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Uvodenje eura zahtijevalo je znatno poboljsanje makroekonomskih
fundamenata, ukljucujuci fiskalnu poziciju...

Ukupni i primarni saldo opée drzave Udio javnog duga opce drzave
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projekcijsko razdoblje.
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... kao i snazno poboljsanje inozemne pozicije

Tekudi i kapitalni racun platne bilance Neto inozemna investicijska pozicija
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Napomena: Isprekidana linija predstavlja granicu od -35% BDP-a. Podaci za 2023. odnose se na zbroj
posljednja Cetiri tromjesecja zakljuéno s tre¢im tromjesecjem.
Izvori: DZS i HNB

Napomena: Podaci za 2023. odnose se na zbroj posljednja Cetiri tromjesecja zaklju¢no s trec¢im tromjesecjem.
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Bolji makroekonomski fundamenti mogu podrzati stope rasta znatno iznad -
prosjeka Europodrucja

Rast realnog BDP-a u Hrvatskoj Rast realnog BDP-a u Europodrucju
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Uvodenje eura u Hrvatskoj u okruzju povisene inflacije, jedan od izazova
s kojim su se suocavali nositelji monetarne politike

Godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj i doprinosi glavnih Godisnja stopa inflacije u europodrucju i doprinosi
komponenata glavnih komponenata
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a Izvori: Eurostat; izracun ESB-a
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Unatoc¢ tome, uCinak uvodenja eura na inflaciju bio je vrio blag, u
skladu s nasim ranijim ocekivanjima i iskustvima drugih zemalja

Ug&inak uvodenja eura na prosjeénu godi$nju stopu MjesecCna stopa_lnflacu_e u Hrvatskoj u sijeCnju i veljagl
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Inflacijski diferencijal u odnosu na europodrucje sve vise proizlazi iz -
cijena energije; kumulativni porast cijena od sredine 2021. medu
najnizima medu zemljama Srednje i Isto¢ne Europe

Razlika izmedu stopa ukupne inflacije i doprinosa glavnih Kumulativni porast potrosackih cijena od lipnja 2021.
komponenata inflaciji u Hrvatskoj i u europodruéju do studenog 2023.
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Veci doprinos cijena hrane u Hrvatskoj nego u europodrucju -
vecCim je dijelom rezultat veceg pondera u potrosackoj kosarici
za izracun HIPC-a ...

Inflacija cijena hrane u Hrvatskoj i europodruéju Udjeli pojedinih komponenata u potrosackoj
kosarici za izracun HIPC-a
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... dok je veci doprinos cijena usluga rezultat znatno vise
inflacije cijena usluga u Hrvatskoj u odnosu na europodrucje

Inflacija cijena usluga u Hrvatskoj i europodrucju
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Tekuca inflacija se znatno smanjila u posljednjih nekoliko
mjeseci...

Momenti (zamasi) glavnih komponenata inflacije Momenti (zamasi) glavnih komponenata inflacije u
u Hrvatskoj europodrucju
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pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potroSackih cijena. pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena.
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... Sto je potaklo reviziju projekcija na nize

Ukupna inflacija u Hrvatskoj

Ukupna inflacija u europodruéju
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Kljuéne kamatne stope su trenutno na dovoljno restriktivhim razinama, a
bilanca se nastavlja smanjivati

Visak likvidnosti i kljuéne kamatne stope ECB-a
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B Monetarne operacije - operacije dugorocnijeg refinanciranja
Monetarne operacije - ostali krediti*

u Vrijednosni papiri - programi otkupa
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Napomena: DFR (deposit facility rate); MLF (marginal lending facility); MRO (main refinancing operations). Od

pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
Izvor: ESB
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Napomena: Crveno i svjetlo sivo oznaCene povrSine pokazuju monetarne stavke aktive bilance Eurosustava, dok
tamno siva povrSina oznacava ne-monetarne stavke. *Ostali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne
operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije, mogucnost granicne posudbe od srediSnje banke i kredite
povezane s pozivom na uplatu marze.

lzvor: ESB



Prilagodba instrumenata monetarne politike prilikom uvodenja
eura rezultirala visokom razinom viska likvidnosti u Hrvatskoj

Visak likvidnosti u Hrvatskoj i eurozoni
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Uvodenje eura je pridonijelo poboljsanju kreditnog rejtinga

Kreditni rejting RH, 2017. - 2023.
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... Sto je smanijilo relativan trosak zaduzivanja drzave

Razlika prinosa na desetogodisnju eursku drzavnu
obveznicu Hrvatske u odnosu na sinteticku

. , : . kontrolnu skupinu
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Sve je to pridonijelo nesto kasnij

monetarne politike u Hrvatskoj

Kamatne stope na stambene kredite
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Kamatne stope na kredite poduzec¢ima
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... pri éemu se vise kamatne stope na nove kredite sporo
prenose na stanja

Kamatne stope na stambene kredite Kamatne stope na kredite poduzec¢ima
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... zbog rasprostranjenog fiksiranja kamatnih stopa
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Napomena: Odnosi se na nove poslove stambenih kredita.
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U EA se kao reakcija na rast kamatnih stopa, potraznja za
kreditima se smanijila, a banke su pocele zaostravati standarde

Kreditna potraznja, Kreditni standardi,
doprinos Cinitelja, poduzeca doprinos é&initelia. poduzeéa
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U Hrvatskoj se znatno manje smanjila potraznja za kreditima,
iako su kreditni standardi zaostreni

Kreditna potraznja, Kreditni standardi,
doprinos Cinitelja, poduzecéa doprinos Cinitelja, poduzecéa
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Kreditna aktivhost je prigusena — u Hrvatskoj su APN i
potrosacki optimizam pogurali kredite stanovnistvu...

Krediti poduzeéima, Krediti stanovnistvu,
moment moment
80 30
60
20
40

SRS

2022. 2023. 0
20 2018. 2019. 2020. 2021. 2022, 2023.

2018.

-40 -10
raspon — EA = HR raspon —FEA ——HR
zvor: ESB, izraun HNB-a. zvor: ESB, izraun HNB-a.
HRVATSKA NARODNA BANKA

EUROSUSTAV



... pa se godisnja stopa rasta kredita poduze¢ima smanjuje,
dok krediti stanovnistvu u Hrvatskoj rastu sve brze

Krediti poduzeéima,

godisnje stope rasta
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HNB

Hvala na pozornosti!
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