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Inflacijski val i euro: Ne trazimo rjesenje tamo gdje
ga nema
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Invazija na Ukrajinu i sankcije Rusiji pogorsali su globalna oCekivanja
gospodarskog rasta i inflacije

Kretanje ocekivane stope realnog rasta i inflacije u 2022. godini
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Izvor: Consensus Forecast
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Ratom i sankcijama su posebno pogodena gospodarstva zemalja
Srednje i IstoCne Europe

Projicirane godiSnje stope realnog rasta Projicirane godisnje stope inflacije

Razlika u Razlika u Razlika u Razlika u

Zemlja | 2022 | °TunT | gnp3 | oo Zemlja | 2022, | MU0 | g0p3 | otonne

projekciju projekciju projekeiju projekeiju
Bugarska 3,2 -1,2 4,5 0,5 Bugarska 11,0 9,0 3,3 1,3
Hrvatska 2,7 -31 4,0 0,0 Hrvatska 5,9 39 2,7 0,6
Ceska 2,3 -2,2 4,2 01 Ceska 9,0 67 2,3 03
Estonija 0,2 -4,0 2,2 -1,5 Estonija 11,9 7,0 4,6 2,4
Madarska 3,7 -1,4 3,6 -0,2 Madarska 10,3 6,8 6,4 31
Latvija 1,0 -4,2 2,4 -1,6 Latvija 10,0 7,0 3,9 1,6
Litva 1,8 -2,2 2,6 -0,5 Litva 13,3 10,5 4,3 1,6
Poljska 3,7 -1,4 2,9 -0,6 Poljska 8,9 56 10,3 7,6
Rumunjska 2,2 -2,6 3,4 -0,4 Rumunjska 9,3 59 4,0 1,1
Slovacka 2,6 -2,6 5,0 07 Slovacka 8,4 55 4,1 1,9
Slovenija 3,7 -0,9 3,0 -0,7 Slovenija 6,7 4,9 51 33

Izvor: MMF WEO (listopad 2021. i travanj 2022.) Izvor: MMF WEO (listopad 2021. i travanj 2022.)
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Revidiranje projekcija inflacije naviSe u znatnoj mjeri rezultat visih

cijena nafte i sirovina, zbog €ega su inflacijski pritisci i dalje jaki

Sirova nafta Brent — ostvarenja i projekcije

Sirovine bez energije — ostvarenja i projekcije
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Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a

Izvori: MMF; izracun HNB-a
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FED zapocCeo zaostravati monetarnu politiku, ESB takoder najavljuje zaokret

Kljuéne kamatne stope ESB-a i FED-a Godisnja stopa inflacije u SAD-u i europodrucju
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Napomena: Podaci za FED odnose se na gornju granicu referentnog raspona, a za ESB Izvor: Eurostat

na kamatnu stopu na stalno raspolozivu mogucnost deponiranja kod srediSnje banke.
Izvor: Bloomberg

HRVATSKA NARODNA BANKA + CROATIAN NATIONAL BANK



Vecina sredisnjih banaka u zemljama izvan europodrucja zapocCela zaoStravati
monetarnu politiku od 2021.

Referentne kamatne stope izabranih zemalja izvan

europodrucja

europodrudja

Godisnja stopa inflacije u izabranim zemljama izvan
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Inflacija, oCekivano zaoStravanje monetarne politike i povecana neizvjesnost -
se vec¢ odrazavaju na rast troskova zaduzivanja drzava

Prinos na desetogodi$nju ili slicnu drZavnu obveznicu u domacoj valuti
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Izvor: ESB
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Vidljivo je i prelijevanje ostrijin uvjeta financiranja i na trziSne kamatne stope,

posebno u Poljskoj i Madarskoj

Kamatne stope na kredite poduzecima

Kamatne stope na stambene kredite stanovnistvu
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Napomena: Kamatne stope se odnose na stvarne nove poslove kredita u domacoj valuti.
lzvor: ESB
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Napomena: Kamatne stope se odnose na stvarne nove poslove kredita u domacoj valuti.
Izvor: ESB



Cijene uvoznih roba i usluga rastu brze od izvoznih, uvjeti razmjene
se pogorsavaju, sto povecava vanjskotrgovinski manjak

Uvjeti razmjene Saldo u medunarodnoj razmjeni
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Napomena: Uvjeti razmjene izracunati su kao omjer baznih indeksa implicitnih deflatora Napomena: Saldo je izrazen kao zbroj prethodna Cetiri tromjesecja.
izvoza i implicitnih deflatora uvoza (2017.=100). Pad vrijednosti omjera oznacava Izvor: DZS

pogorsanje uvjeta razmjene.
Izvori: DZS; izracun HNB-a
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Realna gospodarska aktivnost u Hrvatskoj ipak iznad pretkrizne razine,
pri Cemu je rast koncentriran u usluznim djelatnostima

Gospodarska aktivnost u Hrvatskoj i usporedivim zemljama Realan rast BDV-a u Hrvatskoj po djelatnostima
desezonirane vrijednosti desezonirane vrijednosti
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Napomena: Podatak za 2. tr. 2022. odnosi se na MjeseCni pokazatelj realne gospodarske Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

aktivnosti HNB-a, procijenjen temeljem podataka objavljenih do 31.5.2022.
Izvor: HNB, Eurostat
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Povoljna kretanja u turizmu bi djelomiCcno mogla kompenzirati
negativne ucinke skupljih energenata

Stanje rezervacija u privatnom smjestaju (na dan Prosjecna cijena rezerviranog privatnog smjestaja (na
30. svibnja) dan 30. svibnja)
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Napomena: Prosjecna cijena no¢enja odnosi se na 26 narednih tjedana od dana 30.
svibnja 2019., 2021. i 2022. godine.
Izvor: AirDNA

Napomena: Broj rezerviranih no¢enja odnosi se na 26 narednih tjedana od dana 30. svibnja
2019., 2021. i 2022. godine.
Izvori: AirDNA
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Osobna potrosnja bi se trebala povecati unato€ smanjenju placa

Osobna potrosnja Realne place
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Izvor: AMECO Napomena: Realna pla¢a odnosi se na realne naknade po zaposleniku iz nacionalnih racuna,
pri ¢emu se koristio deflator osobne potrosnje.
lzvor: AMECO
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. Zzbog smanjenja povisenih ,pandemijskin” stopa Stednje

Stopa stednje u Hrvatskoj i zemljama srednje i istocne Europe

25

20

15

ES

10

Si CzZz LT EE HU HR LV SK PL
12020. =2021. =2001. - 2019. (prosjek) #2022. - 2023. (prosjek)

Napomena: Prikazani su podaci za bruto stopu $tednje. Podaci za Hrvatsku za 2021. te projekcija za 2022. i
2023. godinu procjena su HNB-a. Podaci za Rumunjsku i Bugarsku nisu dostupni.

Izvori: AMECO; izracun HNB-a
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Hoce li euro znatno povecati cijene?
Ne, jer je razina cijena u Hrvatskoj vec relativho visoka, osobito hrane i
telekomunikacija

Razina cijena u Hrvatskoj i prosje¢na razina u zemljama
sredi$nje i istocne Europe

Razina cijena u Hrvatskoj i zemljama sredisSnje i
istoéne Europe

90 ° 110 °
o
A 710
A A S 90 ]
80 e - L ot ° -
£ 80 =
@ - [ ] L4
3 A H -
= 2 0 )
L 70 g €0 -
~ S GE) GED D GED GED GID GED GED GID GID I GID GED G IR IR e - : -
2 A A - 50 )
o 2 ®
;"ﬂ: 60 A - > o] w - ~ - = = o] = ]
E A % 5 & g s = = g [l =3 2 Q
£ H S 8 283 £ £ < g @ g o 5
=3 e 25 -4 7 R E 2 9 2 o
50 A A 3 g =2 23 g T 5 2 &
T £ % it s F ® 3 3
v ¥ %8 83 5 gz
Q o c = a
20 5 Se o3 3 <
g gz ¥ ®
EE LT Lv Sl SK BG cz HR HU PL RO =3 z 2F
25
. . . . . )
Zemlje europodrudja Zemlje izvan europodrudja %
== == Prosjek CEE zemalja A Indeks razine djena ®HR - ~ Prosjek CEE zemalja

Napomena: Podaci se odnose na 2020. godinu.
|zvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Napomena: Podaci se odnose na 2020. godinu.
|zvori: Eurostat; izracun HNB-a




Razina cijena u Hrvatskoj je u svim prehrambenim kategorijama iznad razine

cijena zemalja srednje i istoCne Europe, dok je razina dohotka u Hrvatskoj
usporediva s dohotkom u zemljama koje su uvodile euro

Razina cijena prehrambenih proizvoda zemalja srednje i
isto¢ne Europe, Europodrucja i Hrvatske prema PPP-u
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Napomena: Podaci se odnose na 2020. godinu.
Izvori: Eurostat; izratun HNB-a
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BDP po stanovniku prema PPP-u
% izvornog europodruéja (EA12)

BDP po stanovniku prema PPP-u,
% izvornog europodrucja (EA12)
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Napomena: Podatak za Hrvatsku odnosi se na 2021. godinu.
Izvori: Eurostat; izraGun HNB-a



Zadovoljavanje kriterija nominalne konvergencije

1. lipnja ove godine Europska komisija i ESB utvrdili su da je
Hrvatska zadovoljila sve kriterije za uvodenje eura

+ + + + + + + +

Stabilnost cijena +

Stabilnost tecaja** (+) (+) (+) (+) (+) (+) + + +
(ERM II)

Proracunski o - + + + + + + +
saldo***

Javni dug™* - - + + + + + + +

Dugoroc¢ne + + + + + + + + +
kamatne stope

* Odnosi se na referentna razdoblja iz IzvjeS¢a o konvergencija za 2022.

** Do 2019. kod kriterija stabilnosti te¢aja stoji oznaka ,(+)” jer je kriterij de facto ispunjen, ali ne i de jure s obzirom na to da je Hrvatska u
te€ajni mehanizam usla tek 2020.

*** Za 2020. kod kriterija prora¢unskog salda i javnog duga stoji oznaka ,+” usprkos premasivanju referentnih vrijednosti jer je EK u ozujku
2020. zbog izbijanja pandemije COVID-19 suspendirala fiskalna pravila.

Izvori: Eurostat, HNB
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Vazni koraci do kraja godine

* Posredna predopskrba e  Posredna predopskrba
Financijske agencije Financijske agencije
[Fine) i HP — Hrvatske (Fine) i HP — Hrvatske
poste d.d. poste d.d.
euronovianicama eurokovanicama
s  Posredna predopskrba s  Posredna predopskrba
poslovnih subjekata poslovnih subjekata
euronovianicama eurokovanicama
Euroskupina i Vijece Vijede EU-a donosi
Hrvatski sabor EU-a donose odluku o uwvodenju Potetak predopskrbe Poletak predopskrbe
usvojio je Zakon o preporuku da eura u Hrvatskoj i banaka banaka
uvodenju eura Hrvatska uvede euro uredbu o fiksnom euronovéanicama eurokovanicama
1.1.2023. tefaju konverzije

16./17.6. 23./24.6.

Pocetak prodaje
EK i ESB objavile su Europsko vijece daje Pristupanje i pofetak Potetak obveze poke Gl pa!(eta
o = i o 5 " : i eurokovanica
lzvjesca o podriku uvodenju primjene Etickog dvojnog iskazivanja e
L gradanimai
konvergenciji eura 1.1.2023. kodeksa cijena .
poslovnim
subjektima
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Vazni koraci od 1. sijeCnja 2023.

Favrietak razdoblja Zavrietak razdoblja

Dan uvodenja eura dvojnog optjecaja dvojnog iskazivanja

* Banke, Financijska agencija
(Fina) | HP-Hrvatska postad.d.
prestaju mijenjati gotov
novac

* Pofetak zamjene gotovog
novca bez naknade u svim
poslovnicama banaka,
Financijske agencije (Fine) i o IRE S et el
HESevathe pose 4, novasbez]naknjadé ¢

* Poietak razdoblja dvojnog

R - noveanice bez vremenskog
optjecaja

ogranicenja
- kovanice naredne 2 godine
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Potpora gradana Hrvatske euru postojana je i raste

Pitanje: Jeste li za ili protiv ideje o uvodenju eura u vasoj zemlji?
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Izvori: Flash Eurobarometer 400; 440; 465; 487; 492
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Stavovi gradana o prednostima i rizicima uvodenja eura

Koja je najveca prednost Koji je najveéi rizik
uvodenja eura? uvodenja eura?
Lakse poslovanje i nizi [ 25 Rast cijena i pad kupovne moéi [N /1 ©
transakcijski tro$kovi
Bili bismo iziednageni s ostalim _ 184 Problemi zbog te¢aja / konverzije - 54
drzavama

L Prihodi ¢e se smanjiti [l 3.7
Nestanak valutnog rizika i nize [l 5.2
kamatne stope
Hrvatska je nespremna || 1,5

Povecanje prihoda, visi Zivotni il 3.9

standard Gubitak viastite valute | 1,2

I 10

Ostalo Ostalo I 156
N 105 -

Nema prednosti Nema rizika [l 5.9
I 2ss Neznam [N 218
Ne znam
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
% %

Izvor: Ipsos, ozujak 2021.
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ZakljuCak

» Svi kriteriji za uvodenje
eura su ispunjeni, a
sluzbenu odluku o
uvodenju eura u Hrvatskoj
1. sijeCnja 2023. VijeCe
EU-a donijet ¢e u srpnju.

GEOGRAFSKA KARTA
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Hvala na paznji!
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