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Usporavanje
UEU
europodrucju

Ekonomisti
ocekuju
ubrzanje
rasta s 2,6%
2018. na 3%
2019. godine.

Pet najvecih hrvatskih banaka uposljava glavne ekonomiste i/ili osobe zaduzene za strateski razvoj.
Hrvatska udruga banaka osnovala je njihov klub. Cilj je povremenim provodenjem anketa prikazati
reprezentativno misljenje glavnih ekonomista banaka o najvaznijim gospodarskim kretanjima
i ocekivanjima. U ,lzgledima" prikazujemo rezultate ankete o ekonomskim ocekivanjima. Glavni
ekonomisti isticu da iznose osobne stavove, a ne stavove uprava banaka. Anketa je provedena
tijekom lipnja 2019. Rezultate obraduje Arhivanalitika. Rezultati ranijih anketa nalaze se 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

Medunarodni okvir: rizici i usporavanje

Kratkorocni indikatori i ciklicki testovi pokazuju da je gospodarstvo EU joS uvijek u fazi rasta, ali je
stopa rasta usporena. 0sobna potrosnja i usluzni sektor pokazuju snazniju dinamiku od industrije,
loja je viSe pogodena rizicima i neizvjesnostima. Glavni razlog za usporavanje povezan je sa strahom
od protekcionizma (SAD tek trebaju donijeti odluku o carinama na uvoz europskih automobila) i
posljedica Brexita bez sporazuma (rasplet je odgoden za jesen).

U takvim uvjetima, iz Europske srediSnje banke (ESB) vise ne stizu najave o normalizaciji rasta 2019,
Retorika sredisnje banke usmjerena je na signale da podizanja kamatnih stopa do daljnjega nece biti,
uz navodenje trzisnih ocekivanja prema tome da bi monetarna politika mogla biti blago relaksirana
prije kraja mandata aktualnog predsjednika IzvrSnog odbora Maria Draghija, koji istjece krajem
listopada.

Zbog toga se nastavlja razdoblje snazne potraznje za obveznicama, od ¢ega i Hrvatska ima znacajne
koristi, One se ocituju u padu desetogodiSnjeg prinosa ispod praga od 1,3% potkraj lipnja i pocetkom
srpnja.

Unutarnje rezerve rasta u Hrvatskoj

Takav razvoj dogadaja odgovara gospodarstvima koja uspijevaju zadrzati dinamiku rasta, jer niske
lkamatne stope i o¢ekivanja nastavka takvog stanja podrzavaju gospodarski rast. Hrvatska se nasla
u skupini zemalja clanica koje uzivaju koristi od ocekivane monetarne ekspanzije, makar u kratkom
roku: sa stopom rasta realnog BOP-a od 3,9% u prvom tromjesecju ove u odnosu na prvo tromjesecje
prosle godine, Hrvatska je na Sestom mijestu u EU iza Madarske (5,2%), Rumunjske (5,1%), Malte
(4,8%), Poljske (4,7%) i Estonije (4,6%).

Izvori ubrzanja rasta u prvom tromjesecju lezali su u osobnoj potrosnji (4,4%) i investicijama (10,5%).

Suoceni s boljim ocitanjem rasta u prvom tromjesecju od ocekivanja, glavni ekonomisti hrvatskih
banaka revidirali su svoje projekcije za 2019, u pozitivhom smjeru. Medutim, revizija je opreznija no $to
bi se moglo ocekivati na prvi pogled. Naime, u zadnjim Izgledima iz prosinca 2018. medijalni ocekivani
rast iznosio je 2,6%, Sto je sada povecano na 3%, uz vrlo uzak raspon prognoza: najveci pesimist
ocekuje rast po stopi od 2,8%, a najveci optimisti ocekuju rast po stopi od 3,2% u ovoj godini.



HUB konsenzus 2019.

Sredina

1. Proizvodnja i agregatna potraznja

(godiSnja % promjene))

Realni BDP 3,0

Osobna potrosnja 37

Javna potrosnja 29

Investicije 8,0

Izvoz 3,2

Uvoz 6,3
2. Trziste rada i cijene

(godiSnja % promjene)

Stopa nezaposlenosti (%) -(1LO) 7,4

Bruto place 49

Cijene (prosjek CPI) 09

Temeljna inflacija (HICP) 0,9
3. Javne financije: (% BDP)

Saldo opce drzave 0,0

Javni dug (bez jamstava i HBOR-q) 3

Javni dug (ukljucena jamstva i HBOR) 72,9
4., Vanjski sektor: (% BDP)

Trgovacki saldo -19,1

Saldo tekuceg racuna platne bilance 17

Vanjski dug 72,2
5. Monetarni i financijski pokazatelji
3m kamatna stopa 06/2019 0,5
(ZIBOR)

12/2018 0,5
Prinos na 1g trezorski 06/2019 01
zapis (HRK)

12/2019 01
Prinos na 5g drzavnu 06/2019 04
obveznicu (HRK)

12/2018 0,3
Prinos na 10g drzavnu 06/2019 1,2
obveznicu (HRK)

12/2018 1,2
M3 godisnja % rasta y-o-y 41
Tetaj HRK/EUR 06/2019 7,40

12/2018 7,42

Min

2,8
3,3
24
6,8
2,1
55

7,0
4,5
0,5
0,7

-0,5
nz2
70,8

-19,4
1,2
nz

0,3

0,3
01

0,1
0,3

0,3
1,2

10

4,0
7,39
7,40

Max

3,2
4,2
3,0
9,0
3,5
7,0

75
5,2
1,0
1,0

04
72,3
75,8

-17,0
2,6
731

0,5

0,5
0,1

0,1
0,6

0,6
1,3

13

4,6
7,41
7,43
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Najveca ogranicenja
za rast proizlaze

iz nereformiranog
institucionalnog
okvira, poreznih i
slicnih opterecenja te
nedostatka izravnih
stranih ulaganja.

Gledano prema komponentama BOP-a, investicije ¢e nastaviti vuci rast (8%) 5to je ocekivano s obzirom
na sve bolje povlacenje EU fondova. To ¢e biti praceno s i dalje dinami¢nom osobnom potrosnjom
(3,7%), dok se ocekuje da bi izvoz - u skladu s ranijim ocekivanjima i proslogodisnjim rezultatom - sa
svega 3,2% realnoga rasta trebao pasti nize na ljestvici utjecaja na ukupno kretanje gospodarske
aktivnosti,

Sveukupna makroekonomska konstelacija ne bi se trebala znacajnije promijeniti. Ekonomisti ocekuju
uravnotezen proracun i pad omjera javnog duga i BOP-a na oko 71%, Sto je u skladu s vladinim
planovima. Rast placa i niska inflacija ispod 1% (godiSnji prosjek) osigurat ¢e nastavak povecanja
realnih plac¢a u uvjetima pada stope nezaposlenosti na ocekivanih 7,4%.

Ocekuje se da ¢e tekuci racun bilance placanja ostati u suficitu od 1,7% (naspram 2,6% 2018.), 5to
znaci da postoji prostor za dalinje smanjenje vanjskog duga i rast koji ne zavisi o priljevu kapitala, S
financijske strane takoder nema iznenadenja: oc¢ekuje se stabilan tecaj i kamatne stope blizu nule na
krace rokove, uz desetogodisnji prinos od oko 1,2%.

Globalni okvir, prepreke rastu i uvodenje
eura

Prikazane prognoze treba tumaciti u kontekstu odgovora koje su ekonomisti dali na tri ad hoc
anketna pitanja. Odgovori se mogu svesti na sljedece: globalno gospodarstvo ¢e dalje usporavati,
nase tradicionalne boljke koje ograni¢avaju brzi gospodarski rast nisu otklonjene, a uvodenje eura
jos je daleko.

Upitani da na skali od 1 do 5, gdje je 5 velika vjerojatnost, ocijene opasnost usporavanja globalnog
gospodarstva prema kraju ove i pocetkom sljedece godine, Cetiri ekonomista dala su ocjenu 4, a
jedan odjenu 5 (veoma visoka vjerojatnost). Zamoljeni da nabroje ¢imbenike koji najvise ogranicavaju
gospodarski rast u Hrvatskoj, svi su naveli ogranicenja institucionalnog okvira pod ¢ime se
podrazumijevaju administrativne prepreke, pravosude i regulatorni troskovi, Po dva ekonomista
istaknula su jo$ i nedostatak izravnih stranih ulaganja (FDI) te velik udjel javnog sektora, porezne
i slitne terete, a po jedan glas dobili su generalna ocjena nedostatka konkurentnosti te rigidnost
regulacije i ogranicenja trzista rada.

Ekonomisti su ravnomjerno rasporedili svoje odgovore na aktualno pitanje o tome kada ocekuju
uvodenje eura. Dva optimista navode 2023. kao vjerojatnu godinu pristupanja Hrvatske europodrudju.
Dva pesimista su kao odgovor navela 2024./25,, a jedan se odgovor pozicionirao priblizno u sredini,
2024, Ova ocekivanja su ocito u skladu s vladinim najavama.

Usporavanje 2020.

lako je 2020. jos relativno daleko, ekonomisti su svoja ocekivanja za sljedecu godinu oblikovali prema
ranije prikazanim rezultatima ankete. Medijalni rast po stopi od 2,5% povezan je s nizim doprinosom
svih komponenti agregatne potraznje u usporedbi s ocekivanjima za 2019.

Medutim, rast bi svejedno trebao dostajati za nastavak smanjenja stope nezaposlenosti (ispod 7%),
uz rast realnih placa koji ¢e biti blago usporen zbog budenja inflacije (oko 1,4%). Pad omjera javnog
duga i BDP-a u takvim bi se uvjetima trebao nastaviti ispod granice od 70%, dok se u dijelu financijskih
varijabli ne ocekuju znacajnije promjene u usporedbi s 2019, godinom.



1. Proizvodnja i agregatna potraznja

2. Trziste rada i cijene

(godiSnja % promjene))
Realni BOP

Osobna potrosnja
Javna potrosnja
Investicije

Izvoz

Uvoz

(godiSnja % promjene)

Stopa nezaposlenosti (%) ~(IL0)
Bruto place

Cijene (prosjek CPI)

Temeljna inflacija (HICP)

3. Javne financije: (% BDP)

4, Vanjski sektor: (% BDP)

Saldo opce drzave
Javni dug (bez jamstava i HBOR-a)
Javni dug (uklju¢ena jamstva i HBOR)

Trgovacki saldo
Saldo tekuceg racuna platne bilance
Vanjski dug

5. Monetarni i financijski pokazatelji

3m kamatna stopa
(ZIBOR)

Prinos na 1g trezorski
zapis (HRK)

Prinos na 5g drzavnu
obveznicu (HRK)

Prinos na 10g drzavnu
obveznicu (HRK)

M3
Tetaj HRK/EUR

06/2020

12/2020
06/2020

12/2020
06/2020

12/2020
06/2020

12/2020
godisnja % rasta y-o-y
06/2020
12/2020

Sredina

25
2,8
26
6,0
2,7
52

6.8
4,2
14
13

-0,4
69,0
70,5

-19,6
1,0
m

0,5

04
0,1

0,1
0,3

0,3
1,2

12

4,0
7,40
7,40

Min

2,5
28
2,2
55
2,5
48

6,4
3,0
1,2
1,0

-0,8
68,8
68,5

-20,5
0,0
70,8

0,2

0,2
01

0,1
0,3

0,2
1,0

1,0
3,0
7,35
7,38

Indikativno je centriranje tecajnih ocekivanja oko sada vec uobicajenih 7,4 kune za euro, 5to znaci da
i ekonomisti banaka ne ocekuju da bi buduci sredisnji paritet mogao znatnije odstupati od aktualne
trziSne razine.

HUB konsenzus 2020.

Max

2,8
3,0
3,0
7,5
34
6,5

7,2
5,2
1,5
1,5

0,0
69,8
73,3

20,4
2,0
72,5

0,5

0,5
0,1

0,1
0,7

0,8
1,6

17

4,2
7,40
7,45

Ekonomisti ocekuju
usporavanje rasta
s 3% 2019. na 2,5%
2020. godine.
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Klub glavnih ekonomista hrvatskih banaka

Zrinka Zivkovié-Matijevi¢, Raiffeisenbank Austria Zagreb, predsjednica Kluba,
Alen Kovag, Erste&Steiermdrkische Bank, zamjenik predsjednice Kluba
Hrvoje Dolenec, Zagrebacka banka

lvana Jovi¢, Privredna banka Zagreb

v Vv vV v v

Hrvoje Stoji¢, Addiko bank



