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Stabilan rast izmedu 2 i 3% i snazan
oporavak realnih placa

Cetiri vodece hrvatske banke wuposijavaju glavne ekonomiste. Hrvatska udruga banaka
povremenim anketama nastoji prikazati reprezentativno misljenje glavnih ekonomista o
najvaznijim gospodarskim kretanjima. U |, Izgledima*” prikazujemo rezultate ankete o
ekonomskim ocekivanjima. Glavni ekonomisti iznose osobne stavove, a ne sluzbene stavove
banaka. Anketa je provedena tijekom srpnja 2023. Rezultate obraduje Arhivanalitika. Rezultati
ranijin anketa mogu se pronaci na internetskoj stranici Kluba glavnih ekonomista u okviru
stranice Hrvatske udruge banaka u rubrici Analize i publikacije:
http://www.hub.hr/hr/pregledi-i-izgledi

Sjeca li se itko prognoza s kraja 2022.?

U prosincu prosle godine prevladavali su sivi tonovi. Glavni ekonomisti Rast po stopi
hrvatskih banaka ocekivali su stopu rasta BDP-a od svega 1,3% u ovoj od 2,5%
godini, uz raspon od 1,0% do 1,8% izmedu najveceg pesimista i najveéeg pokretat ¢e

optimista. | s takvom prognozom bili su optimisticniji od Vlade RH (0,7%), investicije i
HNB-a (1,0%) i Europske komisije (1,0%). U meduvremenu, recesija je 'Z\ioz robai
usluga.

izostala, ¢ak i ona ,tehnicka” — dva tromjesecja zaredom bez rasta. Svi su
korigirali svoje procjene za ovu godinu prema gore. Glavni ekonomisti
hrvatskih banaka takoder: oni oc¢ekuju rast ove godine po stopi od 2,5%.
Raspon optimista i pesimista je izrazito uzak, izmedu 2,4% i 2,6%.
Zanimljivo je da su glavni ekonomisti sada malo manje optimisti¢ni od HNB-
a koji ocekuje rast po stopi od 2,9%.

Na rast ¢e najviSe utjecati investicije (5,1%) i izvoz roba i usluga (3,2%).
Zatim slijede drzavna potrosnja, s oCekivanom stopom rasta od 2,9%, i
osobna potrosnja s o¢ekivanim rastom od 1,8% u ovoj godini.


http://www.hub.hr/hr/pregledi-i-izgledi

Brz oporavak realnih pla¢a

Razmjerno spor oporavak osobne potroSnje ne cCini se uskladen sa
ocekivanim kretanjem realnih pla¢a. Snazan oporavak se ve¢ dogodio:
prosjecna neto placa isplac¢ena u svibnju za travanj (1.122 eura) bila je za
12% veéa nego u istom mjesecu 2022. Korigiramo |li nominalni rast za
inflaciju u svibnju (7,9%), dolazimo do stope oporavka realnih pla¢a od
gotovo 4% u odnosu na isti mjesec prosle godine. Glavni ekonomisti
predvidaju da ¢e se takva kretanja nastaviti. Gospodarski rast i kronicni
nedostatak radnika (stopa nezaposlenosti ocekuje se na 6,6%) tjeraju place
prema gore, a inflacija usporava. Prosjecne cijene potrosaca za cijelu 2023.
oCekuju se na 7% viSoj razini u odnosu na prosjek 2022., a prosjek na
prosjek godine za prosje¢nu nominalnu bruto placu ocekuju na 11,1% Sto
daje realan rast placa od oko 4% na godi$njoj razini. U tom grmu lezi zec
koji bi mogao jos brze istréati dionicu 2023. od predvidene stope od 2,5%.

Financijski dio: bez iznenadenja

lako samo najvedi optimist ofekuje proracun opcée drzave u skladu s
vladinim planom (saldo -0,7% BDP-a), a najveéi pesimist prognozira deficit
od 2,0%, opca slika daljnje fiskalne stabilizacije pronasla je odraz u nastavku
smanjenja omjera javnog duga i BDP-a. Priblizno uravnotezen saldo bilance
pladanja i kamatne stope Ciji se daljnji znacajan rast ne oc¢ekuje, zaokruzuju
sliku iznimno stabilnog financijskog okruzja u ovoj godini. Ekonomisti
prognoziraju desetogodisnji prinos na drzavne obveznice na razini od 3,9%,
Sto je neznatno vise od trenutnih razina na trzistu (oko 3,7%). Iza toga se
krije pretpostavka da je aktualni ciklus rasta kamatnih stopa Europske
srediSnje banke blizu svoga kraja, $to znaci da ce se i inflacija postupno
primiriti.

Zagonetka zvana 2024.

Kako smo vec zagazili u drugu polovicu 2023. godine, vrijeme je za prikaz
ocekivanja za sljedec¢u godinu. Na prvi pogled, iduéa godina ¢e biti repriza
ove. Glavni ekonomisti o¢ekuju nastavak rasta po stopi od 2,7% (uz vrlo
uzak raspon prognoza). Osobna potrosSnja bi zbog smirivanja inflacije
(prosjek 2024. godine 3,5%) i nastavka napete situacije na trzistu rada
trebala povudi snaznije nego ove godine (po stopi od 3,2%), uz malo slabiji
rast bruto investicija nego ove godine (3,9%), ali uz i dalje snazan rast izvoza
roba i usluga (4,3%). Fiskalne prognoze su nesto manje optimisti¢ne: 2024.
je izborna godina i glavni ekonomisti mahom ocekuju vedi deficit nego ove
godine. Medutim, treba primijetiti da je kod prognoza izvoza za 2024. doslo
je do ocitog razilazenja naSih prognozera: najveéi optimist oéekuje rast po
stopi od 6,5% dok najvedi pesimist prognozira rast po stopi od svega 2,5%.

HUB lzgledi srpanj / 2023

Realne place ce
rasti brze od
BDP-a.

Kamatni ciklus
priblizio se
svome
vrhuncu.



Iza takvog raspona prognoza izvoza kriju se donekle razliCite pretpostavke
o kretanju europskoga gospodarstva. Kao prvo, treba uoditi da svi glavni
ekonomisti o¢ekuju malo nize kamatne stope na kraju 2024. u odnosu na
kraj ove godine. Takva su kretanja karakteristi¢na za razdoblja usporavanja
rasta ili recesiju. Buduci da se o mogucoj recesiji u EU govori veé¢ neko
vrijeme, a Njemacka, dio drzava na Baltiku i Madarska su u prvom kvartalu
ove godine veé zadovoljile uvjet tehnicke recesije, postavlja se pitanje
kolika je vjerojatnost da kraj 2023. i pocetak 2024. u Europskoj uniji budu
obiljeZzeni tmurnijom gospodarskom slikom od aktualne. Zbog toga smo u
kratkoj anketi upitali glavne ekonomiste ocekuju li recesiju u EU i kako
procjenjuju mogucnost da se moguca recesija prelije na znacajnije
usporavanje rasta hrvatskoga gospodarstva?

Dva ekonomista otklanjaju takvu moguénost: recesije nece biti. Uz to,
hrvatsko gospodarstvo je otporno zbog visokog udjela usluga (recesija je
izolirana u industrijskom sektoru) i snaznog investicijskog ciklusa, kojemu
financijsku polugu daju europska sredstva. Dvije ekonomistice nisu toliko
uvjerene u takav scenarij: jedna tvrdi da ¢e oporavak biti slab i optereéen
odgodenim ucincima monetarnog zaoStravanja u europodrucju, a druga
smatra da je zamjetnije usporavanje mogude, kao i prelijevanje takvog
usporavanja na Hrvatsku. No, to bi se moglo dogoditi tek s vremenskom
odgodom.

O recesiji se dugo prica, a ona nikako da dode. Sljede¢a godina na tom tragu
i dalje ostaje zagonetka kao $to je sa srednjorocnim prognozama uvijek
slucaj.

Ozbiljno
usporavanje je
scenarij koji ne
moZzemo

iskljuciti.

HUB konsenzus 2023. HUB konsenzus 2024.
Sredina Min Max Sredina Min Max
1. Proizvodnja i agregatna potraznja
(godi$nja % promjene))
Realni BDP 2,5 2,4 2,6 2,7 2,6 2,8
Osobna potro$nja 1,8 1,5 2,1 3,2 2,3 3,3
Javna potro$nja 2,9 1,5 3,0 2,9 2,4 3,0
Investicije 5,1 4,4 7,5 3,9 -4,0 5,8
lzvoz 3,2 1,3 4,0 4,3 2,5 6,5
Uvoz 2,3 1,0 4,1 3,5 3,0 7,0
2. Trziste rada i cijene
(godisnja % promjene)
Stopa nezaposlenosti (%) -(ILO) 6,6 6,1 6,8 6,1 5,5 6,7
Bruto pla¢e - nominalno 11,1 10,0 12,5 5,8 4,8 71
Cijene (prosjek CPI) 7,0 6,8 7,6 3,5 3,3 3,6
3. Javne financije: (% BDP)
Saldo opce drzave -0,9 -2,0 -0,7 -2,1 -2,4 -1,5
Bruto javni dug (ESA2010) 64,5 62,0 66,4 62,5 60,0 65,5
4. Vanjski sektor: (% BDP)
Trgovacki saldo -25,9 -26,3 -25,0 -26,1 -26,4 -25,5
Saldo tekuceg rac¢una platne bilance -0,2 -0,5 0,5 -0,2 -0,5 0,5
5. Monetarni i financijski pokazatelji

Prinos na 1g trezorski zapis (HRK) prosinac 3,9 3,8 4,0 3,4 3,3 3,6
Prinos na 5g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,8 3,2 3,9 3,4 3,0 4,4
Prinos na 10g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,9 3,6 4,0 3,5 3,5 4,3
M3 godisnja % rasta y-o-y 8,7 6,1 11,3 4,9 4,7 5,1
Krediti privatnom sektoru godignja % rastay-o-y 4,1 3,2 51 3,3 2,5 4,0
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Klub glavnih ekonomista hrvatskih banaka
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