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Sazetak

Gospodarstvo europodrucja u posljednja je dva tromje-
secja ostvarilo blago negativnu stopu rasta (-=0,1%), ¢ime je
tehnicki uslo u recesiju. Gospodarska bi aktivnost mogla osta-
ti slaba i u drugom tromjesecju, pri ¢emu se ocjene primjetno
razlikuju medu pojedinim prognozerima i variraju od pozitiv-
nih od negativnih, $to odrazava i razliCite signale koji dolaze iz
pojedinih segmenata gospodarstva (Slika 1.)'. Naime, snaZan
rast usluznog sektora u posljednjih je nekoliko tromjesecja uve-
like nadoknadivao nepovoljna kretanja u preradivackoj indu-
striji. No, odredeni visokofrekventni podaci, posebice indeks
menadZera nabave, pokazuju znake slabljenja aktivnosti i u
usluznim djelatnostima prema kraju drugog tromjesecja. Bududi

Slika 1. TromjesecCne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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Napomena: Kratica ESB - lipanj odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz lipnja (engl. Broad Macroeconomic Projection Exercise, BMPE).
Kratice SMA (engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl. Survey of Professional
Forecasters) odnose se na rezultate ESB-ovih anketa trzi$nih sudionika iz lipnja
odnosno svibnja. Indikator Eurocoin razvila je Banca d’ltalia i on predstavlja brzu
modelsku procjenu tromjese¢ne promjene realnog BDP-a europodrudja izvedene iz
dostupnih visokofrekventnih podataka (ocjena iz lipnja).

Izvori: Eurostat; ESB; Banca d’ltalia

Slika 2. Kretanje godi$nje stope inflacije u europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvor: Eurostat

1 Uz graficke prikaze koji prate tekst Informacije o gospodarskim, financij-
skim i monetarnim kretanjima postoji i dodatan skup grafickih prikaza te
pripadajuéih podataka iz kojih su prikazi izvedeni. Spomenuti su graficki
prikazi i vremenske serije ujedinjeni u Excelovoj datoteci Dodatni graficki
prikazi.

da se preradivacka industrija ve¢ duZe vrijeme nalazi u fazi kon-
trakcije, ukupan se indeks menadZera nabave u lipnju nasao na
samoj granici izmedu ekspanzije i kontrakcije gospodarstva.
Prva procjena pokazuje da se inflacija spustila na 5,5% u lipnju,
u odnosu na 6,1% u svibnju, Cemu je najvise iznova pridonio
pad cijena energije. Istodobno se temeljna inflacija, koja isklju-
Cuje hranu i energiju, blago ubrzala s 5,3% u svibnju na 5,4% u
lipnju, $to upucuje na ustrajnost inflacijskih pritisaka, ¢ak i kada
se uzmu u obzir odredeni jednokratni statisti¢ki ¢imbenici koji
utjeCu na kretanje temeljne inflacije. K tome, i nadalje postoje
velike razlike u visini stopa inflacije medu drZavama c¢lanicama
europodrudja.

Gospodarska aktivnost Hrvatske u drugom je tromjesecju
nastavila rasti solidnim intenzitetom, kao i na pocetku godi-
ne. Na osnovi visokofrekventnih pokazatelja ocjenjuje se da rast
realnog BDP-a iznosi 1,3% u odnosu na prethodno tromjeseéje,
a godi$nja stopa rasta mogla bi se zbog baznog ufinka neovi-
sno o tome blago smanjiti na 2,6% (Slika 3.). Industrijska se
proizvodnja tijekom travnja i svibnja nastavila povecavati na tro-
mjeseCnoj razini, iako blazim intenzitetom u odnosu na prethod-
no tromjesecje, $to je povezano s padom proizvodnje kapital-
nih proizvoda, nakon njihova snaznog rasta u prethodnih osam
tromjesecja, te s intenziviranjem smanjenja proizvodnje trajnih
proizvoda. Nasuprot tome, nastavljena su povoljna kretanja u
proizvodnji energije i netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju, a
malo se povecala i proizvodnja intermedijarnih proizvoda, nakon
pada u prethodnom tromjeseéju. Trgovina na malo je, nakon
stagnacije u prethodna dva tromjesecja, vidno ojacala, zrcalei
povoljna kretanja na trZiStu rada i oporavak realnih dohodaka
zbog nastavka rasta zaposlenosti i povecanja realnih placa, $to
je ujedno povoljno djelovalo na potroSacki optimizam. Povoljna
kretanja primjetna su i u usluznom sektoru, na sto upucuju obu-
jam prometa usluznih djelatnosti, iznos fiskaliziranih raduna
te nolenja stranih turista. Tako je, prema podacima iz sustava
eVisitor, broj ostvarenih nocenja u drugom tromjesecju za 9%
veci nego u istom razdoblju prethodne godine i bio je relativno
Siroko rasprostranjen. Tako podaci za Zupanije s ve¢im turistic-
kim prometima pokazuju da je broj noéenja najsnaznije porastao
u Dubrovacko-neretvanskoj Zupaniji (gotovo 20%), dok je broj

Slika 3. Tromjese¢ni bruto domadi proizvod
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Napomena: Ocjena za drugo tromjesecje 2023. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (op$irnije o izra¢unu pokazatelja MRGA vidjeti u
Istrazivanjima HNB-a I-42 “Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjese¢nih
indikatora” autora D. Kunovca i B. Spalata). Modeli su procijenjeni na osnovi
podataka objavljenih do 30. lipnja 2023. Crvena tocka oznacuje ocjenu tromjesecne
promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od + jedne
standardne devijacije.

Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izracun HNB-a
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Slika 4. Promjena broja noc¢enja u drugom tromjesecju 2023.
u odnosu na isto razdoblje 2022.

Slika 5. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljednji raspoloZivi podaci
odnose se na prvu procjenu za lipanj 2023.

Izvori: Eurostat; izraGun HNB-a

nocenja u Sibensko-kninskoj Zupaniji samo neznatno porastao u
odnosu na prethodnu godinu, za 0,5% (Slika 4.). Ipak, rezultati
ostvarenih nodenja turista za lipanj bili su malo 1osiji u odnosu
na prethodnu godinu, §to je povezano i s rasporedom praznika
na glavnim emitivnim trZiStima. Poslovno pouzdanje u sektoru
usluga nesto se smanjilo, iako se i nadalje zadrzalo iznad dugo-
ro¢nog prosjeka. Pad pouzdanja tijekom lipnja primjetan je i u
industriji i trgovini, dok je u gradevini optimizam ojacao s vec
relativno visokih razina. Stoga se Cini da bi smanjenje gradevin-
ske aktivnosti tijekom travnja moglo biti privremenoga karakte-
ra (djelomice zasigurno pod utjecajem nepovoljnih vremenskih
prilika za gradevinske aktivnosti). U drugom tromjese¢ju nasta-
vio se rast zaposlenosti, koji se odrazio djelomice i na smanjenje
stope nezaposlenosti, dok se rast nominalnih placa nastavio ubr-
zavati, iako malo slabijim intenzitetom nego na samom pocetku
godine. Znatno su porasle i realne plae, ¢emu je pridonijelo i
postupno usporavanje inflacije.

Godi$nja stopa inflacije mjerena harmoniziranim indek-
som potroSackih cijena u lipnju se zadrZala na razini od 8,3%
nakon $est uzastopnih mjeseci u kojima se usporavala. Pritom
se godiSnja stopa promjene cijena energije zadrzala na razini od

Slika 6. Momenti (zamasi) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene izracunata je iz tromjese¢noga pomic¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potro$ackih cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

—7,0%, a godisnja stopa rasta cijena hrane (ukljucujuéi alkohol
i duhan) samo se blago ubrzala na 13,5%, pa su doprinosi tih
dviju komponenata ostali gotovo nepromijenjeni. I temeljna se
inflacija zadrzala na visokoj razini od 9,5% (Slika 5.). Pritom je
vidljiv porast kratkoro¢nih pokazatelja inflacije, odnosno pove-
¢anje momenta (zamaha) inflacije hrane, usluga i industrijskih
proizvoda, §to je povezano s i nadalje poviSenim proizvodackim
cijenama hrane te ostalih proizvoda za Siroku potro$nju (Slika
6.). Takva kretanja impliciraju da bi godi$nja stopa rasta cijena
mogla ostati na poviSenoj razini. Nasuprot tome, inflatorni pri-
tisci povezani s ostalim sirovinama i energentima i nadalje popu-
Staju te su znatno nizi u usporedbi s proslom godinom. Cijene
sirove nafte tipa Brent na svjetskom trZitu stabilizirale su se na
razini ispod 80 USD za barel u protekla dva mjeseca, a cijene
prirodnog plina na europskom trzi$tu na razini od oko 30 eura
za megavat sat ($to je znatno niZe u odnosu na prosjek 2022.).
Cijene ostalih sirovina kontinuirano se smanjuju, a doslo je i do
potpune normalizacije u globalnim dobavnim lancima (Slika 7.),
§to objasnjava znatno nize momente (zamahe) komponenata
inflacije u usporedbi s vrhuncem dosegnutim sredinom prosle
godine, unato¢ njihovu recentnom povecanju.

Kljuéne kamatne stope ESB-a povecane su za jo§ 25
baznih bodova na sastanku Upravnog vije¢a odrZanom 15.
lipnja. U skladu s tim, kamatna stopa na novcani depozit kre-
ditnih institucija kod sredi$nje banke (trenuta¢no najrelevantni-
ja klju¢na stopa ESB-a) od 21. lipnja iznosi 3,50% (Slika 8.).
Osim toga, od srpnja 2023. godine vise se nece provoditi rein-
vestiranje u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira (engl.
asset purchase programme, APP). Kada je rije¢ o hitnom pro-
gramu kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency pur-
chase programme, PEPP), glavnice dospjelih vrijednosnih papi-
ra kupljenih u sklopu tog programa reinvestirale bi se barem do
kraja 2024. godine.

Povecanje kljuénih kamatnih stopa ESB-a brzo se prelilo
na kamatne stope na nov€anom trZiStu, a prinosi na trZiStu
drzavnih obveznica i nadalje su stabilni. Prijenos povecanja
kljuénih kamatnih stopa ESB-a u lipnju za 25 baznih bodova
bio je trenutadan i potpun na neosiguranom segmentu novca-
nog trziSta, pri Cemu je stopa €STR porasla na 3,4% te je na toj
razini ostala do kraja lipnja. Tromjese¢ni EURIBOR nastavio je
rasti u oCekivanju daljnjeg povecavanja kljuénih kamatnih stopa,
iako malo sporijim intenzitetom nego prethodnih nekoliko mje-
seci (Slika 11.). Na kraju lipnja dosegnuo je 3,6%, $to je najvisa
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Slika 7. Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene
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Napomena: Nedostatak radne snage jest omjer stope slobodnih radnih mjesta i stope registrirane nezaposlenosti. Serije PMI EA Composite i ESI EA nakon standardiziranja korigirane
su kako bi neutralna vrijednost bila prikazana bijelom bojom. Siva boja u tekuéem mjesecu oznacuje nepostojanje podataka.

Izvori: ESB; SDW; Eurostat; Bloomberg; NY Fed; HWWI; DZS; Ipsos

razina jo§ od kraja 2008. Povecanje klju¢nih kamatnih stopa
brzo se prelilo i na hrvatsko trZiste novca. Tako se prekonoéna
kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem u lip-
nju povecala za 23 bazna boda te je na kraju mjeseca dosegnula
3,1%. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice u lipnju, kao i
tijekom prethodnih nekoliko mjeseci, nisu se znatnije promije-
nili, pa su na kraju lipnja bili uglavnom na priblizno istoj razini
kao i na kraju svibnja (Slika 10.). Prosjecan prinos na dugoroc-
ne drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om na kra-
ju lipnja iznosio je 3,1%, dok je prinos na dugoroéne obveznice
Hrvatske iznosio 3,8%.

PooStravanje monetarne politike europodruéja nastavlja
se odraZavati na kamatne stope domacih banaka. Prosje¢na
kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite nefinancijskim

poduzedima u svibnju se smanjila za 15 baznih bodova, na razi-
nu od 4,5% (Slika 12.), na $to je utjecalo nekoliko Cinitelja. S
jedne strane, doslo je do smanjenja udjela sindiciranih kredita
u ukupnom financiranju koji imaju relativno viSu kamatnu sto-
pu, dok je istodobno porastao udio kredita koji se odobravaju uz
relativno nize kamatne stope (krediti za obrtna sredstva). Iskljuci
li se utjecaj promjene strukture novoodobrenih kredita, i u svib-
nju je vidljiv porast troska financiranja poduzeca. Ipak, kreditna
je aktivnost i nadalje snazna, a nastavak usporavanja rasta kredi-
ta poduzedima na godi$njoj razini, s 15,2% u travnju na 13,9%
u svibnju, odraz je baznih efekata povezanih s iznimno viso-
kim iznosima kredita odobrenih poduzeéima sredinom protekle
godine (Slika 13.). Sto se tice troskova zaduZivanja stanovnistva,
kamatna stopa na prvi put ugovorene stambene kredite ostala je

Slika 8. Kljuéne kamatne stope ESB-a i referentne trziSne kamatne stope europodrucja
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— Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja (MRO) — Eonia/ €STR

% 45 500 £ % 5 5000 &
40 = =
1S3 15
35 4.000 4 [ 4000
3,0 S
25 3 |
: 3.000 3.000
20
2
15
ro 2.000 1 2.000
05
00 | | 1.000 ) 1.000
A L
05 —
-0 0 A 0
2015. 2016, 2017. 2018, 2019. 2020. 2021, 2022, 2022. 2023,

Kamatna stopa na stalno raspoloZive mogucnosti grani¢ne posudbe (MLF)

lzvor: ESB

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate); MLF (engl. marginal lending facility); MRO (engl. main refinancing operations). Od poCetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
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Slika 9. Bilanca Eurosustava
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Napomena: Sivim i crvenim tonovima prikazane su monetarne stavke aktive bilance
Eurosustava, a plavom nemonetarne. 2 Ostali krediti ukljucuju: glavne operacije
refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije,
moguénost posudbe na kraju dana te kredite vezane uz poziv na uplatu marze.
lzvor: ESB

u svibnju gotovo nepromijenjena na razini od 3,0%. Pritom je
vidljiv utjecaj pocetka novoga kruga drzavnog subvencioniranja
stambenih kredita koji je povecao iznose ugovorenih stambenih
kredita i blago smanjio prosjeénu kamatnu stopu na kredite sta-
novni§tvu s obzirom na to da se subvencionirani stambeni krediti
obi¢no odobravaju uz nizu kamatnu stopu od trZi$nih prosjeka.
Istodobno se nastavio ubrzavati rast nenamjenskih gotovinskih
kredita s 5,0% na 5,7% na godi$njoj razini. Kamatna stopa na
prvi put ugovorene gotovinske nenamjenske kredite u svibnju je
iznosila 5,81%, odnosno 18 baznih bodova viSe u odnosu na tra-
vanj. PooStravanje monetarne politike odrazava se i na kamatne
stope na depozite banaka. Kamatna stopa na prvi put ugovorene
oroCene depozite nefinancijskih poduzeca porasla je na 2,32%,
§to je porast od 227 baznih bodova u odnosu na lipanj 2022. U
istom je razdoblju kod stanovnistva kamatna stopa na prvi put
ugovorene orolene depozite slabije porasla, za 76 baznih bodo-
va, ¢ime je dosegnuta razina od 0,9% u svibnju.

Slika 10. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko deset godina
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Napomena: SIE - zemlje Srednje i Istodne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u ukljudenih zemalja.
Europodruéje ne obuhvaca podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim okomitim linijama oznacgeni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prosincu,

veljadi i ozujku.
Izvori: Bloomberg; izraéun HNB-a

Slika 11. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonocne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekonoéna kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se

na eurskim transakcijama.
Izvori: ESB; HNB
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Slika 12. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzeéa i stanovnistva

% 8 'S 330
2 300

7 =
8 270
6 240
5 210
180

4
150
3 120
2 90
60
T 30
— 0
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. Promjena u odnosu na stanje prije pocetka
normalizacije monetarne politike
— Krediti poduze¢ima — Stambeni krediti stanovnistvu — Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu Depoziti poduzeca ~— Depoziti stanovniStva

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sije¢nja 2023. na kredite i depozite u
eurima.
Izvor: HNB

Slika 13. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva

i ka4

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

— Krediti poduze¢ima — Krediti stanovniStvu
—— Depoziti poduzeca — Depoziti stanovnistva

Napomena: Godi$nje stope promjene, na osnovi transakcija
Izvor: HNB




