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Nastavak rasta BDP-a uz rast realnih

placaiizvoza 2024.

Cetiri vodece hrvatske banke wuposljavaju glavne ekonomiste. Hrvatska udruga banaka
povremenim anketama prikazuje reprezentativno misljenje glavnih ekonomista o najvaznijim
gospodarskim kretanjima. Glavni ekonomisti u anketi iznose osobne stavove, a ne sluzbene
stavove banaka. Anketa je provedena tijekom prosinca 2023. Rezultate obraduje
Arhivanalitika. Rezultati ranijih 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

2023.: u skladu s ranijim o¢ekivanjima

Glavni ekonomisti o¢ekuju da ¢e sluzbeni podaci za 2023. godinu, kada
budu objavljeni pocetkom 2024., pokazati rast realnog BDP-a po stopi od
2,3%. Raspon njihovih ocekivanja kreée se u okviru uskog intervala izmedu
2,1% i 2,4%. To je za nijansu niZe od ocekivanja drugih institucija. Na
primjer, Europska komisija o¢ekuje rast po stopi od 2,6% za 2023. godinu,
kao i HNB.

Na rast u ovoj godini najviSe su utjecale realna osobna potrosnja (2,4%) i
investicije (po stopi od 3,8%) Sto je ipak niZze od ocekivanja iz srpnja kada
je oCekivani rast investicija iznosio 5,1%. Glavna promjena u odnosu na
ranija oCekivanja odnosi se na pad realnog izvoza po stopi od 1,7%. To je
posljedica usporavanja inozemne potraznje za hrvatskim izvozom roba i
usluga zbog plitke recesije kod nekih od glavnih trgovackih partnera
(Njemacka). Ipak, ocekuje se pad realnog uvoza po stopi od 3,8%, Sto znaci
da ¢e doprinos neto izvoza BDP-u ostati pozitivan.

SrediSnja uloga rasta najvainije komponente BDP-a, osobne potrosnje,
opravdana je rastom realnih osobnih dohodaka 2023. unato€ visokoj
prosjecnoj inflaciji od 8,1%. Dvoznamenkasta stopa rasta placa (13,1%), uz
pad stope nezaposlenosti na 6,4% osigurale su brz oporavak realne osobne
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potrosnje, nizak fiskalni deficit (-0,5%) i pad omjera javnog duga na
ocekivanih 62,3% na kraju 2023.

HUB konsenzus 2023.
Sredina Min
1. Proizvodnja i agregatna potraznja
(godisnja % promjene))
Realni BDP 2,3 2,1
Osobna potro$nja 2,4 1,9
Javna potro$nja 3,3 2,4
Investicije 3,8 3,5
Izvoz -1,7 -3,2
Uvoz -3,6 -5,0
2. Trziste rada i cijene
(godisnja % promjene)
Stopa nezaposlenosti (%) -(ILO) 6,4 6,1
Bruto pla¢e - nominalno 13,5 12,5
Cijene (prosjek CPI) 8,1 8,0
3. Javne financije: (% BDP)
Saldo opce drzave -0,5 -0,5
Bruto javni dug (ESA2010) 62,3 61,0
4. Vanjski sektor: (% BDP)
Trgovacki saldo -24,5 -26,0
Saldo tekuéeg racuna platne bilance 0,0 -0,6
Vanijski dug 78,1 74,5
5. Monetarni i financijski pokazatelji
Prinos na 1g trezorski zapis (HRK) prosinac 3,5 3,1
Prinos na 5g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,3 3,1
Prinos na 10g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,6 3,4
M3 godisnja % rasta y-o-y 13,5 13,5
Krediti privatnom sektoru godisnja % rasta y-o-y 7,7 7,1
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-0,4
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8,4

Blago ubrzanje u 2024. godini uz nizu inflaciju

Prognoze za 2024. potpuno su ujednacene na stopi rasta od 2,5%. To je
identi¢na prognoza kao nedavno objavljena prognoza Europske komisije i
nize od HNB-ovih 3%. Ipak, medu glavnim ekonomistima i u odnosu na
ranije prognoze postoje znacajne razlike u pogledu strukture doprinosa
pojedinih komponenti BDP-a. Prvo, prognozira se brZi rast realne osobne
potrosnje (3,1% 2024. naspram 2,4% 2023.). Razlog je usporavanje
inflacije. Mjerena kao godisnji prosjek trebala pasti bi na 3,5%, uz nastavak
rasta prosjeCne pla¢e po stopi od 8,6%. Medutim, glavni ekonomisti u
prosjeku predvidaju sporiji rast investicija (2,2% 2024. naspram 3,8%
2023.). Kod komponente investicija postoje najveée razlike izmedu
individualnih prognoza. Najveci optimist predvida rast investicija po stopi
od 4,2%, a najveci pesimist predvida pad po stopi od 3%.

Optimisti¢na prognoza pociva na scenariju oporavka privatnih investicija uz
minimalan utjecaj sporijeg povlacenja EU sredstava 2024. zbog isteka
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prilieva europskih sredstava iz viSegodiSnjeg financijskog okvira 2014.-
2020. Pesimisticna prognoza predvida ucinak litice koji je povezan sa
smanjenim priljevom EU sredstava, uz nastavak stagnacije investicija u
privatnom sektoru.

Prognoze su ujednacenije u pogledu rasta realnog izvoza i uvoza roba i
usluga. Glavni ekonomisti ofekuju postupan oporavak gospodarstava u
srednjoj Europi predvoden blagim oporavkom u Njemackoj, tako da biizvoz
mogao rasti po stopi od 3,4% (raspon ocekivanjaizmedu 2,4 i5,5%), a uvoz,
koji se krece pod utjecajem rasta domace potraznje, po nesto vecoj stopi,
3,9% (raspon ocekivanja izmedu 3,0 i 6,0%). Uz takva kretanja, stopa
nezaposlenosti mogla bi pasti na 6,2%. U skladu s vladinim planom, svi
oCekuju produbljivanje deficita do oko 2% BDP-a, Sto ¢e zadrzati omjer
vanjskog duga iznad granice od 60% (prosjek ocekivanja na kraju 2024.
nalazi se na 60,3%, uz raspon ocekivanja od 59,0 do 61,4%). Inflacija
(prosjek na prosjek godine) ¢e i dalje davati doprinos smanjenju omjera
javnog duga. lako je ocekivanih 3,6%, uz uzak raspon prognoza izmedu 3,3
i 3,8% osjetno nize od inflacije za 2023. godinu, glavni ekonomisti smatraju
da ée snazna domacda potraznja zadrzati inflaciju u Hrvatskoj na malo visoj
razini od prosjeka europodrudja.

Sredina Min

1. Proizvodnja i agregatna potraznja

(godisnja % promjene))

Realni BDP 2,5 2,5
Osobna potro$nja 3.1 2,5
Javna potrosnja 2,9 2,4
Investicije 2,2 -3,0

lzvoz 3,4 2,4

Uvoz 3,9 3,0

2. Trziste rada i cijene

(godisnja % promjene)

Stopa nezaposlenosti (%) -(ILO) 6,2 5,8
Bruto pla¢e - nominalno 8,6 8,5
Cijene (prosjek CPI) 3,6 3,3

3. Javne financije: (% BDP)
Saldo opce drzave -2,1 -2,3
Bruto javni dug (ESA2010) 60,3 59,0

4. Vanjski sektor: (% BDP)
Trgovacki saldo -24,9 -26,3
Saldo tekucéeg racuna platne bilance -0,3 -0,8
Vanijski dug 75,2 72,5

5. Monetarni i financijski pokazatelji

Prinos na 1g trezorski zapis (HRK) prosinac 3,2 2,8
Prinos na 5g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,2 3,0
Prinos na 10g drzavnu obveznicu (HRK) prosinac 3,5 3,4
M3 godignja % rasta y-o-y 5,2 5,2
Krediti privatnom sektoru godisnja % rasta y-o-y 4,9 3,4
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Kada ¢e zapoceti pad kamatnih stopa?

Glavni ekonomisti ocekuju stabilnost obvezni¢kih prinosa u narednom
razdoblju na razini od oko 3,5% (10-godisnji). Unato¢ tome, predvidaju da
¢e u toku 2024. zapoceti ciklus spustanja kamatnih stopa Europske
srediSnje banke. Medutim, anketa otkriva razlike njihovih ocekivanja u
pogledu pocetnog trenutka spustanja. Podijeljeni su pola-pola: dvoje
oCekuju prvo spustanje kamatnih stopa Europske srediSnje u drugom
tromjesecju 2024., dok dvoje o¢ekuju pocetak tek u drugoj polovini godine,
prema njenome kraju. Dvoje daju i konkretnu prognozu intenziteta
smanjenja. Jedan smatra da u toku 2024. slijedi smanjenje za 0,5 postotnih
bodova u europodrucju i 0,75 postotnih bodova u SAD-u, a drugi uveéava
postotne bodove ocekivanog smanjenja na 0,75 za europodrucje i 1-1,25
za SAD.

* %k %k
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