohodovnim u¢inkom na medunarodnu
razmjenu, odnosno poboljSavanjem salda u medunarodnoj razmjeni robe i usluga
(Slika 9.).

Unato¢ brzem rastu inflacije u Hrvatskoj u odnosu na prosjek europodrucja tijekom
2022. 1 2023., kumulativni rast opce razine potrosackih cijena od lipnja 2021. do
kraja 2023. u Hrvatskoj je bio drugi najnizi medu zemljama Srednje i Isto¢ne Europe,
odmah nakon Slovenije (Slika 10.). Kada je rije¢ o kumulativnom rastu cijena pojedinih
komponenata, rast potrosackih cijena energije u Hrvatskoj bio je medu najnizima u
cijeloj Europskoj uniji, dok je kumulativni rast cijena hrane u Hrvatskoj bio medu
nizima u skupini zemalja Srednje 1 Isto¢ne Europe.

Naposljetku, u 2024. uz usporavanje inflacije i u Hrvatskoj i na razini cijelog
europodrucja ocekuje se 1 smanjenje razlike u inflaciji. Prema projekcijama Hrvatske
narodne banke 1 Europske sredisnje banke 1z ozujka 2024. razlika u prosje¢noj godisnjoj
stopi ukupne inflacije izmedu Hrvatske i prosjeka europodruc¢ja mogla bi se smanjiti
s 3,0 postotna boda u 2023. na 1,2 postotna boda u 2024. 1 0,4 postotna boda u 2025.
godini.
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3. Upravljanje financijskom imovinom

3.1. Financijska imovina u 2023.

Financijska imovina na dan 31. prosinca 2023. iznosila je 21.915,7 mil. EUR?,

a obuhvatila je imovinu u eurima u iznosu od 19.435,9 mil. EUR (88,1%) i imovinu
u americ¢kim dolarima 1 ostalim valutama u iznosu od 2.479,7 mil. EUR (11,3%)).
Navedenu financijsku imovinu ¢ini gotovo cjelokupna imovina Hrvatske narodne banke

koja je prije ulaska u europodrucje imala funkciju neto medunarodnih pricuva.
U 2023. zabiljezen je blagi pad financijske imovine, za 261,4 mil. EUR ili za 1,2%,
ponajviSe zbog prijenosa manjeg dijela medunarodnih pri¢uva Europskoj sredisnjoj

banci. Na pocetku godine HNB je u skladu s preuzetim obvezama prenio dio pricuva
ESB-u u iznosu od 639,9 mil. EUR. Prema odredbama ESB-a 85% prijenosa bilo je
u americkim dolarima, a preostalih 15% u zlatu. Za prijenos zlata, koji je iznosio 96

mil. EUR, odnosno 56.256,29 unca zlata, u prosincu 2022. od Banke za medunarodne
namire pribavljeno je tzv. nealocirano monetarno zlato. U aktivnostima oko upravljanja

prenesenim dijelom pricuva ESB-u sudjeluju sve nacionalne sredi$nje banke

Eurosustava, pa tako i HNB. Takoder, po prenesenim medunarodnim pricuvama HNB
je u svojoj bilanci na strani imovine zadrzao istovjetan iznos potrazivanja od ESB-a.

Uz obvezu prijenosa manjeg dijela pri¢uva ESB-u, ulaskom u europodrucje

HNB je zapoceo primjenjivati okvir upravljanja financijskom imovinom Eurosustava
za preostalu financijsku imovinu HNB-a, $to se prije svega odnosi na ispunjavanje

Sporazuma o neto financijskoj imovini
(engl. Agreement on Net Financial

Assets, ANFA). ANFA-om se odreduje
gornja granica veliine neto financijske
imovine kojom sredi$nja banka ima pravo
upravljati, a da time ne remeti provedbu
monetarne politike. Osim toga, HNB
mora voditi racuna 1 o Smjernici ESB-a

o domacim operacijama upravljanja
imovinom i obvezama (engl. Domestic
Asset and Liability Management, DALM),
dok se odredbe o zabrani monetarnog
financiranja ¢iju primjenu nadzire ESB, a
koje su propisane ¢lankom 123. Ugovora o
funkcioniranju Europske unije, primjenjuju
od dana pristupanja EU-u.

Slika 3.1.1. Kretanje financijske imovine HNB-a u 2023.
na kraju razdoblja
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Izvor: HNB

3 Navedeni iznos ne ukljucuje hrvatske obveznice kupljene za vrijeme pandemije bolesti uzrokovane virusom COVID-19 u
sklopu monetarnog Programa otkupa obveznica, a koji ulaskom u europodrucje vise nije dio monetarne imovine HNB-a.
Nominalna vrijednost tog portfelja na dan 31. prosinca 2023. iznosila je 1.836,3 mil. EUR.
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3.2. Struktura ulaganja financijske Slika 3.2.1. U strukturi ulaganja financijske imovine najveci je

. . udio ulaganja u najsigurnije instrumente
imovine udjeli u postocima, na kraju 2023.

U strukturi ulaganja financijske
imovine najveci udio na kraju 2023.
¢inila su ulaganja u vrijednosne papire
drzava i drzavnih institucija, a potom su
slijedila ulaganja u depozite 1 sredstva
na ra¢unu te ostale vrijednosne papire
(Slika 3.2.1.). Dio financijske imovine
odnosio se i na odrziva tzv. ESG ulaganja

(engl‘ envzronmental, SOClal’ governance)’ I Vrijednosni papiri drzava i drzavnih institucija

Sto ukljucuje zelene obveznice (engl. B Deporiti i sredstva na racunu

Ostali vrijednosni papiri
green bOl’ldS), SOCij alne obveznice (engl. I Sredstva povjerena na upravijanje medunarodnoj fin. institucii
SOCial bOl’ldS) 1 Odriive Obveznice (engL Napomena: Udjeli instrumenata u strukturi zaokruzeni su na cijeli broj.

Izvor: HNB

sustainability bonds). Udio ESG ulaganja u
ukupnoj financijskoj imovini krajem 2023.
iznosio je 7,5%*

HNB financijsku imovinu ulaZe u instrumente investicijskoga kreditnog rejtinga,
s tim da su ulaganja kod pojedinih financijskih institucija, drzava ili u pojedine
financijske instrumente ogranic¢ena, ¢ime se kreditni rizik diversificira. Na kraju 2023.
u najsigurnija ulaganja — instrumente izdavatelja unutar dva najvisa ranga kreditnog
rejtinga, instrumente BIS-a ili sredstva na racunu — bilo je uloZeno oko 74% financijske
imovine.

3.3. Financijska trzista i rezultat upravljanja financijskom
imovinom u 2023.

Financijska trzista u 2023. obiljezio je nastavak ciklusa podizanja klju¢nih kamatnih
stopa vodecih srediSnjih banaka koji je zavrsio krajem godine te stalne promjene
oc¢ekivanja ulagaca koje su dovodile do velikih trziSnih kolebanja. Na kraju godine ESB-
ove kljucne stope bile su za 450 baznih bodova viSe nego prije pooStravanja monetarne
politike koje je zapocelo u 2022., dok je Fed svoje klju¢ne stope u istom razdoblju
povecao za 525 baznih bodova. Time je zavrSeno desetogodiSnje razdoblje povijesno
najnizih kamatnih stopa, koje su u slucaju eurskih stopa bile i negativne. U cijelom tom
razdoblju HNB je nizom strateskih i taktickih odluka uspio odrzavati pozitivnu zaradu
od upravljanja financijskom imovinom odnosno prijasnjim medunarodnim pricuvama, a
istodobno je ojacavao zastitne slojeve za financijske rizike.

Iako su prinosi u 2023. u jednom trenutku dosegnuli najvise razine jos§ od 2007., do
kraja godine korigirali su se nanize, a dodatna otegotna okolnost na trziStu obveznica
bila je invertirana krivulja prinosa, prema kojoj ulaganja uz duze rokove nose nize

4 U prilogu Klimatsko izvjes¢e, u Godi$njem izvjes¢u HNB-a za 2023., nalazi se klimatska objava povezana s financijskom
imovinom HNB-a.
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prinose nego ona kratkoro¢na. Velik stres
1 kolebljivost na trzistu u prvom dijelu
godine izazvala je 1 bankarska kriza u
SAD-u, na $to se nadovezalo i spasavanje
Svicarske banke Credit Suisse, no oboje je
naposljetku proslo bez trajnih posljedica za
trziSta. Geopoliticki rizici zbog postojecih
1 novih svjetskih sukoba takoder su tijekom
2023. imali vazan utjecaj na kolebljivost
cijena financijskih instrumenata i robe.
Dionicka trzista, predvodena tehnoloskim
sektorom, imala su u 2023. odli¢an ucinak,
dok je americki dolar blago oslabio prema
euru.

U okruZju opisanih izrazito
promjenjivih uvjeta na financijskim

Slika 3.3.1. Portfelji financijske imovine osiguravaju adekvatne
stope povrata
godi$nje stope povrata

;JLJLfL,L

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

I Dolarski portfelj za trgovanje
Dolarski investicijski portfelj

M Eurski portfelj za trgovanje
I Eurski investicijski portfelj
Vanjski upravitelj

Izvor: HNB

trziStima, u 2023. godini ostvareni prihod od upravljanja financijskom imovinom
1znosio je povijesno najvisih 611,2 mil. EUR, Sto je porast za 447,0 mil. EUR u odnosu
na prethodnu godinu. U skladu s tim, u 2023. zabiljezen je i porast stopa povrata na

ulaganja portfelja financijske imovine u odnosu na prethodne godine (Slika 3.3.1.).

Pritom su se sve investicijske odluke donosile uvazavajuéi cjelokupan okvir upravljanja

financijskom imovinom Eurosustava jer se pojedina pravila, obveze i smjernice

odrazavaju i na moguénost i isplativost pojedinih ulaganja.
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4. Poslovanje kreditnih institucija

4.1. Struktura sustava

Na kraju 2023. u Hrvatskoj je poslovalo 20 kreditnih institucija (19 banaka i jedna
stambena Stedionica), a tijekom godine Hrvatska postanska banka pripojila je Novu
hrvatsku banku.’ Poslovala je takoder jedna podruznica kreditne institucije iz EU-a
(BKS Bank AG, Glavna podruZnica Hrvatska), dok je viSe od 250 institucija iz EU-a
1 Europskoga gospodarskog prostora prijavilo HNB-u namjeru neposrednog pruzanja
uzajamno priznatih usluga na podrucju RH.

Navedeno pripajanje utjecalo je na strukturna obiljeZja vlasniStva. Premda se
navedenim pripajanjem broj kreditnih institucija u ve¢inskom drZzavnom vlasnistvu

smanjio s tri na dvije, udio njihove imovine u ukupnoj imovini svih banaka znatnije je
porastao — s 8,0% na 9,3%. Takoder, udio kreditnih institucija u ve¢inskom vlasnistvu
inozemnih dioni¢ara blago se smanjio, no jo$ uvijek je dominantan (87,4% ukupne
imovine bankovnog sustava).

4.2. Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija

U 2023. godini ukupna se imovina bankovnog sustava povecala za 2,6 mlrd. eura
(3,5%) i iznosila je rekordnih 78,6 mlrd. eura.®

Na strani izvora financiranja povecanje je ostvareno primanjem depozita, iako
su bili pod pritiskom odljeva nakon konverzije kuna u euro pocetkom godine i zbog
ulaganja u drzavne vrijednosne papire (osobito kucanstava). Pritom su porast ostvarili
svi sektori osim financijskog. Za razliku od proteklih godina, depoziti na teku¢im
racunima ostvarili su smanjenje, a najveci dio povecanja depozita odnosi se na depozite
s ugovorenim dospijeéem — oba kretanja rezultat su rasta kamatnih stopa banaka na
oro¢ene depozite (ponajprije za depozite nefinancijskih drustava, a krajem godine 1 za
kucéanstva), ¢ime su deponenti bili motiviraniji na oro¢avanje.

Na strani imovine krediti su porasli za 2,8 mlrd. eura (6,6%), $to je viSe od rasta
ukupne imovine, a razlika se odnosi na smanjenje nov€anih sredstava kreditnih
institucija. Najve¢i dio kreditne aktivnosti usmjeren je kucanstvima, i to prakticki
u cijelosti na osnovi stambenoga kreditiranja, ali i gotovinskoga nenamjenskoga
kreditiranja (za koje se nakon pandemijskih godina ponovno biljeze znatnije stope rasta).
Ostatak rasta kreditnog portfelja odnosio se na financijske institucije i nefinancijska
drustva, a domacu drzavu banke su financirale ulaganjem u drzavne obveznice.

Kvaliteta imovine kreditnih institucija i nadalje se poboljSava. Nastavak smanjenja
neprihodujucih kredita (engl. Non-performing loans, NPL-ovi) prac¢en povecanjem
ukupnih kredita doveo je do daljnjeg pada udjela NPL-ova u ukupnim kreditima, na
2,6%, §to je jos uvijek nepovoljnije od prosjeka EU-a (1,8%). Na smanjenje NPL-ova i

5 Pripajanje je izvrSeno 3. srpnja 2023.
6 Rijec je o najnizoj stopi rasta u posljednjih pet godina, no potrebno je uzeti u obzir da je u 2022. godini doslo do iznimnog
rasta bilance, povezanog s pripremama za uvodenje eura. Vidi poglavlje 7. HNB-ova GodiSnjeg izvjes¢a za 2022. godinu.



https://www.hnb.hr/documents/20182/121774/h-popis-institucija-iz-EU.xlsx
https://www.hnb.hr/documents/20182/121774/h-popis-institucija-iz-EU.xlsx
https://www.hnb.hr/-/godisnje-izvjesce-2022
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dalje najviSe utjece njihovo smanjenje u portfelju kredita nefinancijskim drustvima, a
nesto sporijom dinamikom i u portfelju kredita ku¢anstvima, pa se i udjeli NPL-ova u
tim sektorima nastavljaju poboljSavati (na visini su od 5,1% odnosno 4,2%).

Suprotna pozitivnom razvoju u neprihodujuc¢em dijelu kreditnog portfelja jest
situacija u prihodujuéem dijelu kreditnog portfelja koji jos nije u statusu neispunjenja
obveza. Razina kreditnog rizika u tom dijelu portfelja joS uvijek je povecana u odnosu
na razdoblje prije pandemije bolesti COVID-19 te je ¢ak i porasla tijekom 2023. godine.
Na to najvise utjece procijenjena povecana rizicnost u portfelju kredita nefinancijskim
drusStvima, i to osobito kod djelatnosti opskrbe energijom.

Spomenuto smanjenje nov€anih sredstava, ostvareno ponajprije smanjenjem
sredstava na racunima za namiru kod HNB-a, tek je blago narusilo likvidnosne
pokazatelje sustava te su oni jo$ uvijek na vrlo visokim razinama. Pokazatelj
kratkoro¢ne likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage Ratio, LCR) na razini
je od 238,1%, viSestruko iznad propisanog minimuma od 100%. Strukturna likvidnost
mjerena pokazateljem neto stabilnih izvora financiranja (engl. Net Stable Funding
Ratio, NSFR) iznosi prosjec¢nih 173,4% buduci da su zahtjevi za stabilnim izvorima
financiranja u svjetlu rasta kredita uglavnom osigurani spomenutim pove¢anjem
depozita kucanstava i nefinancijskih drustava.

Mnogo vazniji u¢inak od smanjenja novcanih sredstava imala je promjena nacina
na koji se taj viSak likvidnosti upotrebljava. Naime, tijekom 2023. godine banke su
se kontinuirano koristile moguénos$¢u polaganja sredstava s racuna za namiru na
prekono¢ni depozit kod HNB-a.” Na kraju godine na prekono¢ni je depozit bio polozen
gotovo cjelokupan iznos sredstava na racunu kod HNB-a, §to odgovara visini od 21%
ukupne imovine kreditnih institucija i $to je imalo kljuc¢an utjecaj na profitabilnost
sustava.

Dobit bankovnog sustava gotovo je udvostru¢ena u odnosu na 2022. godinu —
kreditne su institucije ostvarile rekordnih 1,4 mlrd. eura, $to je godisnji porast od 91,7%.
To je pokazatelje profitabilnosti dovelo na vrlo visoke razine: prinos na imovinu (engl.
Return on assets, ROA) iznosio je 1,8%, a prinos na kapital (engl. Return on equity,
ROE) iznosio je 15,5%. Na povecanje dobiti najviSe je utjecao snazan rast kamatnih
prihoda, nakon vise od desetlje¢a njihova gotovo kontinuiranog smanjivanja. Najveci
pojedinacni utjecaj na rast kamatnih prihoda imali su kamatni prihodi od spomenutih
prekono¢nih depozita kod HNB-a, ali kreditne institucije uspjele su kamatne prihode
povecati i iz drugih sektora. Rast pasivnih kamatnih stopa i privlac¢enje orocenih
depozita doveli su do rasta kamatnih troSkova, ali on je znatno zaostajao za rastom
kamatnih prihoda, tako da je naposljetku ostvaren visok rast neto kamatnog prihoda
(63,3%).

Ostale vrste prihoda nisu bitno utjecale na poslovni rezultat: neto prihod od naknada
1 provizija tek je blago porastao, a ostali nekamatni prihodi smanjeni su ponajvise kao

7  Prekonocni depozit kategorija je operacija stalno raspolozivih moguénosti monetarne politike Eurosustava, kojima pristup
omogucuje HNB u skladu s ciljevima i op¢im stajaliStima monetarne politike ESB-a. Na prekono¢ni depozit primjenjuje se
prethodno utvrdena kamatna stopa o kojoj redovno odlu¢uje Upravno vijece ESB-a. Na kraju prosinca 2023. primjenjivala se
stopa od 4,00%. (Izvor: ESB)



POLUGODISNJA INFORMACIJA O DRUGOM POLUGODISTU 2023. « POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCIJA

43

Slika 4.2.1. Klju€ni pokazatelji bankovnog sustava, na dan 31. prosinca 2023.
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posljedica uvodenja eura te time manjih dobitaka od trgovanja devizama. Op¢i troSkovi
poslovanja takoder su porasli, ali znatno sporije od rasta ukupnih prihoda iz poslovanja,
zbog Cega je poboljSana i troSkovna efikasnost bankovnog sustava.

Kapitaliziranost bankovnog sustava jos je uvijek visoka, iako je stopa ukupnoga
kapitala smanjena s 24,8% na 23,6%. Taj je pad ponajvise rezultat isplate dividenda iz
zadrzane dobiti (Sto je smanjilo regulatorni kapital) 1 spomenute kreditne aktivnosti
(Sto je povecalo izloZenost rizicima). Na smanjenje kapitala koji je dostupan za pokrice
neocekivanih gubitaka dodatno utjee i ¢injenica da su kreditne institucije pocele
izdvajati kapital radi pokrivanja protucikli¢koga zastitnog sloja kapitala.® No, spomenuta
stopa kapitala 1 nadalje je medu najviSima u usporedbi s ostalim drzavama ¢lanicama
EU-a, a devet je kreditnih institucija, na koje su se odnosile tri ¢etvrtine ukupne
imovine sustava, imalo stopu ukupnoga kapitala vecu od 20%.

4.3. Poslovanje kreditnih unija

Na kraju 2023. nije bilo statusnih promjena u sustavu kreditnih unija. Sesnaest
kreditnih unija raspolagalo je imovinom od 86,3 mil. eura, $to je porast od 3,6% u
odnosu na 2022. godinu. Ukupna imovina kreditnih unija razmjerna je visini od 0,1%
ukupne imovine kreditnih institucija.

8 Od ozujka 2023. u primjeni je stopa protuciklickoga zastitnog sloja kapitala za podru¢je RH u visini od 0,5% ukupnog iznosa
izlozenosti riziku, koja je dotad iznosila 0%.
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Kratice i znakovi

Kratice

ANFA  — Sporazum o neto financijskoj imovini (engl. Agreement on Net Financial
Assets)

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

BDP — bruto domaci proizvod

BDV — bruto dodana vrijednost

CHF — Svicarski franak

CIR — pokazatelj troSkovne efikasnosti (engl. Cost-to-income ratio)

CNY — juan renminbi

DALM - domace operacije upravljanja imovinom i obvezama (engl. Domestic Asset
and Liability Management)

DFR — kamatna stopa na novc¢ani depozit kod srediSnje banke (engl. deposit facilty
rate)

DZS — DrZavni zavod za statistiku

EA — europodrucje (engl. Euroarea)

EBA — Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority)

EEA — europsko gospodarsko podrucje (engl. European Economic Area)

ERM — europski teajni mehanizam (engl. European exchange rate mechanism,
ERM)

ESB — Europska sredi$nja banka

ESG — zelena, socijalna 1 odrziva ulaganja (engl. environment, social, governance)

ESM — europski mehanizam za stabilnost (engl. European Stability Mechanism)

EU — Europska unija

EUR — euro

Fed — americka srediSnja banka (engl. Federal Reserve System)

fik. — fiksni

HAC — Hrvatske autoceste

Hanfa  — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

HBOR  — Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HIPC — harmonizirani indeks potrosackih cijena

HNB — Hrvatska narodna banka

HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ — Hrvatski zavod za zaposljavanje

Ina — Industrija nafte d.d.

INET — indeks nominalnoga efektivnog tecaja

IPC — indeks potrosackih cijena

JPY —jen

LCR — kratkoroc¢na likvidnosna pokrivenost (engl. Liguidity Coverage Ratio)

MF — Ministarstvo financija

mil. — milijun
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MLF — mogucnost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility)

mlrd. — milijarda

MRO — glavne operacije financiranja (engl. main refinancing operations)

NKD — Nacionalna klasifikacija djelatnosti

NPL — neprihodujuée izlozenosti (engl. Non performing loans)

NSFR - omjer neto stabilnih izvora financiranja (engl. Net Stable Funding Ratio)

OMT — izravne monetarne transakcije (engl. Outright Monetary Transactions)

PEPP — hitni program kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency purchase
programme)

RH — Republika Hrvatska

ROAA  —profitabilnost prosje¢ne imovine (engl. Return on Average Assets)

ROAE  — profitabilnost prosjecnoga kapitala (engl. Return on Average Equity)

SAD — Sjedinjene Americke Drzave

SDR — posebna prava vucenja (engl. Special Drawing Rights)

SMTK  — Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija

T-HT — Hrvatske telekomunikacije d.d.

tis. — tisuca

TLTRO - ciljane operacije dugorocnijeg refinanciranja (engl. fargeted longer-term
refinancing operations)

TPI — instrument zaStite transmisije (engl. Transmission Protection Instrument)
UFPIM  — usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene

USD —americki dolar

Znakovi

— — nema pojave
—ne raspolaze se podatkom

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

a, b, c,... —oznaka za napomenu ispod tablice i slike

* — ispravljen podatak

() — nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

Dvoslovne oznake za zemlje

AT Austrija
BE Belgija
BG Bugarska
CY Cipar

CcZ Ceska
DE Njemacka
DK Danska
EE Estonija
EL Grcka

ES Spanjolska
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FI
FR
GR
HR
HU
IE
IS
IT
LI
LT
LU
LV
MT
NL
NO
PL
PT
RO
SE
SI
SK

Finska
Francuska
Grcka
Hrvatska
Madarska
Irska
Island
Italija
Lihtenstajn
Litva
Luksemburg
Letonija
Malta
Nizozemska
Norveska
Poljska
Portugal
Rumunjska
Svedska
Slovenija
Slovacka
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