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Gospodarska, financijska i monetarna
kretanja

Pregled

Na sastanku odrzanom 12. rujna 2024. Upravno vije¢e odlucilo je smanijiti kamatnu
stopu na novc€ani depozit, odnosno stopu kojom usmjerava stajaliSte monetarne
politike, za 25 baznih bodova. Na temelju svoje nove ocjene inflacijskih izgleda,
dinamike temeljne inflacije i jaCine transmisije monetarne politike zakljucilo je da je
primjereno poduzeti sljedeci korak u ublazavanju restriktivnosti monetarne politike.

Novi podatci o inflaciji uglavnom su u skladu s o¢ekivanjima i makroekonomske
projekcije stru€¢njaka ESB-a iz rujna 2024. potvrduju prethodnu ocjenu inflacijskih
izgleda. Stru€njaci ESB-a predvidaju da ¢e ukupna inflacija prosje¢no iznositi 2,5 %
u2024., 2,2 % u 2025.i 1,9 % u 2026., §to je u skladu s makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz lipnja 2024. OCekuje se da ¢e inflacija
ponovno porasti u nastavku godine, djelomi¢no zato Sto prethodna velika smanjenja
cijena energije vise nece biti obuhvacena izraCunom godisnjih stopa. Inflacija bi se
potom trebala smanjivati prema ciljnoj razini Upravnog vije¢a u drugoj polovini
sljedece godine. Projekcije temeljne inflacije za 2024. i 2025. revidirane su blago
navise jer je inflacija cijena usluga viSa od oCekivane. No stru¢njaci ESB-a i dalje
oCekuju ubrzan pad temeljne inflacije, s 2,9 % ove godine na 2,3 % u 2025.i1 2,0 % u
2026.

Domaca inflacija i dalje je visoka jer nastavlja se povecani rast placa. Medutim,
pritisci troSkova rada sve su umjereniji i dobit djelomi¢no neutralizira utjecaj vecih
placa na inflaciju. Uvjeti financiranja i dalje su restriktivni, a gospodarska aktivnost i
dalje je slaba zbog slabe osobne potroSnje i ulaganja. Stru€njaci ESB-a predvidaju
da ¢e gospodarska aktivnost rasti po stopi od 0,8 % u 2024., 1,3 % u 2025.i1,5 % u
2026. Rijec je o blagoj reviziji nanize u odnosu na lipanjske projekcije, koja uglavnom
proizlazi iz slabijeg doprinosa domace potraznje u sljedecih nekoliko tromjesecja.

Upravno vijeCe odlu¢no se zalaZe za skori povratak inflacije na njegov srednjoro¢ni
cilj od 2 %. Klju€ne kamatne stope ostat ¢e dovoljno restriktivhe onoliko dugo koliko
bude potrebno za postizanje tog cilja. Pri odredivanju odgovarajuce razine
restriktivnosti i trajanja restriktivne monetarne politike na svakom sastanku Upravno
vije€e nastavit ¢e primjenijivati pristup koji se zasniva na podatcima. Naime, odluke
Upravnog vije¢a o kamatnim stopama ovisit ¢e o njegovoj ocjeni inflacijskih izgleda
na temelju novih gospodarskih i financijskih podataka te o dinamici temeljne inflacije
i jacini transmisije monetarne politike. Upravno vijece ne opredjeljuje se unaprijed za
odredenu dinamiku promjene stopa.
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Gospodarska aktivnost

Gospodarska aktivnost, koja je u prvom tromjesecju rasla po stopi od 0,3 %, u
drugom je tromjesecju rasla po stopi od 0,2 %, $to je manje nego $to je predvideno u
makroekonomskim projekcijama stru€njaka Eurosustava iz lipnja 2024. Najveci
doprinos rastu dali su neto izvoz i drzavna potrosnja. Privatna domaca potraznja
smanijila se u uvjetima smanjenja potroSnje kuéanstava, poslovnih ulaganja i
ulaganja u stambene nekretnine. Doprinos usluga rastu bio je pozitivan, a doprinos
industrije i gradevinarstva negativan. Prema anketnim pokazateljima na oporavak i
dalje utjeCu odredeni negativni Cinitelji.

TrziSte rada i dalje je otporno. Stopa nezaposlenosti u srpnju je ostala uglavnom
nepromijenjena i iznosila je 6,4 %. Istodobno se rast zaposlenosti, koji je u prvom
tromjesedju iznosio 0,3 %, usporio na 0,2 % u drugom tromjesecju. Novi anketni
pokazatelji upuc€uju na zakljuak da je potraznja za radnom snagom sve umijerenija i
da se stopa slobodnih radnih mjesta smanjila na razine blize onima zabiljezenima
prije pandemije.

Najnoviji pokazatelji upuc€uju na zakljuak da ¢e se rast nastaviti u kratkoro€nom
razdoblju, ali po stopama koje ¢e biti nize od ocekivanih u makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz lipnja 2024. Trebao bi se nastaviti rast
realnoga raspolozivog dohotka potaknut snaznim rastom pla¢a. Zajedno s postupnim
jaGanjem povjerenja, to bi trebalo biti osnova za oporavak koji se u prvom redu
temelji na potroSnji. Medutim, doprinos potroSnje malo je slabiji nego $to je
predvideno u projekcijama iz lipnja jer najnoviji podatci i ankete upucuju na jos
smanjeno povjerenje potro$aca i pove¢anu namjeravanu stednju ku¢anstava. Na
slabiji zamah rasta upucuju i najnoviji podatci o poslovhom ulaganju. Bez obzira na
to, domacu potraznju poduprijet ¢e slabljenje ucinaka proslog poostravanja
monetarne politike i pretpostavljeno daljnje ublazavanje uvjeta financiranja u skladu
s trziSnim ocekivanjima povezanima s buducéim kretanjem kamatnih stopa. Osim
toga, predvideni rast inozemne potraznje podupire izglede za izvoz europodrucja.
Smatra se da ¢e trziSte rada ostati otporno i oekuje se da ¢e stopa nezaposlenosti
ostati na povijesno niskim razinama. Predvida se da ¢e se produktivnost tijekom
projekcijskog razdoblja povecéavati kako odredeni ciklicki Cinitelji koji su u posljednje
vrijeme djelovali na smanjenje njezina rasta budu slabjeli. Opéenito govoredi,
oCekuje se da ¢e godiSnji prosjecni rast realnog BDP-a iznositi 0,8 % u 2024. te da
¢e dosegnuti 1,3 % u 2025. i 1,5 % u 2026. U odnosu na makroekonomske
projekcije stru€njaka Eurosustava iz lipnja 2024. izgledi za rast BDP-a revidirani su
neznatno nanize za sve godine projekcijskog razdoblja.

Fiskalne i strukturne politike trebale bi biti usmjerene na povecéanje produktivnosti i
konkurentnosti gospodarstva, Sto bi pridonijelo povecanju potencijalnog rasta i
smanjenju cjenovnih pritisaka u srednjoro€nom razdoblju. U izvjeS¢éu o buducnosti
europske konkurentnosti Marija Draghija i izvjeS¢u o osnazivanju jedinstvenog trzista
Enrica Lette istiCe se hitna potreba za reformom i predlaZzu koraci kojima ¢e se ona
posti¢i. Provedba revidiranog okvira gospodarskog upravljanja EU-a u cijelosti,
transparentno i bez odgode pomoci ¢e vladama u odrzivom smanjivanju
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proracunskog manjka i omjera duga i BDP-a. Vlade bi sad trebale odlu¢no krenuti u
tom smjeru u srednjoro€nim planovima fiskalnih i strukturnih politika.

Inflacija

Prema brzoj procjeni Eurostata godisnja inflacija smanijila se s 2,6 % u srpnju na

2,2 % u kolovozu. Cijene energije, koje su prethodnog mjeseca porasle po godidnjoj
stopi od 1,2 %, smanijile su se po godisSnjoj stopi od 3,0 %. Inflacija cijena hrane
blago je porasla u kolovozu, i to na 2,4 %. Inflacija cijena robe i inflacija cijena usluga
kretale su se u suprotnim smjerovima. Inflacija cijena robe smanjila se s 0,7 % u
srpnju na 0,4 %, a inflacija cijena usluga porasla je s 4,0 % na 4,2 %.

Veéina mjera temeljne inflacije u srpnju je uglavhom ostala nepromijenjena. Domaca
inflacija tek se blago smanijila, s 4,5 % u lipnju na 4,4 %, pri emu su snazni cjenovni
pritisci u prvom redu povezani s placama. U nastavku godine rast dogovorenih pla¢a
ostat ¢e snazan i kolebljiv zbog znatnog utjecaja jednokratnih isplata u odredenim
drzavama i postupnosti prilagodbe plac¢a. Istodobno, troSkovi rada, opéenito
govoreci, umjerenije rastu. Rast naknade po zaposlenom u drugom se tromjesecju
dodatno smanijio na 4,3 %, Sto je Cetvrto uzastopno smanjenje, i stru¢njaci ESB-a
predvidaju znatno ponovno usporenje sliede¢e godine. Unato¢ slaboj produktivnosti,
jedini¢ni troSkovi rada, koji su u prvom tromjesecju rasli po stopi od 5,2 %, u drugom
su tromjesecju rasli po stopi od 4,6 %. Stru€njaci ESB-a oCekuju da ¢e se rast
jedini¢nih troSkova rada nastaviti smanijivati tijekom projekcijskog razdoblja zbog
slabijeg rasta placa i oporavka produktivnosti. Naposljetku, dobit i dalje djelomi¢no
neutralizira utjecaj vecih troSkova rada na inflaciju.

Maniji pritisci troSkova rada i postupni prijenos utjecaja proslog poostravanja
monetarne politike na potroSacke cijene trebali bi pridonijeti dezinflaciji. Vec¢ina mjera
dugorocnijih inflacijskih oCekivanja na razini je od oko 2 %, a mjere zasnovane na
trziSnim pokazateljima smanijile su se i pribliZile toj razini u razdoblju od sastanka
Upravnog vije¢a 18. srpnja 2024.

Predvida se da ¢e se ukupna inflacija, koja se nedavno smanijila, malo povecati u
posliednjem tromjesecju ove godine te da ¢e se do kraja 2025. smanijiti na ciljnu
razinu. Ocekivano povecanje u kratkoro€nom razdoblju uglavnom je posljedica
baznih ucinaka cijena energije. Inflacija cijena energije trebala bi se u srednjoroénom
razdoblju ustaliti na niskim pozitivnim stopama s obzirom na trziSna ocekivanja
povezana s cijenama energenata i veleprodajnim cijenama te na planirane fiskalne
mjere povezane s klimatskim promjenama. Inflacija cijena hrane u posljednjim se
tromjesecjima znatno smanijila jer zbog nizih cijena energenata i prehrambenih
sirovina slabe pritisci proizvodackih troskova. O¢ekuje se da se inflacija cijena hrane
uglavnom nece znatnije mijenjati prije nego $to se krajem 2025. ponovno po¢ne
smanjivati. Inflacija bez energije i hrane trebala bi ostati vis8a od ukupne inflacije u
vecéem dijelu projekcijskog razdoblja, ali njezino smanijivanje trebalo bi se nastaviti.
Inflacija cijena usluga ostala je stabilno visoka posljednjih mjeseci. Medutim, i dalje
se oCekuje njezino postupno smanijivanje u nastavku projekcijskog razdoblja pod
utjecajem slabljenja rasta plac¢a i drugih troSkovnih pritisaka dok se odgodeni ucinak
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proslog poostravanja monetarne politike bude i dalje prenosio na potroSacke cijene.
Tijekom posljednjih tromjesecja rast nominalnih pla¢a po¢eo se smanjivati s
povisSenih razina, i to vise nego Sto se predvidalo. U sljede¢im se godinama ocekuje
daljnje postupno slabljenje rasta placa jer ¢e nastaviti slabjeti pozitivni utjecaj
pritisaka povezanih s naknadom za inflaciju u uvjetima nestasSice radne snage na
trziStu rada. JaCanje rasta produktivnosti trebalo bi pridonijeti ublazavanju pritisaka
troSkova rada. Nadalje, rast dobiti znatno je oslabio i djelomi¢no ¢e ublaZziti prijenos
troSkova rada na cijene, posebno u kratkoro€nom razdoblju. Opcenito govoredi, u
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz rujna 2024. predvida se da ¢e
se godiSnja prosje¢na stopa ukupne inflacije smanijiti s 5,4 % u 2023. na 2,5 % u
2024., 2,2 % u 2025.1 1,9 % u 2026. Izgledi za ukupnu inflaciju nisu promijenjeni u
odnosu na makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava iz lipnja 2024.
Inflacija bez energije i hrane posljednjih je mjeseci bila malo viSa nego sto se
ocCekivalo, §to je dovelo do manijih revizija navise za 2024. i 2025.

Procjena rizika

Rizici za gospodarski rast i dalje su pretezno negativni. Manja potraznja za izvozom
europodrucja, primjerice zbog slabijega svjetskoga gospodarstva ili zaoStravanja
trgovinskih napetosti izmedu velikih gospodarstava, nepovoljno bi utjecala na rast u
europodrucju. Neopravdani rat koji Rusija vodi protiv Ukrajine i tragi¢ni sukob na
Bliskom istoku vazni su izvori geopolitickog rizika. Stoga bi moglo oslabjeti
povjerenje poduzeca i kuéanstava u buducnost te do¢i do poremecaja u globalnoj
trgovini. Rast bi mogao biti slabiji i budu li odgodeni uc€inci poostravanja monetarne
politike snazniji nego $to se oCekuje. Rast bi mogao biti veci bude li se inflacija
smanjivala brze nego $to se oCekuje i dovedu li jaanje povjerenja i rast realnih
dohodaka do potroSnje koja bi bila veca od o¢ekivane te bude li rast svjetskoga
gospodarstva snazniji nego Sto se ocekuje.

Inflacija bi mogla nadmasiti o€ekivanja budu li rast placa ili rast dobiti veci nego Sto
se oCekuje. Pozitivni rizici za inflaciju proizlaze i iz pove¢ane geopolitiCke napetosti,
koja bi u kratkoronom razdoblju mogla dovesti do porasta cijena energije i troSkova
teretnog prijevoza te izazvati poremecaje u globalnoj trgovini. Nadalje, ekstremni
vremenski uvjeti i, opcenito govoredi, razvoj klimatske krize mogli bi potaknuti rast
cijena hrane. Nasuprot tomu, inflacija bi mogla biti iznenadujuce niska u slu¢aju da
nepovoljan utjecaj monetarne politike na potraznju bude veci od o€ekivanoga ili se
gospodarsko okruzje u ostatku svijeta neo¢ekivano pogorsa.

Financijski i monetarni uvjeti

TrziSne kamatne stope znatno su se smanijile od sastanka Upravnog vijeca

18. srpnja 2024., i to prije svega zbog slabijih izgleda za globalni rast i manje
zabrinutosti u vezi s pritiscima na inflaciju. Zbog napetosti na globalnim trzistima
tijekom ljeta financijski su se uvjeti privremeno poostrili u rizi¢nijim trziSnim
segmentima.
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Opcenito govoredi, troSkovi financiranja i dalje su restriktivni jer se utjecaj proslih
povecanja klju€nih kamatnih stopa na temelju odluka Upravnog vije¢a nastavlja
prenositi u lancu transmisije. U srpnju su ostale visoke prosjeCna kamatna stopa na
nove kredite poduzeéima, koja je iznosila 5,1 %, i prosje¢na stopa na nove
hipotekarne kredite, koja je iznosila 3,8 %.

Nastavlja se slab rast kredita u uvjetima slabe potraznje. GodiSnja stopa rasta
bankovnoga kreditiranja poduzeca u srpnju je iznosila 0,6 %, Sto je blago smanjenje
u odnosu na lipanj, a godiSnja stopa rasta kreditiranja ku¢anstava blago se povecala
na 0,5 %. Stopa rasta najSirega monetarnog agregata (M3) u srpnju je bila jednaka
kao u lipnju i iznosila je 2,3 %.

Odluke o monetarnoj politici

Na sastanku odrzanom 12. rujna 2024. Upravno vije¢e odlucilo je smanijiti kamatnu
stopu na nov€ani depozit za 25 baznih bodova. Stopa na nov€ani depozit stopa je
kojom Upravno vije¢e usmjerava stajaliSte monetarne politike. Nadalje, kao $to je
najavljeno 13. ozujka 2024. nakon preispitivanja operativhog okvira, razlika izmedu
kamatne stope za glavne operacije refinanciranja i stope na nov&ani depozit iznosi
15 baznih bodova. Razlika izmedu stope za moguc¢nost posudbe na kraju dana i
stope za glavne operacije refinanciranja ostala je nepromijenjena i iznosi 25 baznih
bodova. U skladu s tim kamatna stopa na nov€ani depozit smanjena je na 3,50 %.
Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja smanjena je na 3,65 %, a kamatna
stopa za moguc¢nost posudbe na kraju dana na 3,90 %. Promjene su stupile na
snagu 18. rujna 2024.

Portfelj programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme,
APP) smanjuje se umjerenom i predvidljivom dinamikom jer Eurosustav viSe ne
reinvestira glavnice dospjelih vrijednosnih papira.

Eurosustav viSe ne reinvestira u cijelosti glavnice dospjelih vrijednosnih papira
kupljenih u sklopu hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pandemic
emergency purchase programme, PEPP). Portfelj PEPP-a mjese¢no ¢e se
smanjivati za prosje¢no 7,5 mird. EUR. Upravno vije¢e namjerava obustauviti
reinvestiranje u sklopu PEPP-a na kraju 2024.

Upravno vijece i dalje ¢e, radi smanjenja rizika za transmisijski mehanizam
monetarne politike povezanih s pandemijom, fleksibilno reinvestirati dospjele iznose
u portfelju PEPP-a.

Kako banke budu otplacivale iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija
dugorocnijeg refinanciranja, Upravno vije¢e redovito ¢e ocjenjivati doprinos ciljanih
operacija kreditiranja i otplate pozajmljenih iznosa stajaliStu monetarne politike.
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Zaklju€ak

Upravno vije¢e odlu¢no se zalaze za skori povratak inflacije na njegov srednjoro¢ni
cilj od 2 %. Klju€ne kamatne stope ostat ¢e dovoljno restriktivne onoliko dugo koliko
bude potrebno za postizanje tog cilja. Pri odredivanju odgovarajuée razine
restriktivnosti i trajanja restriktivne monetarne politike na svakom sastanku Upravno
vije€e nastavit ¢e primjenijivati pristup koji se zasniva na podatcima. Naime, odluke
Upravnog vije¢a o kamatnim stopama ovisit ¢e o njegovoj ocjeni inflacijskih izgleda
na temelju novih gospodarskih i financijskih podataka te o dinamici temeljne inflacije
i jacini transmisije monetarne politike. Upravno vije¢e ne opredjeljuje se unaprijed za
odredenu dinamiku promjene stopa.

U svakom slu€aju, Upravno vijece spremno je prilagoditi sve instrumente u sklopu
svojih ovlasti kako bi se inflacija vratila na srednjoro¢nu ciljnu razinu i kako bi se
oCuvala neometana transmisija monetarne politike.

Vanjsko okruzje

Globalni je rast u drugom tromjesecju 2024. bio otporan te se ocekuje da ¢e i u
trecem tromjesecju ostati stabilan. Medutim, najnoviji podatci upucuju na to da se
preradivacka industrija usporava uz jo$ uvijek restriktivnu monetarnu politiku. Ti
signali, s povecanim geopolitickim napetostima i kolebljivoScu na financijskim
trzistima, upucuju na moguce intenziviranje nepovoljnih utjecaja na rast u
kratkoro¢nom razdoblju. Prognoza globalnog rasta i inflacije obuhvacena
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz rujna 2024. u
glavnim crtama ostaje nepromijenjena u odnosu na makroekonomske projekcije
stru¢njaka Eurosustava iz lipnja 2024. Za ovu godinu predvida se i oporavak
globalne trgovine te nakon toga njezin daljnji rast vise u skladu s globalnom
aktivno$cu. Za 2024. globalna trgovina blago je revidirana naviSe kao posljedica
snaznijih ostvarenja u drugom tromjesecju, ali izgledi u kratkorocnom razdoblju
obuhvaceni projekcijama iz rujna upucuju na to da se snaZan rast zabiljeZen u
drugom tromjesecju nece odrzati. Tijekom projekcijskog razdoblja ocekuje se
postupno smanjivanje inflacije u svim razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u
nastajanju.

Zamah globalnog rasta i dalje je pozitivan, ali nepovoljni bi se utjecaji mogli
intenzivirati u kratkoroénom razdoblju. Globalni (iskljuCujuci europodrucje)
kompozitni indeks PMI za proizvodnju neznatno je porastao na 53,2 u kolovozu u
odnosu na 53,0 u srpnju. Tome su pridonijele iznadprosje¢ne razine indeksa
proizvodnje usluznog sektora, dok se proizvodnja sektora preradivacke industrije
smanjila na razinu tek iznad neutralnog praga (Grafikon 1.).' To smanjenje odrazava
izrazeno usporavanje aktivnosti u preradivackoj industriji u Sjedinjenim Americkim
Drzavama u kolovozu, dok se proizvodnja u preradivackoj industriji u Kini u kolovozu
neznatno poboljSala nakon snaznog smanjenja u prethodnom mjesecu. Novi
¢injeni¢ni podatci i podatci dobiveni anketama upucuju na usporavanje ciklusa

1S obzirom na to da se u ovom odjeljku opisuju kretanja u vanjskom okruzju europodrugja, sva
upucivanja na svjetske i/ili globalne agregatne gospodarske pokazatelje iskljucuju europodrucje.
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globalne preradivacke industrije u uvjetima jo$ uvijek restriktivnih monetarnih politika
i smanjenja rasta placa. Ti signali, s pove¢anim geopolitickim napetostima i
nedavnom kolebljivo§¢u na globalnim financijskim trzistima, upucuju na moguce
intenziviranje nepovoljnih utjecaja na rast u kratkoro€nom razdoblju. Procjenjuje se
da se globalni BDP povec¢ao za 0,7 % u drugom tromjesecju, dinamikom malo
slabijom od one zabiljezene u prvom tromjesecju. Ipak, i nadalje je u skladu s
projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz lipnja te bi trebao ostati stabilan u trecem
tromjesecju.

Grafikon 1.
Globalna proizvodnja mjerena indeksom PMI

(indeksi rasprostranjenosti )

= preradivatka industrija
usluge
= kompozitni indeks

56

48
1/23. 4/23. 7i23. 10/23. 1/24. 4/24. 7i24.

Izvori: S&P Global Market Intelligence i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2024.

Predvida se da ¢e se globalni rast povec¢avati umjerenom dinamikom,
uglavnom nepromijenjenom u odnosu na projekcije iz lipnja. Predvida se da ¢e
se globalni realni BDP, nakon poveéanja od 3,5 % u 2023., povecati za 3,4 % i u
2024. i u 2025. te za 3,3 % u 2026. To blago usporavanije rasta tijekom projekcijskog
razdoblja odrazava utjecaj iS€ezavanja povoljnih Cinitelja koji poti€u osobnu
potros$nju u okruZju i nadalje restriktivne monetarne politike tijekom prvih godina
projekcijskog razdoblja, poveéane geopoliticke napetosti i poviSene razine
neizvjesnosti povezane s ekonomskom politikom. U odnosu na projekcije iz lipnja,
rast globalnoga realnog BDP-a revidiran je naviSe za 0,1 postotni bod tijekom
projekcijskog razdoblja. To je posljedica nesto snaznijeg rasta na trzistima u
nastajanju u 2024. te veceg rasta ameri¢koga gospodarstva u 2025. i 26. Potonje je
povezano s pozitivnim utjecajem viSih neto migracija od prethodno pretpostavljenih i
ocekivanim nastavkom smanjenja poreza iz 2017. za ku¢anstva s nizim dohotkom
buduci da ga se spominje u izbornim programima obaju predsjednickih kandidata.

Rast globalne trgovine znatno je porastao u drugom tromjesecju u
okolnostima predopskrbe uvoznom robom u razvijenim gospodarstvima.
Globalni uvoz skocio je za 1,9 % na tromjese€noj razini u drugom tromjesecju, viSe
nego trostruko vise od dinamike zabiljezene poCetkom ove godine i znatno iznad
projekcija iz lipnja. Snazan rast poduprt je predopskrbom uvozom iz Kine i drugih
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azijskih drzava u nastajanju u razvijenim gospodarstvima. MjeseCni podatci o trgovini
upucuju na to da su poduzeca tijekom boziéne sezone obnovila zalihe otprilike Sest
tjiedana ranije nego tijekom uobi¢ajenih godina, vjerojatno zbog straha od ponovnih
uskih grla u opskrbnim lancima i trgovinskih napetosti u uvjetima sve vecih
geopolitickih rizika. | dok su podatci o globalnoj trgovini i nadalje sami po sebi
kolebljivi, rujanske projekcije upuéuju na to da se takav snazan rast ne¢e odrzati u
kratkoro&nom razdoblju zbog slabljenja uginka predopskrbe.? To je u skladu s
pokazateljima ESB-ova alata za brzu procjenu u koji su ugradeni €injeni¢ni podatci o
globalnoj trgovini i podatci dobiveni anketama (Grafikon 2.). Preciznije re€eno,
slabije izvozne narudzbe na koje upucuju ankete zasnovane na indeksu PMI, kao i
procjene prometa u trgovini na osnovi kretanja plovila, upuéuju na usporavanje
trgovine u trecem tromjesecju. Ipak, normalizacija ciklusa zaliha i povoljniji sastav
potraznje trebali bi i nadalje pridonositi trgovinskim kretanjima prema kraju godine.

Grafikon 2.
Globalni uvoz

(tromjese¢ne promjene u postotcima)

M ishod

brza procjena (9. rujna)
@ projekcije struénjaka Eurosustava iz lipnja 2024.
® projekcije struénjaka ESB-a iz rujna 2024.

125
1,00
0,75
050
025

1.tr.2023. 2.tr.2023. 3.tr.2023. 4.tr.2023. 1. tr.2024. 2.tr.2024. 3.tr.2024.

Izvori: nacionalni izvori kroz Haver Analytics, OECD i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Globalni agregat ne uklju¢uje europodrucje. Brza procjena odnosi se na model dinamickog faktora koji se temelji na 30
mjesecnih varijabla koje obuhvaéaju industrijsku proizvodnju, maloprodaju, trgovinu, trziSte rada, ankete i stanovanje. Posljednji
podatci za brzu procjenu odnose se na kolovoz 2024.

Ocekuje se da ¢e se globalna trgovina ove godine oporaviti i da ¢e u
preostalom dijelu projekcijskog razdoblja rasti viSe u skladu s globalnom
aktivnosc¢u. Nakon razdoblja slabe dinamike rasta, u uvjetima ponovnog
uravnotezenja potraznje robe i usluga nakon pandemije, na prijelazu u novu godinu
globalna trgovina se oporavila, pri ¢emu je predopskrba uvozom u razvijenim
gospodarstvima u drugom tromjesecju pridonijela tom oporavku. Opc¢enito, predvida
se da ¢e se rast globalnog uvoza ukupno povecati za 3,1 % ove godine, $to je za
0,5 postotnih podova viSe od projekcija iz lipnja. To ponajprije upu¢uje na znatniji
zamah u drugom tromjesecju, dok se od tromjesecnog rasta u drugoj polovini 2024.

2 Budu li kupnje koje su tvrtke obavile u sklopu predopskrbe dostatne da zadovolje potraznju potro3aca,
globalna trgovina mogla bi biti slabija tijekom kratkorocnog razdoblja.
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oCekuje da ¢e ostati nepromijenjen. Predvida se da Ce se rast svjetskog uvoza
povecati na 3,4 % u 2025. odnosno na 3,3 % u 2026.

Najnoviji podatci upucuju na nastavak postupne dezinflacije bez obzira na
blagi porast inflacije zabiljezen u srpnju. Ukupna inflacija mjerena indeksom
potrosackih cijena (IPC) u drzavama ¢lanicama Organizacije za gospodarsku
suradnju i razvoj (OECD) iznosila je 3,0 % u srpnju, u odnosu na 2,8 % u lipnju.®
Temeljna inflacija (bez hrane i energije) takoder se malo povecala u srpnju, na

3,4 %, u odnosu na 3,1 % u lipnju. Smanjenje zamaha ukupne inflacije mjerene
indeksom potro$ackih cijena, iskazano kao tromjese¢na anualizirana postotna
promjena, upucuje na to da bi se dezinflacija medu zemljama OECD-a mogla
nastaviti u kratkoro€nom razdoblju (Grafikon 3.), potaknuta nastavkom normalizacije
na trziStima rada u velikim gospodarstvima.

Grafikon 3.
Zamah ukupne inflacije potro$ackih cijena na podrucju OECD-a

(tromjesecne anualizirane promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

M roba
usluge

B cenergija
hrana

== zamah

119. 1/20. 121, 1/22. 1/23. 1/24.

Izvori: OECD i izraCun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Doprinosi pojedinih sastavnica zamaha ukupne inflacije na podru¢ju OECD-a prikazani na grafikonu dobiveni su
primjenom pristupa ,odozdo prema gore” upotrebom dostupnih podataka za svaku zemlju, koji zajedno ¢ine 84 % agregata za
podrucje OECD-a. Inflacija cijena proizvoda izracunata je kao rezidual doprinosa ukupnih proizvoda umanjenog za doprinose energije
i hrane. Posljednji podatci odnose se na srpanj 2024.

Cijene nafte smanjuju se od posljednjeg sastanka Upravnog vije¢a, a cijene
plina u Europi su u porastu. Cijene sirove nafte tipa Brent smanijile su se za gotovo
10 % u odnosu na razine zabiljeZene u vrijeme odrZzavanja posljednjeg sastanka
Upravnog vije¢a. To je rezultat kombinacije €initelja, uklju€ujuéi, na strani potraznje,
pad uvoza sirove nafte u Kini na najnize razine posljednjih godina zbog slabe
gospodarske aktivnosti. Negativno raspolozenje prema riziku netom prije rasprodaje
na trzistima pocetkom kolovoza takoder je pridonijelo nizim cijenama sirove nafte,
dok su vijesti na strani ponude povezane s napetostima na Bliskom istoku i
prekidima na libijskim naftnim poljima pridonijele porastu cijena sirove nafte. Cijene

3 Turska nije ukljuéena u agregate za podru¢je OECD-a za ukupnu i temeljnu inflaciju s obzirom na to da
je njezina razina inflacije ostala na visokoj dvoznamenkastoj razini. Ukupna i temeljna inflacija mjerena
indeksom potro3ackih cijena u drzavama ¢lanicama OECD-a, uklju€ujuéi Tursku, iznosile bi 5,4 % u
srpnju 2024. (5,6 % u lipnju) i 5,4 % u srpnju 2024. (5,9 % u lipnju).
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plina u Europi porasle su 17,7 % kao odgovor na geopoliticka pitanja koja uklju€uju
eskalaciju napetosti na Bliskom istoku i pojavu ukrajinskih postrojbi na drzavnom
podrucje Rusije. Potonje je potaknulo strah ulagaca glede mogucih poremecaja u
opskrbi plinom preko ukrajinske transportne rute.

U Sjedinjenim Americkim Drzavama gospodarska aktivnost i dalje je snazna u
uvjetima aktualne prilagodbe na trziStu rada i postupnog pada inflacije. Realni
BDP smanijio se za 0,7 % u drugom tromjesedju pod utjecajem snazne domace
potraznje i zaliha, Sto je viSe nego neutraliziralo nepovoljan utjecaj velikog povecanja
uvoza. Snazna potrosSnja podrzala je gospodarsku aktivnost. Visokofrekventni
pokazatelji upuc€uju na trajan, premda lagano opadajucéi rast u kratkoro€nom
razdoblju, bez znakova recesije u vrlo kratkom razdoblju. Strah trziSta od moguce
recesije porastao je u kolovozu nakon srpanjskog izvjeS¢a o zaposlenosti u SAD-u i
naknadne kolebljivosti na globalnim financijskim trzistima koja se otad smanijila. |
brze procjene stru¢njaka ESB-a i brze procjene koje objavljuju regionalne banke
federalnih rezerva upucuju na blago usporavanje rasta u trecem tromjesecju, sto je u
skladu s odgodenim ucincima monetarne politike Sustava federalnih rezerva na
gospodarsku aktivnost. Trziste rada u SAD-u nastavilo je slabjeti, ali je opcenito i
nadalje zdravo. Porast zaposlenosti izvan poljoprivrednog sektora u kolovozu bio je
blago ispod trziSnih oCekivanja i prosje€noga mjesecnog rasta tijekom prethodnih 12
mjeseci. Istodobno, stopa nezaposlenosti neznatno se smanijila na 4,2 %, a stopa
participacije radne snage zadrzala se na istoj razini. Godi$nja ukupna inflacija
mjerena indeksom potrosackih cijena smanijila se malo viSe od oekivanoga u
kolovozu na 2,5 %, u odnosu na 2,9 % u srpnju. Bilo je to najmanje povec¢anje
godisnje stope ukupne inflacije od oZujka 2021. Za razliku od toga, godidnja temeljna
inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena ostala je nepromijenjena na 3,2 % u
kolovozu, u odnosu na srpan;.

Gospodarska aktivnost u Kini se usporava, pri Eemu novi paket potpore
sektoru nekretnina tek treba stabilizirati trziSte stambenih nekretnina. Rast
realnog BDP-a znatno se smanjio, s 1,5 % u prvom na 0,7 % u drugom tromjesecju,
jer je pad cijena nekretnina negativno utjecao na osobnu potrosnju te je doprinos
programa poticaja s kraja 2023. poc¢eo slabjeti. Podatci o aktivnosti iz srpnja
uglavnom su slabi, unato¢ nekim pozitivnim signalima u odredenim sektorima
preradivacke industrije i izvozu. Rast maloprodaje bio je nizak, a industrijska
proizvodnja jo$ se usporila. Osim toga, ulaganja u dugotrajnu imovinu ostala su
slaba jer smanjila su se ulaganja u nekretnine, unato¢ relativno snaznom ulaganju u
preradivacku industriju i infrastrukturu. Izvoz je ostao najvazniji pokretac rasta
potaknut smanjenjem izvoznih cijena. Godisnji rast nominalnog izvoza ostao je
snazan u srpnju, unato¢ snaznijem smanjenju od o€ekivanoga. Kineski proizvodadi
zabiljezili su znatno povecanje izvoza u svim kategorijama proizvoda jer je
smanjenje izvoznih cijena pridonijelo njihovoj konkurentnosti. TrziSte nekretnina jo$
uvijek ne pokazuje naznake zaustavljanja pada, zbog €ega i nadalje nepovoljno
utje€e na rast, pri ¢emu novi paket pomoci najavljen sredinom svibnja i prethodne
mjere tek trebaju pokazati svoj uc€inak. Zbog prilicno razoaravajuceg izgleda za rast,
kineske vlasti postaju sve viSe zabrinute u vezi s mogu¢im neispunjavanjem
ciljanoga rasta od ,0ko 5 %” pa je 30. srpnja Politicki biro Komunisticke partije Kine
pozvao na uvodenje dodatnih mjera za podupiranje potroSnje. Ukupna inflacija
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mjerena indeksom potro$ackih cijena u Kini blago je porasla u kolovozu, dok su se i
inflacija potro$ackih cijena i inflacija proizvodackih cijena dodatno smanjile. Slaba
domaca potraznja, prije svega osobna potrosnja, potaknuta nepovoljnim utjecajima
na trziStu nekretnina i niskim cijenama industrijskih proizvoda, upucuje na to da ¢ce
inflacijski pritisci u kineskom gospodarstvu ostati slabi.

U Ujedinjenoj Kraljevini rast realnog BDP-a snazno je porastao u drugom
tromjesecju, a inflacija blago porasla. Realni BDP porastao je za 0,6 % u drugom
tromjesecju 2024., tek neznatno niZe od 0,7 % zabiljeZenih u prvom tromjesecju.
Nakon blage tehnicke recesije prosle godine gospodarstvo Ujedinjene Kraljevine
biljezi iznenadujuce snazan oporavak u prvoj polovini ove godine potaknut domac¢om
potraznjom. Uvoz, osobito iz trziSta u nastajanju, snazno se povecao, moguce zbog
predopskrbe koja je vidljiva i na globalnoj razini. Ocekuje se da ¢e se zamah rasta
smanijiti u drugoj polovini godine. Unato¢ trenutaéno snaznoj aktivnosti, ocekuje se
pad rasta u okolnostima nastavka restriktivne monetarne i fiskalne politike. Nova
laburistiC¢ka vlada obvezala se na primjenu dugotrajnih fiskalnih pravila, to joj
ograni¢ava opseg mogucnosti za poticanje potraznje. Na monetarnoj strani, realne
stope znatno su porasle jer inflacija se posljednjih mjeseci spustila preblizu ciljnoj
razini sredidnje banke Bank of England. Unato¢ tim nepovoljnim utjecajima, pozitivni
rizici proizlaze iz postojane otpornosti ku¢anstava i poduzeca. S obzirom na stopu
Stednje koja je i dalje u porastu te povecanje realnih pla¢a, ¢emu pridonosi snazan
rast placa i tek mali rast nezaposlenosti, moguce je da ¢e kucanstvima Ujedinjene
Kraljevine ostati prostora za povecanje potroSnje bez obzira na restriktivne politike.
Ukupna inflacija mjerena indeksom potroSackih cijena povecala se na 2,2 % u srpnju
u odnosu na 2,0 % u svibnju i lipnju. To je povecéanje bilo o€ekivano i bilo je
posljedica smanjenja negativnih baznih ucinaka cijena energije. Temeljna inflacija
mjerena indeksom potro$ackih cijena (bez energije i prehrambenih proizvoda)
smanijila se s 3,5 % u lipnju na 3,3 % u srpnju zbog smanjenja inflacije cijena usluga.
Smanijenje inflacije cijena usluga bilo je ve¢e nego Sto su i trzista i srediSnja banka
Bank of England oCekivali te je djelomi¢no posljedica smanjenja drugoga kruga
ucinaka visokih cijena energije. Medutim, pozitivni rizici za proces dezinflacije i
nadalje postoje s obzirom na to da je inflacija cijena usluga bila dugotrajnija nego $to
je proSle godine o¢ekivano. SrediSnja banka Bank of England zapocela je u srpnju
ciklus popustanja na osnovi podataka, pri ¢emu je smanjila svoju kamatnu stopu
monetarne politike s 5,25 % na 5,0 %.
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Gospodarska aktivnost

Gospodarska aktivnost, koja je u prvom tromjesecju rasla po stopi od 0,3 %, u
drugom je tromjesecju rasla po stopi od 0,2 %, $to je manje nego $to je predvideno u
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava za europodrucje iz

lipnja 2024. Neto trgovinski doprinos rastu u drugom tromjesecju bio je pozitivan, dok
se domaca potraznja smanjila. Najnoviji podatci upucuju na nastavak rasta u trecem
tromjesecju 2024., doduse usporen. Rezultati poslovnih istrazivanja donekle su
oslabjeli, a pogorsalo ih je suzdrZanije raspoloZenje povezano s trZiStem rada.
Gledano po sektorima, usluzni sektor i nadalje je predvodnik oporavka, a snazan
poticaj tomu u trecem su tromjesecju pruZzile Olimpijske igre u Parizu. Istodobno je, u
kontekstu velike neizvjesnosti, i nadalje primjetna slabost industrijskog sektora, i u
proizvodniji i u narudzbama. Sto se tide nadolazeéeg razdoblja, oéekuje se nastavak
oporavka realnog BDP-a poduprt nastavkom rasta realnih dohodaka, jacanjem
inozemne potraznje i slabljenjem nepovoljnih u¢inaka poostravanja monetarne
politike. O¢ekuje se da Ce daljnji rast realnoga raspolozZivog dohotka potaknuti
osobnu potroSnju, koja bi od druge polovine 2024. trebala biti glavni pokretac rasta.
Jos uvijek otporno trZiSte rada u kombinaciji s postupnim rastom pouzdanja
potroSaca i smanjenjem nesigurnosti takoder bi trebalo poduprijeti potrosnju
kucanstava.

Takve izglede uglavnom odraZavaju makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a
za europodrucje iz rujna 2024., koje predvidaju godisnji rast realnog BDP-a od 0,8 %
u 2024., koji bi se potom trebao povecatina 1,3 % i 1,5 % u 2025. | 2026.*

Prema Eurostatovoj posljednjoj procjeni, realni BDP tromjesec¢no se povec¢ao
za 0,2 % u drugom tromjesecju 2024., nakon $to je u prethodnom tromjesecju
porastao za 0,3 % (Grafikon 4). Neto trgovinski doprinos rastu u drugom je
tromjesecju bio pozitivan, domaca potraznja imala je negativan doprinos, a doprinos
promjena zaliha bio je neutralan. Pobolj$anje ukupne dodane vrijednosti u potpunosti
su potaknule usluge, a u industriji i gradevinarstvu zabiljezen je pad.

4 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, rujan 2024.”, objavljene na
mreznim stranicama ESB-a 12. rujna 2024.
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Grafikon 4.
Realni BDP europodrucja i njegove komponente

(tromjesecne promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024.

Anketni podatci upucuju na nastavak ekspanzije u tre¢em tromjesecju 2024.
potaknut usluznim sektorom. Kompozitni indeks PMI za proizvodnju iznosio je
prosjecno 50,6 u srpnju i kolovozu, $to je pad u odnosu na 51,6 zabiljezenih u
drugom tromjesecju 2024. Vrijednost indeksa, koja i nadalje upuéuje na rast,
povoljna je otkad je zapocCela rasti u listopadu 2023, iako se u posljednje vrileme
usporila. Po sektorima, indeks PMI za proizvodnju u preradivackoj industriji zadrzao
je trend kontrakcije u srpnju i kolovozu, ¢ime je prekinut njegov trend rasta koji je
zapocCeo u ljeto 2023. (Grafikon 5., panel a)). Indeks novih narudzba, koiji je vise
okrenut buducnosti, pokazuje sli€an obrazac. Opcenito, ti pokazatelji upucuju na
kontinuiranu slabost sektora industrije u buduc¢nosti u uvjetima prigusene potraznje
za robom i pod utjecajem prethodnog poostravanja monetarne politike. Podatci o
indeksu PMI u usluznom sektoru, koji je dosad bio predvodnik oporavka
gospodarske aktivnosti, i nadalje upuc¢uju na pozitivan rast aktivnosti i novih poslova
(Grafikon 5., obrazac b)). Usluzni je sektor takoder imao koristi od poticaja koji su
potrosnji u sektoru usluga koje se zasnivaju na bliskim fiziCkim kontaktima pruzile
Olimpijske igre u Parizu. Kretanja indeksa PMI upuéuju na zaklju¢ak da ¢e sektorska
odstupanja zabiljezena u posljednje vrijeme vjerojatno potrajati u kratkoro€nom
razdoblju.
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Grafikon 5.
Pokazatelji mjereni indeksom PMI po sektorima gospodarstva

a) preradivacka industrija b) usluge
(indeksi rasprostranjenosti ) (indeksi rasprostranjenosti )
= proizvodnja = poslovna aktivnost
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60 60

55
50 A 7\

45

40 40

35 35

12, TR, AR3. T3 R4 T4 12, TR, AR3. T3 R4 T4

Izvor: S&P Global Market Intelligence
Napomena: Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2024.

Rast zaposlenosti u drugom je tromjesecju 2024. usporio. Zaposlenost je
porasla za 0,2 % u drugom tromjesecju ove godine (Grafikon 6., panel a)), prije
svega zahvaljujuci nastavku ekspanzije radne snage, koja se, doduse, usporava.
Produktivnost po zaposlenom i prosje€an broj odradenih sati ostali su stabilni u
drugom tromjesecju 2024. Stopa nezaposlenosti neznatno se smanijila na 6,4 % u
srpnju s 6,5 % u lipnju, potaknuta manjim brojem nezaposlenih i sporijim rastom
radne snage. Potraznja za radnom snagom donekle se smanijila s visokih razina
zabiljezenih nakon pandemije, pri ¢emu je u drugom tromjesecju stopa slobodnih
radnih mjesta pala na 2,6 %, $to je 0,3 postotna boda manje nego u prethodnom
tromjesedju i blize vrhuncu zabiljezenom prije pandemije.
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Grafikon 6.
Zaposlenost u europodrucju, procjena zaposlenosti mjerena indeksom PMI i stopa
nezaposlenosti te indeksi PMI za zaposlenost po sektorima

a) zaposlenost, procjena zaposlenosti mjerena indeksom PMI i stopa nezaposlenosti
(lijevo: tromjesecne promjene u postotcima, indeks rasprostranjenosti, desno: postotci radne snage)
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Izvori: Eurostat, S&P Global Market Intelligence i izracun ESB-a

Napomene: Na panelu a) dvije linije oznacuju mjesecna kretanja, a stupci prikazuju tromjese¢ne podatke. Indeks PMI izrazen je kao
odstupanje od vrijednosti 50 podijeljeno s 10 radi izracuna tromjesecnog rasta zaposlenosti. Posljednji podatci odnose se na drugo
tromjesecje 2024. za zaposlenost, na kolovoz 2024. za procjenu zaposlenosti mjerenu indeksom PMI i na srpanj 2024. za stopu
nezaposlenosti. Na panelu b) posljednji podatci odnose se na kolovoz 2024.

Kratkoro¢ni pokazatelji trziSta rada upuéuju tek na neznatan rast zaposlenosti
u treéem tromjesecju 2024. Mjesecni pokazatelj zaposlenosti mjeren kompozitnim
indeksom PMI ostao je uglavnom nepromijenjen na razini od 49,9 u kolovozu, $to je
blagi pad u odnosu na 50,1 zabiljezenih u srpnju i upucuje na zaklju€¢ak da Ce rast
zaposlenosti vjerojatno nastaviti usporavati (Grafikon 6., panel b)). Indeks PMI za
usluzni sektor smanijio se s 51,3 u srpnju na 50,9 u kolovozu. Nasuprot tome, indeksi
PMI u preradivackoj industriji i gradevinarstvu blago su se povecali, ali su zadrzali
trend kontrakcije.
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Osobna potrosnja oslabjela je u drugom tromjesecju 2024., ali se oc¢ekuje da
¢e ojacati. Osobna potroSnja neznatno se smanijila u drugom tromjesecju 2024.,
nakon $to je u prethodnim tromjesecjima biljezila slab prosjecan rast. Slaba krivulja
rasta u opreci je s osjetnim poboljSanjem kupovne moci ku¢anstava od kraja 2023.,
koje je posljedica nize inflacije i rastu¢ih osobnih dohodaka od rada i iz drugih izvora
osim rada (Grafikon 7., panel a)). Rast dohotka podrzao je povecanje Stednje
kucanstava, koja, €ini se, takoder odrazava poostrene financijske uvjete (s
poviSenim kamatnim stopama i jo$ uvijek strogim standardima odobravanja
potro$ackih kredita) i slabo zaduzivanje, kao i smanjenu potrebu za troSenjem
zastitnih slojeva stvorenih Stednjom u kontekstu otpornog trzista rada. Osim toga, i
nadalje prevladava nesigurnost, a pouzdanje potroSaca ostalo je priguSeno (vidi
Okuvir 3.). Novi anketni podatci upuéuju na to da ¢e se potroSnja ku¢anstava u
kratkoro€nom razdoblju povecati. Pokazatelji Europske komisije koji se odnose na
poslovna ocekivanja u vezi s potraznjom za uslugama koje se zasnivaju na bliskim
fizickim kontaktima i oekivanja u vezi s maloprodajom u sljedeca tri mjeseca
poboljdali su se u kolovozu, pri €¢emu su prvospomenuti pokazatelji ostali iznad
prosjeka prije izbijanja pandemije, a potonji mu se pribliZili (Grafikon 7., panel b)).
Ocekivanja potroSaca vezana uz velike kupnje u sljedecih dvanaest mjeseci, koja su
se u srpnju podigla iznad pretpandemijske razine i ostala blizu te razine u kolovozu,
takoder upucuju na jaCanje potraznje potroSaca. ESB-ova najnovija anketa o
oCekivanjima potroSaca na sli¢an nacin pokazuje pove¢anu sklonost troSenju na
velike stavke u sljedecih dvanaest mjeseci, a oCekivani paket-aranZmani ostali su na
visokoj razini.
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Grafikon 7.
Rasc¢lamba rasta osobne potroSnje i o€ekivanja glede usluga koje se zasnivaju na
bliskim fizickim kontaktima, maloprodaje i velikih kupnja

a) ras¢lamba rasta osobne potrosSnje

(tromjesecne promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: Eurostat, Europska komisija i izracun ESB-a

Napomene: U panelu a) posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024. za osobnu potrosnju i na prvo tromjesecje 2024. za
doprinose. U panelu b) poslovna o¢ekivanja u vezi s potraznjom za uslugama koje se zasnivaju na bliskim fizickim kontaktima i
ocekivanja u vezi s maloprodajom odnose se na sljedec¢a tri mjeseca, dok se ocekivanja potro$aca u vezi s velikim kupnjama odnose
na sljedecih dvanaest mjeseci. Prva je serija standardizirana za razdoblje od sije¢nja 2005. do 2019. zbog dostupnosti podataka, a
preostale su dvije serije standardizirane za razdoblje od 1999. do 2019; ,usluge koje se zasnivaju na bliskim fizickim kontaktima”
obuhvacaju usluge smjestaja, putovanja te pripreme i usluzivanja hrane. Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2024.

Poslovno ulaganje blago je poraslo u drugom tromjesecju 2024., no izgledno je
da ¢e manje rasti u drugoj polovini godine. Ulaganja izvan gradevinarstva bez
irske nematerijalne imovine porasla su za 0,7 % u drugom tromjesecju 2024. (i pala
za 3,7 % ako se ubroji irska nematerijalna imovina). Kratkoro€ni pokazatelji dostupni
do kolovoza upucuju na daljnju slabost sektora kapitalnih dobara u trecem
tromjesecju (Grafikon 8., panel a)). Proizvodnja mjerena indeksom PMI ve¢inom se
kretala u uskom rasponu ove godine, a pokazatelj pouzdanja Europske komisije
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posljednjih je mjeseci porastao s niske razine. Pokazatelji buducih kretanja za taj
sektor, kao $to je indeks PMI za nove narudzbe zabiljezen u kolovozu, pali su.
Ocekuje se da Ce ulaganje kociti slaba kratkoro€na potraznja u uvjetima smanjene
iskoriStenosti kapaciteta i joS uvijek povecane neizvjesnosti. Prema anketi Komisije
za tre¢e tromjesecje 2024. objavljenoj u srpnju, potraznja manje podupire
proizvodnju u sektoru kapitalnih dobara nego prije. Anketni podatci komisije, koji
odrazavaju smanjenu iskoriStenost kapaciteta i percepciju da pitanja prostora i
opreme sve manje ograni¢avaju proizvodnju u gospodarstvu, upucuju na to da se
smanijila neposredna potreba za pove¢anjem ulaganja. Planovi ulaganja mozda su
odgodeni i zbog povecane neizvjesnosti i geopolitickih rizika. Oekuje se da ¢e
poslovno ulaganje nastaviti rasti u srednjoroénom razdoblju potaknuto projiciranim
rastom potraznje, slabljenjem utjecaja poostrenih uvjeta financiranja i pove¢anom
potrebom za zelenim i digitalnim ulaganjima.

Grafikon 8.
Dinamika realnih ulaganja i anketni podatci
a) poslovna ulaganja b) ulaganja u stambene nekretnine
(tromjesecne promjene u postotcima, postotci, stanja i indeksi (tromjesecne promjene u postotcima, postotci, stanja i indeks
rasprostranjenosti) rasprostranjenosti)
B poslovno ulaganje B ulaganje u stambeni izgradnju
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Izvori: Eurostat, Europska komisija, S&P Global Market Intelligence i izratun ESB-a

Napomene: Linije oznacuju mjesecna kretanja, a stupci se odnose na tromjese¢ne podatke. Indeksi PMI izrazeni su kao odstupanje
od vrijednosti 50. Na panelu a) poslovno ulaganje mjeri se ulaganjima izvan gradevinarstva iskljuuju¢i nematerijalnu imovinu u Irskoj.
Linije indeksa PMI odnose se na odgovore iz sektora kapitalnih dobara. Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024. za
poslovno ulaganje i kolovoz 2024. za sve ostale stavke. Na panelu b) linija pokazatelja Europske komisije o trendu aktivnosti odnosi
se na ponderirani prosjek procjene sektora gradnje zgrada i sektora specijaliziranih gradevinskih djelatnosti glede trenda aktivnosti u
odnosu na prethodna tri mjeseca, preracunat kako bi imao istu standardnu devijaciju kao indeks PMI. Linija proizvodnje mjerene
indeksom PMI odnosi se na aktivnost stambene izgradnje. Posljedniji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024. za ulaganje u
stambene nekretnine i kolovoz 2024. za proizvodnju mjerenu indeksom PMI i trend aktivnosti Europske komisije.

Ulaganje u stambene nekretnine znatno se smanjilo u drugom tromjesecju
2024. i ocekuje se da ¢e nastaviti padati u kratkoroénom razdoblju, doduse
sporijim tempom. Ulaganje u stambene nekretnine u europodrucju palo je za 1,3 %
u drugom tromjesecju 2024., a proizvodnja u sektorima gradnje zgrada i
specijaliziranih gradevinskih djelatnosti smanijila se za 0,2 %. Anketni pokazatelji
aktivnosti upuéuju na daljnje smanjivanje ulaganja u stambene nekretnine u tre¢em
tromjesecju 2024., pri ¢emu su se i indeks PMI za proizvodnju stambenih nekretnina
i pokazatelj Europske komisije kojim se biljezi aktivnost u sektorima gradnje zgrada i
specijaliziranih gradevinskih djelatnosti u posljednja tri mjeseca nastavili smanjivati
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do kolovoza (Grafikon 8., panel b). Medutim, pad ulaganja u stambene nekretnine
vjerojatno Ce se usporiti. Prema anketi Komisije, namjera ku¢anstava da u
kratkoro€nom razdoblju renoviraju i kupe ili sagrade stambenu nekretninu dodatno
se povecala u tre¢em tromjesecju 2024. Istodobno, ESB-ova anketa o o¢ekivanjima
potroSacCa pokazuje da se udio ku¢anstava koji smatra stambene nekretnine dobrom
investicijom nastavio povec¢avati u srpnju u uvjetima stabilnijih o€ekivanja u vezi s
kamatnim stopama. Stovi$e, prema srpanjskoj anketi ESB-a o kreditnoj aktivnosti
banaka, banke o€ekuju daljnje povecanje potraznje za stambenim kreditima u
tre¢em tromjesecju ove godine. Sve to upucuje na postupno poboljSanje potraznje
za stambenim nekretninama, $to bi s vremenom trebalo utjecati na to da ulaganja u
stambene nekretnine po¢nu rasti s najnize razine.

Rast izvoza europodrucja znatno je oslabio u drugom tromjesecju 2024. Nakon
povecéanja u prvom tromjesecju, rast izvoza europodrucja tromjese€no se usporio na
0,1 % u drugom tromjesecju 2024. (bez Irske zbog visoke razine kolebljivosti
podataka). Spomenuto usporavanje naglasava aktualne izazove s kojima se u vezi s
konkurentno$¢u suoc€avaju izvoznici iz europodrucja, ¢ak i u uvjetima oporavka
globalne potraznje. Nasuprot tome, izvoz usluga nastavio je jaCati opCenita izvozna
ostvarenja, potaknut snaznom potraznjom za putovanjima te poslovnim i IKT
uslugama. Sto se ti¢e nadolazeéeg razdoblja, najnoviji indeksi PMI za izvozne
narudzbe upucuju na to da ¢e izvozna ostvarenja u kratkoro€nom razdoblju ostati
priguSena. Istodobno, €ini se da raniji oporavak rasta uvoza europodrucja gubi
zamah. Rast uvoza stagnirao je u drugom tromjesecju (i nalazio se na nuli, ako se
iskljuci Irska) jer je preradivacki sektor europodru¢ja smanjio ulazne nabave zbog
slabije potraznje. Taj je pad uglavnom bio posljedica slabijeg izvoza robe. Neto izvoz
u drugom je tromjesecju dao BDP-u pozitivan doprinos od 0,5 %, Sto je posljedica
boljeg ostvarenja izvoza u odnosu na uvoz. Medutim, zbog stabilizacije uvoznih
cijena poboljSanje trgovinskih uvjeta pocelo se usporavati.

Ocekuje se da ¢e se gospodarstvo europodrucja nastaviti oporavljati u
srednjoro€nom razdoblju, uglavnom zahvaljujuci sve snaznijoj osobnoj
potrosniji. Sto se tie nadolazeéeg razdoblja, o&ekuje se oporavak realnog BDP-a
poduprt nastavkom rasta realnih dohodaka, jatanjem inozemne potraznje i
slabljenjem nepovoljnih u€inaka poostravanja monetarne politike. OCekuje se da ¢e
daljnji rast realnoga raspoloZivog dohotka potaknuti osobnu potro3nju, koja bi od
druge polovine 2024. trebala biti glavni pokreta¢ rasta. Otporno trziSte rada u
kombinaciji s postupnim rastom pouzdanja potro$aca i smanjenjem nesigurnosti
takoder bi trebalo poduprijeti potroSnju kucanstava. O¢ekuje se da ¢e se poslovno
ulaganje s vremenom poboljSati, uglavnom kao posljedica slabljenja jo$ uvijek
prisutnoga nepovoljnog utjecanja prijasnjeg poostravanja monetarne politike i uz
podrSku domace i inozemne potraznje.

Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz
rujna 2024. realni BDP povecavat ¢e se po godiSnjoj stopi od 0,8 % u 2024.,
1,3 % u 2025. i 1,5 % u 2026. RijeC je o blagoj reviziji nanize u odnosu na lipanjske
projekcije (-0,1 postotni bod za sve godine), koja uglavnom proizlazi iz slabijeg
doprinosa domace potraznje u sljedecih nekoliko tromjesecja.
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Cijene i troSkovi

Ukupna inflacija u europodrucju smanjila se s 2,6 % u srpnju na 2,2 % u

kolovozu 2024., ponajprije zbog smanjenja inflacije cijena energije. Vecina mjera
temeljne inflacije ostala je uglavnom nepromijenjena u srpnju, pri éemu su snazni
cjenovni pritisci osobito povezani s placama. Medutim, opc¢a stopa rasta troSkova
rada smanjuje se, a dobit djelomicno neutralizira utjecaj i nadalje povecanih pritisaka
troskova rada na inflaciju. To pridonosi dezinflaciji koja je u tijeku. U promatranom
razdoblju mjere dugoroCnijih inflacijskih o¢ekivanja ostale su uglavnom stabilne i
vecinom su bile na razini od oko 2 %, a mjere zasnovane na trZziSnim pokazateljima
smanjile su se i pribliZile toj razini. U makroekonomskim projekcijama stru¢njaka
ESB-a za europodrudje iz rujna 2024. predvida se da ¢e se ukupna inflacija
postupno smanjivati, s 2,5 % u 2024. na 2,2 % u 2025. i 1,9 % u 2026.°

Ukupna inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim indeksom
potrosackih cijena (HIPC) smanjila se s 2,6 %, koliko je iznosila u srpnju, na
2,2 % u kolovozu 2024. (Grafikon 9.)8. To je smanjenje rezultat nizih stopa inflacije
cijena energije i industrijskih proizvoda bez energije (IPE), ¢ime su viSe nego
neutralizirane viSe stope inflacije u komponentama hrane i usluga. Godi$nja stopa
promjene inflacije cijena energije znatno se smanjila, s 1,2 % u srpnju 2024. na —
3,0 % u kolovozu. To je smanjenje bilo rezultat negativhoga baznog ucinka zbog
znatnog povecanja cijena energije u kolovozu 2023. Inflacija cijena hrane blago se
povecala, s 2,3 % u srpnju na 2,4 % u kolovozu 2024. zbog viSe godisSnje stope
promjene cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda, a godisnja stopa promjene
cijena preradenih prehrambenih proizvoda ostala je nepromijenjena. Inflacija
mjerena HIPC-om bez energije i hrane (HIPCX) smanjila se s 2,9 % u srpnju na

2,8 % u kolovozu zbog smanjenja inflacije cijena industrijskih proizvoda bez energije
(smanjenje s 0,7 % u srpnju na 0,4 % u kolovozu), ¢ime je nadjatano povecanje
inflacije cijena usluga (povecanje s 4,0 % u srpnju na 4,2 % u kolovozu). U
meduvremenu su se stope rasta za IPE uglavhom normalizirale zbog slabljenja
prethodnih pritisaka proizvodackih troskova na cijene, a ustrajnija inflacija cijena
usluga povezana je sa snaznijim utjecajem troSkova rada u nekim njezinim stavkama
i odgodenim ponovnim odredivanjem cijena u nekim njezinim drugim stavkama.

5 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrudje, rujan 2024.”, objavljene na
mreznim stranicama ESB-a 12. rujna 2024.

8 Krajnji datum za podatke uklju¢ene u ovaj broj Ekonomskog biltena bio je 11. rujna 2024. Prema
podatcima o inflaciji mjerenoj HIPC-om objavljenima 18. rujna 2024. (cjelovita procjena) potvrdeno je
da je u kolovozu 2024. ukupna inflacija iznosila 2,2 %. Medutim, inflacija cijena hrane ostala je
nepromijenjena na 2,3 % u kolovozu 2024. (na istoj razini kao u srpnju), a inflacija cijena usluga
povecala se s 4,0 %, koliko je iznosila u srpnju, na 4,1 % u kolovozu.
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Grafikon 9.
Ukupna inflacija i njezine glavne komponente

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

= inflacija mjerena HIPC-om M hrana
inflacija mjerena HIPCX-om M roba
energija B usluge

1/21. 7i21. 1/22. 7i22. 1/23. 7i23. 1/24. 7i24.

Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a

Fl:l;p();en;:r;le: Roba se odnosi na industrijske proizvode bez energije (IPE). Posliednji podatci odnose se na kolovoz 2024. (brza
Vecina pokazatelja temeljne inflacije bila je stabilna u srpnju, iako na razli€itim
razinama (Grafikon 10.). Prema najnovijim dostupnim podatcima vrijednosti
pokazatelja u srpnju 2024. kretale su se u rasponu od 1,8 % do 4,4 %. Pokazatelj
perzistentne i zajednicke komponente inflacije (engl. Persistent and Common
Component of Inflation, PCCI) konstruiran je u svrhu utvrdivanja zajednicke
komponente inflacije u sveobuhvatnom skupu kretanja cijena i trenuta¢no je najbolji
barometar za srednjoro€nu inflaciju u razdoblju poslije pandemije. Pokazatelj PCCI
nalazi se na najnizoj razini raspona, a pokazatelj domace inflacije (iskljuCujuci stavke
HIPC-a s velikim udjelom uvoza) na najviSoj razini raspona. Pokazatelj
supertemeljne (engl. Supercore) komponente inflacije, koji se sastoji od stavka
HIPC-a osjetljivih na poslovni ciklus, a koji je u srpnju iznosio 2,9 %, ostao je
nepromijenjen u odnosu na prethodni mjesec. Inflacija mjerena HIPCXX-om
(odnosno inflacija mjerena HIPCX-om bez stavka povezanih s putovanjima, odjece i
obuce) takoder je u srpnju ostala nepromijenjena na razini od 2,7 %, a PCCl se
blago poveéao, s 1,7 % u lipnju na 1,8 % u srpnju. Pokazatelj domace inflacije u
srpnju se blago smanijio na 4,4 %, premda je i nadalje bio na ustrajno visokoj razini,
odrazavajuci veliku vaznost stavka usluga kao $to su osiguranje, rekreacija i usluge
smjestaja.
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Grafikon 10.
Pokazatelji temeljne inflacije

(godisnje promjene u postotcima)

raspon pokazatelja
= HIPCX
HIPCXX

PCCI
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domaca inflacija
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Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a

Napomene: Raspon pokazatelja temeljne inflacije ukljucuje HIPC bez energije, HIPC bez energije i nepreradenih prehrambenih
proizvoda, HIPCX, HIPCXX, domacu inflaciju, aritmeti¢ku sredinu modificiranu za 10 % odnosno 30 %, PCCI, pokazatelj
supertemeljne (engl. Supercore) komponente inflacije i ponderirani medijan. Na grafikonu su prikazani samo odabrani pokazatelji. Siva
isprekidana linija oznacuje inflacijski cilf ESB-a od 2 % u srednjorocnom razdoblju. Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2024.
(brza procjena) za HIPCX i na srpanj 2024. za ostale pokazatelje.

Pritisci proizvodackih troSkova ostali su umjereni, iako sada pokazuju naznake
blagog povecéavanja s niskih razina (Grafikon 11.). U ranim fazama cjenovnog
lanca inflacija proizvodackih cijena energije, koja je bila negativna od ozujka 2023.,
blago se povecala na —6,9 % u srpnju 2024., s —9,6 % u lipnju. Godis$nja stopa rasta
proizvodackih cijena za domacu prodaju intermedijarnih proizvoda takoder je ostala
negativna, iako manje nego prethodnog mjeseca (povecanje s —2,3 % u lipnju na —
1,2 % u srpnju). GodiSnja stopa rasta uvoznih cijena iznosila je nula u srpnju, u
odnosu na —1,3 %, koliko je iznosila u lipnju. U kasnijim fazama cjenovnog lanca
inflacija domacih proizvodackih cijena neprehrambenih proizvoda za Siroku potroSnju
u srpnju je ostala nepromijenjena na razini od 0,9 %, isto kao i kada je rije€ o
proizvodnji prehrambenih proizvoda, koja se zadrZala na razini od 0,1 %. Pritisci koji
se odnose na uvozne cijene proizvoda za Siroku potro$nju blago su se povecali u
srpnju, djelomi¢no zbog Cinjenice da je godiSnja stopa promjene nominalnoga
efektivnog te€aja eura postala uglavnom neutralna nakon prethodnog povecanja.
Opcenito gledajuci, pritisci proizvodackih troSkova uglavnom su se stabilizirali, uz
trenutaCne naznake blagog povecéavanja s niskih razina, $to upucuje na iS€ezavanje
ucinka slabljenja pritisaka proizvodackih troSkova nakon prethodnih trosSkovnih
Sokova.
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Grafikon 11.
Pokazatelji pritisaka proizvodackih troSkova

(godisnje promjene u postotcima)
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|zvori: Eurostat i izratun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na lipanj 2024. kada je rije¢ o uvoznim cijenama neprehrambenih proizvoda za Siroku
potro$nju i uvoznim cijenama proizvodnje prehrambenih proizvoda i na srpanj 2024. kada je rije¢ o ostalim pokazateljima.

Domaci troskovni pritisci, mjereni porastom deflatora BDP-a, dodatno su se
smanyjili u drugom tromjesecju 2024. iako su opcenito ostali na poviSenim
razinama (Grafikon 12.). GodisSnja stopa rasta deflatora BDP-a smanijila se na

3,0 % u drugom tromjesecju 2024., s 3,6 % u prethodnom tromjesecju. To je
smanjenje odrazavalo manje doprinose svih glavnih komponenta, uz najslabiji u€inak
jedini€nih troSkova rada. Slabiji u€inak jedini¢nih troSkova rada rezultat je slabljenja
rasta plac¢a, mjerenog naknadom po zaposlenom, koji se smanijio s 4,8 % u prvom
tromjesecju 2024. na 4,3 % u drugom tromjesecju. Rast placa mjeren naknadom po
satu takoder se smanijio, s 5,0 % u prvom tromjesecju na 4,2 % u drugom
tromjesecju 2024. Rast dogovorenih pla¢a smanijio se s 4,7 % u prvom tromjesecju
na 3,5 % u drugom tromjesecju 2024., iako podatci o najnovijim sporazumima o
placama iz ESB-ova sustava za pra¢enje buducega kretanja placa upucéuju na
snazniji rast dogovorenih placa u trecem tromjesecju 2024.” Opcenito gledajudi,
najnovija kretanja placa upu¢uju na smanjivanje vaznosti naknada za visoku proslu
inflaciju i dostizanje realnih pla¢a.® Procjenjuje se da ¢e godisniji rast naknade po
zaposlenom u 2024. iznositi prosje¢no 4,5 % i potom se nastaviti smanjivati tijekom
projekcijskog razdoblja, premda ¢e i nadalje biti poviSen u odnosu na povijesne
razine zbog daljnje oskudice radne snage na trzistima rada i preostale naknade za
inflaciju.

7 Vidi Gérnicka i Koester (urednici), ,A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area”,
Occasional Paper Series, br. 338, ESB, veljaca 2024.

8 Vidi okvir pod naslovom ,Najnovija kretanja placa i uloga rasta ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na
dogovorene place”, Ekonomski bilten, broj 6, ESB, 2024.
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Grafikon 12.
Ras¢lamba deflatora BDP-a

(godisnje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
= deflator BDP-a
M jedinitni trofkovi rada
B jediniéna dobit
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4
2020. 2021. 2022. 2023, 2024.

|zvori: Eurostat i izratun ESB-a
Napomene: Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024. Naknada po zaposlenom pozitivno pridonosi promjenama
jediniénih troskova rada, a produktivnost rada negativno pridonosi tim promjenama.

Pokazatelji dugorocnijih inflacijskih o€ekivanja koji se zasnivaju na anketama
uglavnom su ostali nepromijenjeni i ve¢inom su bili na razini od oko 2 %, a
mjere zasnovane na trziSnim pokazateljima smanjile su se i priblizile toj razini
u promatranom razdoblju (Grafikon 13.). Prosje¢na dugoroc€nija inflacijska
oCekivanja i medijan dugorocnijih inflacijskih o€ekivanja (za 2029.) iznosili su 2,0 % u
ESB-ovoj Anketi o prognozama stru€njaka (engl. Survey of Professional
Forecasters) za tre¢e tromjesecje 2024. i u ESB-ovoj Anketi monetarnih analiticara
(engl. Survey of Monetary Analysts) iz rujna 2024. Mjerila naknade za inflaciju
zasnovana na trziSnim pokazateljima (na temelju HIPC-a bez duhanskih proizvoda)
na duljem kraju krivulje prinosa smanijila su se za oko 27 baznih bodova, a
petogodiSnja kamatna stopa na petogodiSnje terminske ugovore o razmjeni vezane
uz stopu inflacije iznosila je oko 2,1 %. Valja napomenuti da ta mjerila naknade za
inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima nisu izravno mjerilo stvarnih inflacijskih
oCekivanja sudionika na trziStu s obzirom na to da ta mjerila ukljucuju premiju za
inflacijski rizik. Procjene stvarnih inflacijskih o€ekivanja zasnovane na modelu,
iskljuujuci premiju za inflacijski rizik, upu¢uju na to da sudionici na trziStu i nadalje
oCekuju da ¢e inflacija iznositi oko 2 % u dugoroc¢nijem razdoblju. Ishodi mjera
inflacije u europodrucju u kratkoro€nom razdoblju zasnovanih na trziSnim
pokazateljima takoder su se znatno smanijili, Sto upucuje na to da ulagaci o€ekuju da
¢e se inflacija nastaviti smanjivati i iznositi oko 2 % u ostatku 2024. te se potom
ustaliti na razini nizoj od 2 % u sljedec¢oj godini. Promjene u o€ekivanjima sudionika
na trziStu mogu se djelomi¢no pripisati nizim globalnim cijenama energije, osobito
kada je rije€ o cijenama nafte, i zabrinutostima glede gospodarskog rasta u
Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama. U promatranom razdoblju jednogodiSnja kamatna
stopa na jednogodiSnje terminske ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije
smanijila se za 47 baznih bodova i trenuta¢no iznosi 1,7 %. Kada je rije€ o
potroSacima, €ini se da su se inflacijska oCekivanja stabilizirala posljednjih mjeseci.
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Prema ESB-ovoj anketi o o¢ekivanjima potroSaca iz srpnja 2024. medijan oCekivanja
glede ukupne inflacije za sljedecih godinu dana ostao je nepromijenjen i iznosio je
2,8 % (trec¢i mjesec zaredom), a o€ekivanja za sljedece tri godine blago su se
povecala, s 2,3 % u lipnju na 2,4 %. Percepcija prosle inflacije smanjila se u

srpnju 2024., iako je i nadalje viSa od inflacijskih o¢ekivanja u jednogodiSnjem i
trogodiSnjem razdoblju.

Grafikon 13.
Mijerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima i inflacijska
ocekivanja potroSaca

a) mjerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima
(godi$nje promjene u postotcima)

== jednogodiZnja stopa godinu dana unaprijed
== petogodiZnja stopa pet godina unaprijed
== petogodiZnja stopa pet godina unaprijed u SAD-u
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b) ukupna inflacija i ESB-ova anketa o o¢ekivanjima potrosaca
(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, anketa o o¢ekivanjima potro$aca i izraéun ESB-a

Napomene: Panel a) prikazuje kamatne stope na terminske ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije za razli¢ita razdoblja za
europodrucje i petogodisnju izvedenu stopu inflacije pet godina unaprijed za Sjedinjene Americ¢ke Drzave. Vertikalna siva linija
oznacuje pocetak promatranog razdoblja 6. lipnja 2024. Na panelu b) isprekidane linije oznacuju sredinu, a pune linije oznacuju
medijan. Posljednji podatci odnose se na 11. rujna 2024. za terminske stope, na kolovoz 2024. (brza procjena) za HIPC i na
srpanj 2024. za ostala mjerila.

U makroekonomskim projekcijama struénjaka ESB-a iz rujna 2024. predvida se
da ¢e prosjecna stopa ukupne inflacije u 2024. iznositi 2,5 % i potom se
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nastaviti smanjivati, na 2,2 % u 2025. i 1,9 % u 2026. (Grafikon 14.). Predvida se
da ¢e se ukupna inflacija blago povecati u posljednjem tromjesecju 2024., uglavhom
zbog baznih u€inaka povezanih s cijenama energije, i potom se ponovo nastaviti
smanjivati. To opce smanjenje u 2024. proizlazi iz kontinuiranog slabljenja pritisaka
proizvodackih troSkova i u€inka poostravanja monetarne politike. U sljede¢im se
godinama oc¢ekuje nastavak postupnog smanjivanja usporedno s nastavkom
slabljenja pozitivnog uc€inka pritisaka povezanih s rastom placa i naknadom za
inflaciju u uvjetima oskudice na trziStu rada. lzgledi za ukupnu inflaciju nisu
promijenjeni u odnosu na projekcije iz lipnja 2024. Projekcije inflacije mjerene
HIPCX-om za 2024. i 2025. revidirane su blago naviSe za 0,1 % postotni bod u
odnosu na projekcije iz lipnja 2024. jer je inflacija cijena usluga viSa od o¢ekivane.
No stru€njaci ESB-a i nadalje o€ekuju ubrzan pad temeljne inflacije, s 2,9 % u 2024.
na 2,3 % u 2025.i 2,0 % u 2026.

Grafikon 14.
Inflacija mjerena HIPC-om i HIPCX-om za europodrucje

(godisnje promjene u postotcima)
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|zvori: Eurostat i makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a iz rujna 2024.

Napomene: Siva vertikalna linija oznacuje posljednje tromjesecje prije poCetka projekcijskog razdoblja. Posljedniji podatci odnose se
na drugo tromjesecje 2024. za podatke i etvrto tromjesecje 2026. za projekcije. Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za
europodrucje iz rujna 2024. dovrSene su 29. kolovoza 2024., a krajnji datum za tehnicke pretpostavke bio je 16. kolovoza 2024.
Povijesni i aktualni podatci za inflaciju mjerenu HIPC-om i HIPCX-om na tromjese¢noj su osnovi.
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Kretanja na financijskim trziStima

U promatranom razdoblju od 6. lipnja do 11. rujna 2024. opca ponovna procjena
izgleda za gospodarski rast i inflaciju djelovala je na smanjivanje nerizicnih kamatnih
stopa u glavnim razvijenim gospodarstvima. U europodrucju terminske su se stope
smanjile za sve rokove dospijeca, pri Cemu sudionici na trZistu o¢ekuju brza i
izraZenija kumulativha smanjenja kamatnih stopa monetarne politike. Preciznije
re¢eno, na kraju promatranog razdoblja terminske stope ukljucivale su kumulativno
smanjenje kamatnih stopa za oko 60 baznih bodova do kraja godine, pri éemu su
trzista u potpunosti u obzir uzela smanjenje kamatne stope za 25 baznih bodova na
sastanku Upravnog vije¢a u rujnu. Dugorocne nerizicne nominalne kamatne stope u
europodrucju takoder su se smanjile, ponajprije zbog smanjenja naknade za inflaciju,
pri ¢emu su se dugorocne realne stope takoder blago smanjile. Prinosi na drzavne
obveznice takoder su se smanijili, iako manje od nerizicnih stopa, uz odredenu
kolebljivost zbog prijevremenih izbora u Francuskoj i rasprodaje na globalnim
dioni¢kim trzistima pocetkom kolovoza. Cijene rizicne imovine bile su vrlo kolebljive u
promatranom razdoblju. PoCetkom kolovoza cijene dionica zabiljezile su znatan pad
vrijednosti u uvjetima slabljenja sklonosti preuzimanju rizika i loSih globalnih
makroekonomskih podataka. lako su se cijene dionica poduzeca u europodrucju
uglavnom oporavile od nepovoljnih kretanja pocetkom kolovoza, one su i nadalje
ispod razina zabiljeZenih u lipnju zbog pogorSanih oCekivanja glede zarada i vecih
premija za rizik. Na deviznim trziStima teCaj eura ponderiran obujmom trgovine malo
Jje ojacao u odnosu na americki dolar, iako je ostao uglavnom stabilan.

Terminska krivulja prekonoénih kamatnih ugovora o razmjeni (OIS) pomaknula
se nadolje od sastanka Upravnog vije¢a u lipnju s obzirom na to da sudionici
na trzistu o€ekuju brza i izrazenija kumulativha smanjenja kamatnih stopa
monetarne politike (Grafikon 15.). Referentna eurska kratkoro¢na kamatna stopa
(€STR) iznosila je prosje€no 3,7 % tijekom promatranog razdoblja, nakon Sto je u
skladu s op¢im oCekivanjima Upravno vije¢e na lipanjskom sastanku odlucilo smanijiti
klju¢ne kamatne stope ESB-a za 25 baznih bodova. Visak likvidnosti smanjio se za
oko 130 mird. EUR od 6. lipnja do 11. rujna i iznosio je 3.072 mird. EUR, ponajprije
zbog otplata sredstava pozajmljenih u sklopu trece serije ciljanih operacija
dugorocnijeg refinanciranja (operacije TLTRO IIl) u lipnju i smanjenja portfelja
vrijednosnih papira koji se drze za potrebe monetarne politike jer Eurosustav viSe ne
reinvestira glavnice dospjelih vrijednosnih papira u sklopu portfelja programa kupnje
vrijednosnih papira (APP) i samo djelomi€no reinvestira glavnice u sklopu portfelja
hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP). Terminska krivulja OIS koja se
zasniva na €STR-u pomaknula se nadolje od sastanka Upravnog vijec¢a u lipnju u
uvjetima znatnog smanijivanja mjerila naknade za inflaciju zasnovanih na trziSnim
pokazateljima i loSih globalnih makroekonomskih podataka. U tu je krivulju u
potpunosti ukljueno smanjenje stope od 25 baznih bodova na sastanku Upravnog
vije¢a u rujnu. Opéenito gledajuci, umjesto kumulativhog smanjenja kamatne stope
od oko 35 baznih bodova tijekom 2024., koliko se ocekivalo 6. lipnja, terminska
krivulja sada (11. rujna) ukljuuje kumulativno smanjenje od oko 60 baznih bodova.
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Grafikon 15.
Terminske stope €STR

(postotci na godi$njoj razini)
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terminska krivulja €5TR 11. rujna 2024.
= terminska krivulja €5TR 18. srpnja 2024.
== terminska krivulja €STR. 6. lipnja 2024.
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Izvori: Bloomberg i izracun ESB-a
Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se pomoc¢u promptnih kamatnih stopa na prekono¢ne kamatne ugovore o razmjeni (OIS)
(€STR).

Dugoroc¢ne nerizicne kamatne stope u europodrucju takoder su se smanjile od
sastanka Upravnog vije¢a u lipnju, ali manje nego istovjetne stope u SAD-u
(Grafikon 16.). Kamatna stopa na desetogodi$nji OIS europodrucja smanijila se za
41 bazni bod i iznosila oko 2,2 % na kraju promatranog razdoblja. To smanjenje
dugorocnih nominalnih nerizi¢nih stopa odrazava smanjenje komponente inflacije,
djelomi¢no zbog objavljenih makroekonomskih podataka za europodrucje i
povecanih globalnih rizika, iako se to moze ponajprije pripisati objavljenim podatcima
iz SAD-a, koji su doveli do joS snaznijih smanjenja dugoro&nih kamatnih stopa u
SAD-u. Preciznije re€eno, dugoro€ne nerizicne kamatne stope u SAD-u znatnije su
fluktuirale i viSe su se smanjile u promatranom razdoblju, osobito u danima objave
makroekonomskih podataka. Osobito se prinos na desetogodiSnje americ¢ke drzavne
vrijednosne papire smanjio za 63 bazna boda na razinu od 3,7 %. Stoga se razlika
izmedu dugorocnih nerizi¢nih kamatnih stopa u europodrudju i Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama smanijila za otprilike 20 baznih bodova. Prinos na
desetogodisnje britanske drzavne obveznice smanjio se za 42 bazna boda i iznosio
je 3,8 %.

ESB Ekonomski bilten, broj 6/2024. 29



Grafikon 16.
Prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice i kamatna stopa na desetogodisnji OIS
na osnovi €STR-a

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: LSEG i izracun ESB-a
Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 6. lipnja 2024. Posljedniji podatci odnose se na 11. rujna
2024.

Prinosi na drzavne obveznice europodrucja takoder su se smanjili, iako manje
od neriziénih kamatnih stopa, sto je rezultiralo malo ve¢im razlikama prinosa
(Grafikon 17.). Na kraju promatranog razdoblja prinos na desetogodiSnje drzavne
obveznice europodrucja ponderiran BDP-om smanijio se za oko 37 baznih bodova i
iznosio je oko 2,7 %, pri Eemu se njegova razlika prinosa u odnosu na kamatnu
stopu na OIS zasnovanu na €STR-u povecala za 4 bazna boda. Zamjetnija
povecanja zabiljezena su u razlici prinosa na desetogodiSnje francuske drzavne
obveznice u odnosu na prinos na desetogodisnji OIS, koja se znatno povecala
nakon $to su 9. lipnja u Francuskoj najavljeni prijevremeni parlamentarni izbori. Ta
se razlika naknadno ponovo blago smanijila. Opcenito gledajuci, razlika prinosa na
francuske drzavne obveznice povecala se za 17 baznih bodova u promatranom
razdoblju. Povecanje razlike prinosa na drzavne obveznice zabiljezeno je i u Grékoj,
Spanjolskoj, Italiji i Portugalu, osobito u vrijeme prijevremenih izbora u Francuskoj i
globalne rasprodaje na dionickim trziStima po¢etkom kolovoza. Medutim, do kraja
promatranog razdoblja razlike prinosa na drzavne obveznice u europodrucju
uglavnom su se vratile na razine zabiljeZzene na pocetku tog razdoblja, osim u
Francuskoj.
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Grafikon 17.
Razlike prinosa na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja u odnosu na
kamatnu stopu na desetogodi$nji OIS na osnovi €STR-a
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Izvori: LSEG i izracun ESB-a
Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 6. lipnja 2024. Posljednji podatci odnose se na 11. rujna
2024.

Razlike prinosa na korporativne obveznice blago su se povecale kod poduzeca
s investicijskim rejtingom, uz znatno povecanje kod poduzeca s visokim
prinosima. Razlike prinosa na korporativne obveznice s investicijskim rejtingom
umjereno su fluktuirale i bile su viSe za 14 baznih bodova na kraju promatranog
razdoblja. Za razliku od toga, razlike prinosa u segmentu visokog prinosa povecale
su se za 57 baznih bodova zbog kretanja razlika prinosa na obveznice financijskih i
nefinancijskih drustava, koje su se povecale za 33 odnosno 64 bazna boda.

lako su se cijene dionica u europodrucju djelomi¢no oporavile od znatnih
gubitaka zabiljezenih po¢etkom kolovoza, zabiljezeno je njihovo smanjenje na
kraju promatranog razdoblja zbog pogorsanja raspolozenja prema riziku i losih
makroekonomskih podataka na globalnoj razini (Grafikon 18.). Cijene dionica u
europodrucju bile su vrlo kolebljive u promatranom razdoblju. Najprije je doslo do
njihova smanjenja tijekom prijevremenih izbora u Francuskoj, $to je osobito pogodilo
francuska poduzeca i ¢ime je priguSena prethodno izrazena sklonost preuzimanju
rizika. Nakon toga pocetkom kolovoza zabiljezen je znatan gubitak vrijednosti
dionica zbog loSih objavljenih makroekonomskih podataka koji su potaknuli strah od
recesije u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i doveli do snaznog slabljenja sklonosti
preuzimaniju rizika na globalnoj razini. lako su se cijene dionica na objema stranama
Atlantika uglavnom oporavile od nepovoljnih kretanja po¢etkom kolovoza, cijene
dionica poduzeca u europodrucju bile su nepovoljnije od cijena dionica u SAD-u.
Zbog nepovoljnog utjecaja pogorSanja ocekivanja glede zarada i veéih premija za
rizik, Siroki indeksi trziSta dionica u europodrucju smanijili su se za 5 % u
promatranom razdoblju, uz odredene razlike medu sektorima. Cijene dionica
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nefinancijskih drustava smanjile su se za 8 %, a cijene vlasnickih vrijednosnih papira
banaka smanijile su se za 4 %. Opci indeks cijena dionica u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama povecéao se u promatranom razdoblju, pri ¢emu su se i cijene dionica
nefinancijskih drustava i cijene vlasnickih vrijednosnih papira banaka povecale za
oko 3 %.

Grafikon 18.
Indeksi cijena dionica u europodrucju i Sjedinjenim Americkim Drzavama

(indeks: 1. sijecnja 2020. = 100)
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Izvori: LSEG i izratun ESB-a

Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 6. lipnja 2024. Posljedniji podatci odnose se na 11. rujna
2024.

Na deviznim trziStima tecCaj eura ponderiran obujmom trgovine ojac¢ao je za
1,6 % u odnosu na americki dolar, premda je ostao uglavnom stabilan
(Grafikon 19.). Nominalni efektivni te€aj eura mjeren u odnosu na valute 41
najvaznijega trgovinskog partnera europodrucja ojacao je za 0,3 % u promatranom
razdoblju. Aprecijacija eura u odnosu na americki dolar (1,6 %) uglavnom je
potaknuta ponovnim odredivanjem cijena nanize kada je rije¢ o o¢ekivanjima
sudionika na trziStu glede kretanja kamatnih stopa monetarne politike Sustava
federalnih rezerva pocetkom kolovoza s obzirom na znakove normalizacije trziSta
rada SAD-a. Euro je ojacao i u odnosu na neke valute zemalja s trzitima u
nastajanju. Nasuprot tome, euro je znatno oslabio u odnosu na japanski jen (7,7 %)
i Svicarski franak (-3,4 %) nakon smanjenja transakcija trgovanja pri kojima se
skupljaju prekonoéne kamate (engl. carry trades) financiranih u tim valutama tijekom
epizode povecane kolebljivosti na financijskim trzistima pocetkom kolovoza. Euro je
oslabio za 0,8 % u odnosu na funtu sterlinga.
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Grafikon 19.
Promjene te€aja eura u odnosu na odabrane valute

(promjene u postotcima)
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Izvor: izracun ESB-a

Napomene: ET-41 jest nominalni efektivni te¢aj eura u odnosu na valute 41 najvaznijega trgovinskog partnera europodrucja. Pozitivna
(negativna) promjena odgovara aprecijaciji (deprecijaciji) eura. Sve promjene izracunate su primjenom deviznih te¢ajeva koji su
vrijedili 11. rujna 2024.
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Uvjeti financiranja i kreditna kretanja

Tro$kovi financiranja i nadalje su restriktivni. U srpnju 2024. sloZeni troskovi
financiranja banaka i kamatne stope banaka na kredite u europodrucju zadrzali su se
na visokim razinama. Stope rasta bankovnih kredita poduzec¢ima i ku¢anstvima
ostale su niske u uvjetima visokih kamatnih stopa na kredite, slaboga gospodarskog
rasta i strogih standarda odobravanja kredita. U razdoblju od 6. lipnja do

11. rujna 2024. troSak trziSnog duga za poduzeca znatno se smanjio zbog pada
nerizi¢nih kamatnih stopa, a troSak financiranja viasnickim vrijednosnim papirima
porastao je. Godisnja stopa rasta najSirega monetarnog agregata (M3) pokazala je
naznake stabiliziranja na niskim razinama, a neto inozemni priljevi i nadalje su
najvise pridonosili rastu.

Troskovi financiranja banaka u europodrucju zadrzali su se na visokoj razini.
Slozeni troSak duzni¢kog financiranja banaka europodrucja ostao je stabilan na
visokim razinama od sijeCnja 2024. i nije se mijenjao u srpnju (Grafikon 20., panel
a)). Troskovi financiranja banaka i nadalje su bili visoki zbog kontinuiranog
preusmjeravanja financiranja prema skupljim izvorima kao $to su oro€eni depoziti, na
koje se primjenjuje viSa stopa remuneracije nego na prekono¢ne depozite, i
izdavanje bankovnih obveznica u uvjetima postupnog ukidanja financiranja ciljanim
operacijama dugoro¢nijeg refinanciranja (TLTRO). Kamatne stope na oro¢ene
depozite i, u manjoj mjeri, prekono¢ne depozite smanjivale su se od svibnja do
lipnja, a u srpnju su ostale nepromijenjene. Kamatne stope na depozite s otkaznim
rokom ostale su uglavnom stabilne. Prinosi na bankovne obveznice padali su u
uvjetima smanjenja kamatnih stopa monetarne politike u lipnju i korekcije krivulje
nerizicnih kamatnih stopa, iako je odredena kolebljivost na trzistima obveznica
tijekom ljeta sprjeCavala vecu prilagodbu troSkova trziSnog financiranja (Grafikon 20.,
panel b)).
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Grafikon 20.
Slozeni troSkovi financiranja banaka u odabranim drzavama europodrucja

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: ESB, S&P Dow Jones Indices LLC i/ili njegova povezana drustva i izracun ESB-a

Napomene: SloZeni troskovi financiranja banaka jesu ponderirani prosjeci sloZzenog troSka depozita i financiranja neosiguranim
trzisnim dugom. SloZeni troSak depozita izracunava se kao prosjek kamatnih stopa na nove prekono¢ne depozite, depozite s
ugovorenim rokom dospije¢a i depozite s otkaznim rokom, ponderiranih odgovarajué¢im nepodmirenim iznosima. Prinosi na bankovne
obveznice jesu mjesecni prosjeci za nadredene transe obveznica. Posljednji podatci odnose se na srpanj 2024. za sloZeni troSak
duznickog financiranja banaka (panel a)) i na 11. rujna 2024. za prinose na bankovne obveznice (panel b)).

Kamatne stope banaka na kredite poduzec¢ima i ku¢anstvima bile su neznatno
manje u srpnju u odnosu na svibanj, pa su i nadalje ostale blizu najvisih razina
u posljednjih dvanaest godina. Nakon blagog pada u lipnju kamatne stope na
kredite nefinancijskim drustvima ostale su uglavhom nepromijenjene u srpnju i
iznosile su 5,06 % (Grafikon 21., panel a)) uz razlike medu drzavama europodrugja i
dospije¢ima. Kamatne stope na nove kredite ku¢anstvima za kupnju ku¢e malo su se
smanijile, na 3,75 % u srpnju, nakon $to su Cetiri mjeseca bile uglavnom stabilne na
razini od priblizno 3,80 % (Grafikon 21., panel b)), iako uz odredeni stupan;
heterogenosti medu drzavama.
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Grafikon 21.
Slozene kamatne stope banaka na kredite poduzec¢ima i ku¢anstvima u odabranim
drzavama

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: ESB i izratun ESB-a
Napomene: SloZzene kamatne stope banaka na kredite izratunavaju se agregiranjem kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa
uporabom 24-mjese¢noga pomi¢nog prosjeka iznosa novih poslova. Posljednji podatci odnose se na srpanj 2024.

U razdoblju od 6. lipnja do 11. rujna 2024. trosak trziSnog duga za poduzeca
znatno se smanjio zbog pada nerizi¢nih kamatnih stopa, a trosSak financiranja
vlasni¢kim vrijednosnim papirima porastao je. Na osnovi dostupnih mjesecnih
podataka ukupni tro$ak financiranja za nefinancijska drustva, odnosno slozZeni troSak
zaduzivanja kod banaka, tro$ak trziSnog duga i troSak izdavanja vlasnickih
vrijednosnih papira, iznosio je 6,2 % u srpnju, Sto je malo niZe od razine u lipnju,
odnosno ispod visSegodisnje visoke razine koju je dosegnuo u listopadu 2023.
(Grafikon 22.).° To je posljedica pada tro$kova svih komponenata financiranja
nefinancijskih drustava osim troSka kratkorocnih kredita banaka, koji su ostali gotovo
nepromijenjeni. Dnevni podatci koji obuhvaéaju razdoblje od 6. lipnja do 11. rujna
2024. potvrduju smanjenje troSka trziSnog duga zbog znatnog smanjenja nerizi¢ne

9 S obzirom na dostupnost podataka o trodkovima zaduzivanja kod banaka s odmakom podatci o
ukupnom trosku financiranja za nefinancijska drustva dostupni su samo za razdoblje do srpnja 2024.
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kamatne stope, koja je aproksimirana kamatnom stopom na desetogodiSnje
prekonocne ugovore o razmjeni , $to je samo djelomi¢no neutralizirano malim
povecanjem razlika prinosa na obveznice koje su izdala nefinancijska drustva,
posebice u segmentima visokih prinosa. Bez obzira na pad nerizi€ne kamatne stope
troSak financiranja vlasnickim vrijednosnim papirima povecavao se tijekom istog
razdoblja, potaknut rastom premije za rizik vlasnickih vrijednosnih papira.

Grafikon 22.
Nominalni troSak vanjskog financiranja za poduzec¢a u europodrucju, ras¢lanjen na
komponente

(postotci na godi$njoj razini)
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Izvori: ESB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG i izraéun ESB-a

Napomene: Ukupni trosak financiranja za nefinancijska drustva zasniva se na mjese¢nim podatcima i izracunava se kao ponderirani
prosjek dugoroénog i kratkoro¢nog troSka zaduzivanja kod banaka (mjesecni prosje¢ni podatci), trziSnog duga i izdavanja vlasnickih
vrijednosnih papira (podatci na kraju mjeseca) na osnovi njihovih odgovarajucih nepodmirenih iznosa. Posljednji podatci odnose se na
11. rujna 2024. za tro$ak trziSnoga duznickog financiranja i za trosak izdavanja vlasnickih vrijednosnih papira (dnevni podatci) i

srpanj 2024. za ukupni tro$ak financiranja i troSak zaduzivanja kod banaka (mjese¢ni podatci).

Tokovi vanjskog financiranja poduzeca i zaduzivanje kué¢anstava ostali su
slabi u uvjetima visokih kamatnih stopa na kredite, slaboga gospodarskog
rasta i strogih standarda odobravanja kredita. U srpnju se godiSnja stopa rasta
bankovnoga kreditiranja poduzec¢a smanijila na 0,6 %, to je neznatan pad u odnosu
na 0,7 % u lipnju (Grafikon 23.). KratkoroCni tokovi bankovnoga kreditiranja
poduzeéima i nadalje su kolebljivi, a kreditiranje uz dulje rokove dospije¢a usporava
se, odnosno gotovo uopce ne raste, $to je u skladu sa slabim ulaganjima. Izdavanje
duznickih vrijednosnih papira poduzeéa u razdoblju od svibnja do srpnja takoder je
bilo gotovo jednako nuli u uvjetima kolebljivosti. GodiSnja stopa rasta kreditiranja
kucanstava blago je porasla, s 0,3 % u lipnju na 0,5 % u srpnju, pa je i nadalje ostala
niska. Takvi podatci odrazavaju slabo kreditiranje za kupnju kuce (godi$nji rast od
0,5 % u srpnju) i kreditiranje u druge svrhe (u srpnju je na godisnjoj razini zabiljezena
kontrakcija od 2,7 %). Medutim, rast potroSackih kredita bio je otporniji (godiSniji rast
od 2,8 % u srpnju). ESB-ova anketa o ocekivanjima potrosaca u srpnju 2024.
potvrdila je da i nadalje velik neto postotak ispitanika smatra da je dostupnost kredita
bila otezana tijekom prethodnih dvanaest mjeseci te oCekuje da ¢e postati joS teza
tijekom iduc¢ih dvanaest mjeseci.
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Grafikon 23.
Krediti monetarnih financijskih institucija u odabranim drzavama europodrucja

(godisnje promjene u postotcima)
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Izvori: ESB i izraéun ESB-a
Napomene: Krediti monetarnih financijskih institucija prilagodeni su za prodaje kredita i sekuritizaciju, a u slu¢aju nefinancijskih
drustava krediti su prilagodeni i za obracunsko objedinjavanje sredstava. Posljedniji podatci odnose se na srpanj 2024.

Godisnja stopa rasta najSirega monetarnog agregata (M3) u europodrucju
pokazala je naznake stabiliziranja na niskim razinama, a neto inozemni priljevi i
nadalje su najvi$e pridonosili rastu.'® Rast M3 ostao je nepromijenjen u srpnju i
iznosio je 2,3 % u uvjetima kolebljivih mjesecnih tokova (Grafikon 24.). Godi$nji rast
najuzega monetarnog agregata (M1), koji ukljuuje najlikvidniju imovinu M3, ostao je
negativan, ali se dodatno povec¢ao na —3,1 % u srpnju u odnosu na —3,4 % u lipnju.
Isto tako, godiSnja stopa rasta prekonocnih depozita porasla je na —3,6 % u srpnju u
odnosu na —4,0 % u lipnju. Inozemni priljevi i nadalje su jedini postojan pozitivan
pokretaC rasta nov€ane mase u uvjetima potisnutoga kreditiranja ku¢anstava i
poduzeca, kontinuiranog smanjivanja bilance Eurosustava i izdavanja dugorocnih
bankovnih obveznica (koje nisu uklju¢ene u M3) u okruzju kontinuirane otplate
sredstava odobrenih u sklopu operacija TLTRO.

10 Vidi okvir pod naslovom ,Dinamika novéane mase i kredita u europodrucju i usporedba s kretanjima u
Sjedinjenim Americkim Drzavama” u ovom broju Ekonomskog biltena.
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Grafikon 24.
M3, M1 i prekono¢ni depoziti

(godi$nje promjene u postotcima, prilagodeno za sezonske i kalendarske ucinke)
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Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na srpanj 2024.
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Fiskalna kretanja

Prema makroekonomskim projekcijama struénjaka ESB-a iz rujna 2024. oCekuje se
da ¢e se manjak opce drZzave u europodrucju smanijiti s 3,6 % BDP-a u 2023. na
3,3 % BDP-a u 2024. i zatim na 3,2 % u 2025. i 3,0 % u 2026. Predvida se da ce se
fiskalna politika u europodrucju znatno poostriti u 2024. te dodatno poostriti, iako
slabijim intenzitetom, u sljedece dvije godine. PooStravanje u 2024. uglavnom
odrazava ukidanje velikog dijela mjera potpore povezanih s energijom i inflacijom.
Daljnje pooStravanje u 2025. i 2026. posljedica je daljnjeg smanjivanja preostalih
mjera energetske potpore, povecanja izravnih poreza i doprinosa za socijalno
osiguranje te sporijeg rasta fiskalnih transfera. Vlade ¢e uskoro objaviti svoje
srednjorocne fiskalno-strukturne planove prvi put u sklopu revidiranog okvira
gospodarskog upravijanja EU-a. Provedba revidiranog okvira u cijelosti,
transparentno i bez odgode pomoci ¢e vladama u odrzivom smanjivanju
proracunskog manjka i omjera duga i BDP-a. Vlade bi sad trebale odlu¢no krenuti u
tom smjeru u srednjoro¢nim planovima.

Prema makroekonomskim projekcijama strué¢njaka ESB-a iz rujna 2024. saldo
proracuna opc¢e drzave u europodrucju umjereno ¢e se poboljSati u
projekcijskom razdoblju (Grafikon 25.)."" Proradunski manjak u europodru¢ju u
2022. i 2023. bio je stabilan i iznosio je 3,6 % BDP-a, no trebao bi se postupno
smanijiti tijekom projekcijskog razdoblja na 3,3 %BDP-a u 2024., te dodatno na 3,2 %
u 2025.1 3,0 % u 2026. Predvideno kretanje uglavnom odrazava ciklicki prilagoden
primarni saldo koji se u projekcijskom razdoblju postupno smanjuje, ali ostaje
negativan, s najve¢im smanjenjem u 2024. zbog ukidanja preostalih mjera potpore
povezanih s energijom i inflacijom. Medutim, taj ¢e utjecaj djelomi¢no neutralizirati
kamatni rashodi koji postupno rastu u cijelom tom razdoblju kao posljedica sporog
prijenosa prijasnjih povecanja kamatnih stopa zbog dugoga preostalog dospije¢a
drzavnog duga.

1 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, rujan 2024.”, objavljene na

mreznim stranicama ESB-a 12. rujna 2024.
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Grafikon 25.
Proracunski saldo i njegove komponente

(postotak BDP-a)

B ciklicki prilagoden primarni saldo (prilagodeno za bespovratna sredstva u sklopu programa NGEU na strani prihoda)
ciklicka komponenta

M placanja kamata

@ proratunski saldo

M bespovratna sredstva u sklopu programa NGEU (na strani prihoda)

-1
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Izvori: izracun ESB-a i makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a za europodrudje iz rujna 2024.
Napomena: Podatci se odnose na ukupan sektor opce drzave svih 20 drzava europodru¢ja (ukljucujuci Hrvatsku).

U odnosu na projekcije struénjaka Eurosustava iz lipnja 2024. predvida se
nesto veci prorac¢unski manjak tijekom cijeloga projekcijskog razdoblja. Na
nepovoljnije izglede utjeCe visa razina diskrecijskih fiskalnih politika jer je sada u
nekim drzavama manje vjerojatno da ¢e se planovi konsolidacije ostvariti. Osim toga,
negativni kompozicijski ucinci iz novih makroekonomskih projekcija pridonose viSem
primarnom manjku i odrazavaju korekcije nanize vaznih izvora poreznih prihoda kao
Sto su naknade zaposlenima i nominalna privatna potroSnja. Zbog toga je
prorac¢unski saldo kao postotak BDP-a korigiran nanize za 0,2 postotna boda u 2024.
i za dodatnih 0,4 odnosno 0,5 postotnih bodova u 2025. i 2026.

I nadalje se predvida da c¢e se fiskalna politika u europodrucju znatno poostriti
u 2024. i jos nesto vise u sljedeée dvije godine.'? Godisnja promjena ciklicki
prilagodenoga primarnog salda, prilagodena za bespovratna sredstva koja su
odobrena drzavama u sklopu programa NGEU, upucuje na znatno poostravanje
fiskalnih politika u europodrucju u 2024. (od 0,5 postotnih bodova BDP-a). To
uglavnom odrazava ukidanje velikog dijela mjera drzavne potpore povezanih s
energijom i inflacijom. Predvida se da ¢e se karakter fiskalne politike nastaviti
poostravati u 2025. i 2026., iako mnogo sporijim tempom, zbog daljnjeg smanjivanja
preostalih mjera energetske potpore, povecanja izravnih poreza i doprinosa za
socijalno osiguranje i sporijeg rasta fiskalnih transfera. OCekuje se da ¢e te Cinitelje
koji utje€u na poostravanje samo djelomi¢no neutralizirati pove¢anja drzavne

2 Djelovanje fiskalne politike odrazava smjer i veli¢inu poticaja fiskalnih politika gospodarstvu koji
premasuje automatsku reakciju javnih financija na poslovni ciklus. Mjeri se promjenom omjera ciklicki
prilagodenoga primarnog salda bez utjecaja drzavne pomoci financijskom sektoru. Buduéi da veci
proracunski prihodi povezani s bespovratnim sredstvima u sklopu programa NGEU iz proracuna EU-a
nemaju ucinak na smanjenje potraznje, ciklicki prilagoden primarni saldo u ovom je kontekstu
prilagoden kako bi se iskljucili ti prihodi. ViSe informacija o fiskalnoj politici u europodru¢ju vidi u €lanku
pod naslovom ,The euro area fiscal stance”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2016.
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potrosnje i ulaganja. Stoga ukupno pooSstravanje fiskalne politike u projekcijskom
razdoblju od 2024. do 2026. iznosi 0,9 postotnih bodova BDP-a.

Ocekuje se da ¢e omjer duga i BDP-a europodrucja polako porasti s ve¢
povisene razine (Grafikon 26.). Udio duga znatno se povec¢ao u pandemiji i
dosegnuo oko 97 % u 2020., iako se otada postupno smanjuje. Medutim, izgleda da
je tome poboljSanju doSao kraj. Sada se oCekuje da ¢e udio duga polako rasti s oko
88 % BDP-a u 2023. do gotovo 90 % BDP-a do kraja projekcijskog razdoblja zbog
nastavka primarnog manjka i oCekivanih pozitivnih uskladivanja manjka i duga, samo
donekle neutraliziranih smanjenim, ali i nadalje negativnim razlikama izmedu
kamatnih stopa i stopa rasta.

Grafikon 26.
Pokretaci promjene drzavnog duga u europodrucju

(postotci BDP-a, ako nije navedeno drugacije)

B primarni saldo ()
prilagodba izmedu manjka i duga
B razlika izmedu kamatne stope i rasta
@ promjena konsolidiranoga bruto duga (postotni bodovi BDP-a)

kumulativho

2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2024. - 2026.

Izvori: izracun ESB-a i makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a za europodrudje iz rujna 2024.
Napomena: Podatci se odnose na ukupan sektor opce drzave svih 20 drzava europodrucja (ukljucujuéi Hrvatsku).

Provedba revidiranog okvira gospodarskog upravljanja EU-a u cijelosti,
transparentno i bez odgode pomoci ¢e vladama u odrzivom smanjivanju
prorac¢unskog manjka i omjera duga i BDP-a. Kao prvi korak u fazi provedbe
novog okvira upravljanja, drzave ¢lanice bile su duzne prvi put podnijeti svoje
srednjorocne fiskalno-strukturne planove Europskoj komisiji do 20. rujna. Medutim,
nekoliko je drzava najavilo kasSnjenje do 15. listopada radi uskladivanja s
podnoSenjem nacrta proracunskih planova za 2025. Vlade bi sad trebale odlu¢no
krenuti u tom smjeru u srednjoro€nim planovima. Na razini europodrucja u godinama
koje dolaze bit ¢e potrebna konsolidacija javnih financija koja pogoduje rastu.
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OKkuviri

Rast produktivnosti rada u europodrucju i u Sjedinjenim
Americkim Drzavama: kratkoroCna i dugoroCna kretanja

Priredili: Anténio Dias da Silva, Paola Di Casola, Ramon Gomez-
Salvador i Matthias Mohr

U razdoblju od ¢etvrtog tromjesecja 2019. do drugog tromjesecja 2024.
produktivnost rada po odradenom satu u europodrucju povecala se za 0,9 %,
dok se u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama povecala za 6,7 %. Rast
produktivnosti rada u europodrucju u proslosti zaostajao je za onim u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama, ali kretanja u europodrucju od pocetka pandemije bila su
posebno slaba. Odstupanje u rastu produktivnosti zapocelo je u drugom tromjesecju
2020. kad je doSlo do znatnijeg smanjenja ukupnog inputa rada kao udjela u BDP-u
u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama nego u europodrucju, $to je dovelo do
izrazenijeg oporavka produktivnosti (Grafikon A). Tome je djelomi¢no pridonijela
provedba programa za o€uvanje radnih mjesta u europodrucju, dok je nezaposlenost
naglo rasla u SAD-u. Nakon kratkog smanjivanja, jaz u porastu produktivnosti poceo
se opet povecavati nakon sredine 2022., kada je rast produktivnosti u europodrucju
bio potisnut nakon velikog Soka cijena energije. U ovom okviru bavimo se ulogom
sektorske produktivnosti i povijesnih kretanja u objasnjavanju nedavnog jaza u
ukupnom rastu produktivnosti izmedu te dvije regije. Taj jaz odrazava i cikliCke i
strukturne Cinitelje.

Grafikon A
Produktivnost rada u europodrucju i u Sjedinjenim Americkim Drzavama

(4. tr. 2019. = 100)
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Izvori: Eurostat, Bureau of Economic Analysis i Bureau of Labour Statistics
Napomena: Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024.
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Sporiji rast produktivnosti rada u europodrucju u razdoblju od ¢etvrtog
tromjesecja 2019. do prvog tromjesecja 2024. bio je dosta Siroko
rasprostranjen u svim sektorima. U Sjedinjenim Americkim Drzavama
produktivnost rada po satu u trziSnim uslugama povecala se za 12,4 %, dok se u
europodrucju povecala za samo 3,8 % u istom razdoblju (Grafikon B). Dva su
podsektora zabiljezila znatno jaci rast u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama nego u
europodrucju. U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama informacije i komunikacije porasle
su za 27,2 %, a stru¢ne usluge za 18,7 %. Nasuprot tome, ti podsektori u
europodrucju porasli su samo za 6,5 % odnosno 5,0 %. Kada je rije¢ o industrijskom
sektoru, produktivnost rada po satu povecala se za 8,8 % u Sjedinjenim Americ¢kim
Drzavama, a u europodrucju za samo 0,8 %. Medutim, u razdoblju od Eetvrtog
tromjesecja 2019. do prvog tromjesecja 2022. rast produktivnosti u industrijskom
sektoru bio je sli¢an u obje regije. Nasuprot tome, rast cijena plina od 2021., ¢emu
su znatno pridonijele posljedice rata koji Rusija vodi protiv Ukrajine, bio je jaci i trajao
je dulje u Europi nego u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Stoga je imao znatno
snazniji u€inak na industrijski sektor u europodrucju gdje se rast proizvodnje usporio,
a zaposlenost se zadrzala na visokoj razini. Od sva Cetiri sektora prikazana u
Grafikonu B samo je sektor javnih usluga zabiljezio visSi rast produktivnosti u
europodrucju nego u Sjedinjenim AmeriCkim Drzavama. Prethodna analiza pokazala
je da je vedi rast produktivnosti u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama od pandemije
povezan s nadomjeStanjem zaposlenih na trziStu rada i ve¢im ulaganjem u
digitalizaciju.! Ta opca kretanja naglaavaju suprotnu cikliku narav produktivnosti u
dvjema regijama. Dok je produktivnost u europodrugju vrlo procikli€na, obi¢no je
manje takva u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, gdje je rad fleksibilnije prilagoden
proizvodn;ji.? Buduéi da je rast BDP-a bio slabiji u europodrucju u odnosu na
Sjedinjene Americke Drzave, snaznija procikli¢nost u europodrudju stoga je povecala
razlike u rastu produktivnosti.

1 Vidi Dao, M. i Platzer, J., ,Post-pandemic Productivity Dynamics in the United States”, IMF Working
Papers, sv. 2024, br. 124, MMF. U vezi s tim, industrijska politika u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama,
poput zakona o smanjenju inflacije i zakona o ¢ipovima i znanosti, mozda je bila u€inkovitija u poticanju
ulaganja u klju¢nim sektorima, kako zaklju¢uju de Soyres, F., Garcia-Cabo Herrero, J., Goernemann,
N., Jeon, S., Lofstrom, G. i Moore, D., ,\Why is the U.S. GDP recovering faster than other advanced
economies?”. FEDS Notes, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, 17.
svibnja, 2024. Vidi i okvir pod naslovom ,Oporavak nakon pandemije — zasto je rast u europodrucju
sporiji nego u Sjedinjenim Americkim Drzavama”. Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2024., u kojem je
pokazano da su privatna ulaganja bila znatnija u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama nego u
europodrudju.

2 Vidi Fernald, J. G. i Wang, J. C., ,\Why Has the Cyclicality of Productivity Changed? What Does It
Mean?”, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series, 2016-07, Arce, O.i
Sondermann, D., ,Low for long? Reasons for the recent decline in productivity”, ESB-ov blog, 6. svibnja
2024., okvir pod naslovom ,Pokretaci rasta zaposlenosti u europodrucju nakon pandemije — glediste
zasnovano na modelu”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2024., okvir pod naslovom ,Povecanje profitnih
marza pomoglo je poduzec¢ima u zadrzavanju radne snage”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2024. i
Arce, O., Consolo, A., Dias Da Silva, A. i Mohr, M., ,More jobs but fewer working hours”, ESB-ov blog,
7. lipnja 2023.
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Grafikon B
Produktivnost rada po satu po glavnim sektorima

(kumulativna promjena od ¢etvrtog tromjesecja 2019. do prvog tromjesecja 2024.)
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Izvori: Eurostat, Bureau of Economic Analysis i Bureau of Labour Statistics

U obje regije rast produktivnosti uglavnom je bio potaknut rastom unutar
sektora, a ne promjenom sektorskog sastava. To se dogodilo unato¢ naglim
promjenama proizvodnje u svim sektorima za vrijeme pandemije — u pocetku zbog
mjera zatvaranja, a potom zbog poremecaja u globalnim opskrbnim lancima.®
Preraspodijela rada iz sektora s niskom u sektore s visokom produktivno$éu (izmedu
komponenata) bila je pozitivha 2020., ali imala je ograni¢en pozitivan u€inak na
kumulativhu promjenu produktivnosti nakon prvog tromjesecja 2020. u obje regije
(Grafikon C). Taj ograni¢en utjecaj odrazavao je zatvaranje i naknadno ponovno
otvaranje sektora s niskom produktivho$éu. Pozitivha preraspodjela ostvarena 2020.
uglavnom ¢ini polovinu kumulativhog rasta produktivnosti u europodrucju od 2020.
do 2023. Taj je ucinak bio jednako velik u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, ali €ini
se ograniceniji u relativnom smislu zbog znatno vecéeg rasta produktivnosti te zemlje.

3 Vidi okvir pod naslovom ,Recent country-specific and sectoral developments in labour productivity in
the euro area”, Ekonomski bilten, broj 5, ESB, 2024.; ¢lanak pod naslovom ,The impact of recent
shocks and ongoing structural changes on euro area productivity growth”, Ekonomski bilten, broj 2,
ESB, 2024. i Consolo, A. i Petroulakis, F., ,Did COVID-19 induce a reallocation wave?” Economica,
uskoro.
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Grafikon C
Analiza udjela pomaka kretanja produktivnosti rada po satu

(godisnje i kumulativne promjene, 2020. — 2023.)
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Izvori: Izracun struénjaka ESB-a na temelju podataka Eurostata, Bureau of Economic Analysis i Bureau of Labor Statistics

Napomena: Izracun slijedi analizu udjela pomaka u radu Denis, C., McMorrow, K. i Réger, W., ,An analysis of EU and US productivity
developments (a total economy and industry level perspective)”, European Economy — Economic Papers, broj 208, Europska komisija,
srpanj 2004., str. 78.

Kretanja iz razdoblja nakon pandemije pridonose povec¢anju jaza u
produktivnosti izmedu europodrucja i Sjedinjenih Americkih Drzava tijekom
dva desetlje¢a, upucéujuci na ulogu strukturnih €initelja. U razdoblju od 1995. do
2019. produktivnost rada po odradenom satu u SAD-u povecala se za oko 50 %
odnosno 2,1 % godiSnje. U europodrucju povecao se za samo 28 %, odnosno 1 %
godisnje u tom razdoblju.* Dekompozicija produktivnosti u produbljivanje kapitala i
ukupnu faktorsku produktivnost (engl. total factor productivity, TFP) pokazuje da je u
prvom desetlje¢u ovog stoljeca produktivnost europodrucja pretrpjela izrazen pad
TFP-a (Grafikon D). Od 2014. do 2019. TFP donekle se oporavio, dok je doprinos
produbljivanja kapitala bio negativan. Neki autori smatraju da je ve¢a sposobnost
Sjedinjenih AmeriCkih Drzava da stvaraju i rabe digitalne tehnologije u proizvodnom
procesu jedan od glavnih Cinitelja jaza u produktivnosti izmedu SAD-a i
europodrudja.® lako je nedavno povecéanje nezakonitog useljavanja mozda donekle
povecalo rast produktivnosti od pandemije, procjenjuje se da je njegov ucinak
ogranicen. UCinak digitalizacije u europodrucju vrlo je heterogen u svim sektorima i
pogoduje znatno manjem broju poduzec¢a nego u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama.
To djelomiéno moze biti povezano s relativno manjom veli¢inom poduzeca u
europodrugju.® Na$ izratun pomoéu baze podataka EU KLEMS (o inputima o

4 U istom razdoblju produktivnost rada po zaposlenom u SAD-u povecala se za oko 44 % odnosno 1,8 %
godi$nje, dok se u europodrucju povecéala za samo 20 % odnosno 0,8 % godisnje.

5 Vidi Van Ark, B., O'Mahoney, M. i Timmer, M., ,The Productivity Gap between Europe and the United
States: Trends and Causes”, Journal of Economic Perspectives, sv. 22, br. 1, 2008., str. 25. — 44,
Schivardi, F. i Schmitz, T., ,The IT Revolution and Southern Europe’s Two Lost Decades” Journal of the
European Economic Association, sv. 8, br. 5, 2020., str. 2441. — 2486. i Hsieh, C.-T., Klenow, P. J. i
Shimizu, K., ,Romer or Ricardo?”, Working Papers, Hoover Institution, 2022.

8 Vidi Reis, R., ,Letting large European firms grow”, Think Tank, Europski parlament, 2024., i Poschke,
M., ,The Firm Size Distribution across Countries and Skill-Biased Change in Entrepreneurial
Technology”, American Economic Journal: Macroeconomics, sv. 10, br. 3, 2018., str. 1. —41. i
Anderton, R., Botelho, V. i Reimers, P., ,Digitalisation and productivity: gamechanger or sideshow?”,
Working Paper Series, br. 2794, ESB, Frankfurt na Majni, oZujak 2023.
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kapitalu (K), radu (L), energiji (E), materijalima (M) i uslugama (S)) pokazuje da je u
razdoblju od 1995. do 2019. sektor informacija i komunikacija pridonio oko 20 %
ukupnog rasta produktivnosti rada po satu u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama, dok
je doprinos tog sektora u europodrudju bio samo oko 12%.

Grafikon D
Dekompozicija rasta produktivnosti rada po satu

(postotci na godi$njoj razini)
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Izvori: Baza podataka Europske komisije AMECO i izracun strunjaka ESB-a

Ukratko, odstupanje u rastu produktivnosti izmedu europodruéja i Sjedinjenih
Americkih Drzava ima i ciklicka i strukturna obiljezja. Znatno nizi rast
produktivnosti u europodruéju u prethodne Cetiri godine djelomiéno se objasnjava
naglasenijom ciklickom naravi rasta produktivnosti u toj regiji, snaznijim i
dugotrajnijim potiskivanjem produktivnosti i realnih dohodaka povec¢anjem cijena
energije i jaim u€inkom neizvjesnosti povezan s ratom koji Rusija vodi protiv
Ukrajine. Medutim, u dva desetlje¢a prije pandemije produktivnost rada u
Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama povecala se gotovo dvostruko brze nego u
europodrucju. To upuéuje na ulogu strukturnih Cinitelja. Kljuéni su Cinitelji bili i ostali
veca produktivnost informacijskog i komunikacijskog sektora u Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama i usporedivo manji inovacijski kapacitet poduzec¢a u
europodrucju. Te se razlike mogu povezati s manjom prosjec¢nom veli¢inom
poduzeca u europodrucju. Razlici su pridonijeli i maniji doprinosi od produbljivanja
kapitala i TFP-a u europodrucju. Mjere za poticanje proizvodnih ulaganja i podizanje
rasta TFP-a mogle bi poduprijeti produktivnost u srednjoroénom razdoblju.”

O povijesnom jazu u produktivnosti u odnosu na Sjedinjene Americke Drzave raspravlja se i na razini
EU-a u Draghi, M., ,The future of European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe”,
IzvjeS¢e Europskoj komisiji, 9. rujna 2024. Predlaze se da bi radi poveéanja konkurentnosti Europa
trebala poduzeti mjere poput poboljSavanja uvjeta za napredne inovacije.
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Racunovodstveno pracenje doprinosa prirode
gospodarskoj aktivnosti europodrucja

Priredili: Mariana Martins Cardoso i Miles Parker

Doprinos prirode gospodarskoj proizvodnji proizlazi iz niza klju¢nih usluga, od
kojih veéina nije u dovoljnoj mjeri obuhva¢ena standardnim ekonomskim
statistikama. Pod op¢enitim nazivom ,usluge ekosustava” ti podatci ukljuCuju
klju€ne funkcije kao Sto su oprasivanje, filtriranje zraka i vode, sekvestracija ugljika i
uzgoj usjeva, drva i drugih resursa. Vrijednost tih usluga rijetko se izravno mjeri u
statistikama kao Sto je BDP. Primjerice, cijena hrane implicitno ukljuéuje ekonomsku
vrijednost prirodnog oprasivanja, ali zbog nedostatka izravne mjere ta se vrijednost
pripisuje poljoprivriednom sektoru.

U tijeku su nastojanja da se poboljSa racunovodstveno pracenje doprinosa
prirode u mjerama gospodarske aktivnosti. U ovom se okviru razmatraju dva:
projekt Integrated Natural Capital Accounting (INCA) Zajednitkoga istrazivackog
centra Europske komisije (JRC) i inicijativa Organizacije za gospodarsku suradnju i
razvoj (OECD) za mjerenje rasta BDP-a prilagodenog za onecisc¢enje. lako
navedene mjere tek djelomi¢no obuhvacaju gospodarski doprinos prirode, one ve¢
pruzaju koristan uvid u njezinu ulogu u gospodarskoj aktivnosti europodrucja.

INCA-om je obuhvacéen veliki niz geoprostornih podataka te se on oslanja na
niz alata za modeliranje kako bi se doslo do fer vrijednosti usluga ekosustava.’
Primjerice, vrijednost sekvestracije ugljika izracunava se tako da se pomnozi
procijenjena drustvena cijena ugljika sa sekvestriranim obujmom, uporabom
satelitskih podataka o vegetacijskom pokrovu. Procijenjena vrijednost usluga
ekosustava u EU-u u 2019. iznosila je 234 mird. EUR, $to je otprilike istovjetno
kombiniranoj bruto dodanoj vrijednosti sektora poljoprivrede i Sumarstva (Tablica A).
lako se na ta dva sektora odnosi znatan udio koristenih usluga ekosustava, i drugi su
sektori bili zna€ajni korisnici. Na ku¢anstva je pozitivno djelovala rekreacija u prirodi,
usluga ekosustava najvece vrijednosti medu svim uslugama koje su proucavane.

1 Zajednicki istrazivacki centar, ,Accounting for ecosystems and their services in the European Union
(INCA)”, Europska komisija, 2021.
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Tablica A

Procijenjena vrijednost usluga ekosustava u 28 drzava ¢lanica EU-a u 2019.

(umird. EUR)
usluga ekosustava metoda vrednovanja vrijednost
uzgoj usjeva udio trziSne cijene usjeva 23.145
uzgoj drveta udio proizvodnje drveta 16.379
oprasivanje trziSna vrijednost povec¢ane proizvodnje 4.977
sekvestracija ugljika drustveni tro$ak ugljika 13.271
kontrola poplava trosak izbjegnute Stete 18.016
prociS¢avanje vode metoda troska zamjene 61.882
rekreacija u prirodi metoda troska putovanja 80.262
opskrba vodom metoda troSka zamjene 4.887
procisc¢ivac zraka za cestice PM2,5 izbjegnuti troSkovi zdravstvene zastite 10.446
ulov morske ribe neto dobit 1.042
ukupno 234.307

Izvor: JRC (2021.)

Ukljucivanje doprinosa prirode i okoliSnih ¢initelja obogacuje analizu
pokretaéa gospodarskog rasta.? OECD izracunava rast BDP-a prilagodenog za
utjecaj oneciséenja oduzimanjem procijenjenoga troska onecidcéenja, ukljucujuci
onecisc¢enje od ugljikova dioksida, dusika, sumpora i Cestica. Ti troSkovi obuhvacaju
klimatske promjene, naru$avanje ekosustava, bolest i smrt.®> BDP prilagoden za
utjecaj oneciséenja tako je nizi od BDP-a evidentiranog u nacionalnim raCunima. U
standardnoj analizi raunovodstva rasta tri glavna Cinitelja pridonose gospodarskom
rastu: proizvedeni kapital (kao $to su strojevi, gradevine i infrastruktura), rad i
ukupna faktorska produktivnost (engl. total factor productivity, TFP). TFP obi¢no se
izracunava kao rezidual nakon §to je proizvodnja umanjena za doprinos kapitala i
rada. OECD ide korak dalje u ovom postupku te mjeri i doprinos snaznijeg
iskoriStavanja prirode tom rastu (primjerice od porasta rudarstva ili sjece drveca).
Tada je moguce izraCunati TFP prilagoden za utjecaj okoliSa kao rezidual koji
proizlazi iz umanjenja BDP-a prilagodenog za utjecaj oneciS¢enja tim ulaznim
Ciniteljima.

Ista razina proizvodnje od manje ulaznih €initelja predstavlja rast dodane
vrijednosti pa tako i ista razina proizvodnje uz manje zagadenja predstavlja
rast dodane vrijednosti s glediSta dugorocne zastite okoliSa. Izmedu 1996. i
2018. oneciscéenje se znatno smanijilo u veéini europskih gospodarstava, ¢ime je
dodano vise od 0,3 postotna boda godiSnjem rastu BDP-a (prilagodenog za utjecaj
oneciscenja) u Njemackoj, Francuskoj i Italiji (Tablica B), Sto je viSe nego dvostruko
viSe od prilagodbe za oneciSéenje u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Cijena rasta
BDP-a u Kini i Indiji bio je porast razine oneciS¢enja. Kada je rije€ o Ciniteljima koji su
tome pridonijeli, vece iskoriStavanje prirode neznatno je pridonijelo prosjeCnom rastu
u drzavama OECD-a, dok je njegov doprinos u Kini i Indiji bio malen.

2 Cardenas Rodriguez, M. et al., ,Environmentally adjusted multifactor productivity: Accounting for
renewable natural resources and ecosystem services”, OECD Green Growth Papers, studeni 2023.

3 Kao ilustracija trodka Gestica, zagadenje zraka uzrokovalo je 238.000 prijevremenih smrti u EU-u samo
u 2020., vidi Europska okoliSna agencija, Health impacts of air pollution in Europe, 2022.
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Tablica B
Doprinosi rastu u velikim gospodarstvima prilagodeni za prirodu

(rast: godi$nja promjena u postotcima, doprinos: postotni bodovi)

mjere rasta proizvodnje doprinosi rastu proizvodnje
rast BDP-a rast TFP-a
prilagoden doprinos doprinos prilagodenog
za doprinos proizvedenoga | iskoriStavanja za utjecaj
drzava rast BDP-a | oneciSc¢enje razlika rada kapitala prirode okolisa

Francuska 1,61 1,98 0,37 0,30 0,58 0,00 1,11
Njemacka 1,40 1,73 0,33 0,17 0,40 -0,01 1,17
Italija 0,60 0,95 0,36 0,17 0,41 -0,01 0,38
Nizozemska 1,99 2,22 0,22 0,55 0,57 -0,02 1,12
épanjolska 2,14 2,25 0,11 0,87 0,76 0,00 0,62
prosjek 27
drzava ¢lanica
EU-a 1,78 2,07 0,28 0,29 0,67 -0,01 1,12
Sjedinjene
Americke
Drzave 2,45 2,62 0,17 0,45 0,70 0,02 1,45
Kina 8,67 8,09 -0,58 0,33 2,60 0,12 5,05
Indija 6,81 6,28 -0,53 0,54 2,50 0,05 3,19

Izvori: Cardenas Rodriguez et al. (2023.) i izratun ESB-a
Napomena: Prosjek za razdoblje od 1996. do 2018.

Spomenute prilagodbe rezultiraju viSim izmjerenim rastom produktivnosti u
Europi (Grafikon A). Najnovije publikacije ESB-a prikazale su kako smanjenje
emisija tijekom zelene tranzicije moZe privremeno sniziti izmjerenu produktivnost.*
Podatci upuéuju na moguénost da je taj proces ve¢ zapoceo. Standardne mjere
TFP-a upucuju na usporavanje prosjeCnoga godi$njeg rasta produktivnosti u
razdoblju od 2009. do 2018. u odnosu na razdoblje od 1996. do 2008. i u skupini od
12 drzava europodrucja (EA-12) (0,2 % prema 0,5 %) i u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama (0,6 % prema 1,2 %).® lako se i TFP prilagoden za utjecaj okolia smanijio
izmedu ta dva razdoblja, on ocrtava manje pesimisti¢nu sliku najnovijeg rasta
produktivnosti. Na toj osnovi rast TFP-a prosje¢no je iznosio 0,6 % u 12 drzava
europodrucja i 1 % u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama u razdoblju od 2009. do
2018.5

Vidi ¢lanak pod naslovom ,How climate change affects potential output”, Ekonomski bilten,
broj 6, ESB, 2023. i Bijnens et al., 2024., ,The impact of climate change and policies on productivity”,
ECB Occasional Paper Series, br. 340.

EA-12 ukljuduje Austriju, Belgiju, Finsku, Francusku, Njemacku, Grcku, Irsku, Luksemburg, Portugal i
Spanjolsku, vagano BDP-om za 2013.

Vrijednost za 12 drzava europodrucja iz 2009. znatno utjeCe na te prosjeke. U razdoblju od 2010. do
2018. prosjecan rast TFP-a prilagodenog za utjecaj okoliSa u 12 drzava europodrucja bio je uglavhom
u skladu s vrijednosti u SAD-u.
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Grafikon A
Razlika izmedu standardnog rasta TFP-a i rasta TFP-a prilagodenog za utjecaj
okolisa

(godisniji postotak)
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Izvori: Cardenas Rodriguez et al. (2023.), OECD i izratun ESB-a
Napomena: EA-12 ukljuéuje Austriju, Belgiju, Finsku, Francusku, Njemad&ku, Gréku, Irsku, Luksemburg, Portugal i Spanjolsku, vagano
BDP-om za 2013.

Stvarno znacenje prirode za gospodarsku aktivnost vjerojatno premasuje
ranije navedene procjene tako da nastavak degradacije prirode moze znatno
smanijiti buduéi proizvodni kapacitet. ” Mnoge usluge ekosustava jo$ nisu
kvantificirane Sto dovodi do podcjenjivanja njihove vrijednosti. Osim toga, njihova
gospodarska vaznost ovisi i 0 tome mogu li biti zamijenjene drugim Ciniteljima
proizvodnje. Primjerice, prirodno opraSivanje ve¢ se zamjenjuje fizickim radom kod
nekih visokovrijednih usjeva, ali bilo bi ga nemoguce provesti za sve usjeve.
Prekomjerno iskoriStavanje prirodnih resursa moze kratkoro€no potaknuti
proizvodnju, ali neodrzivo je tijekom duljih razdoblja buduci da degradacija prirode
naposlietku smanjuje tok usluga ekosustava, a time i gospodarsku aktivnost.®

Izravno mjerenje usluga ekosustava u sklopu BDP-a vazan je korak naprijed,
ali nedostatan za razumijevanje dugoroc¢nih ucinaka. Planirana su odredena
poboljSanja u prikupljanju podataka, pri ¢emu Eurostat planira objavljivanje racuna
ekosustava od 2026. nadovezujuci se na aktivnosti obavljene u sklopu INCA-e. U
pocetku ¢e oni obuhvatiti sedam usluga ekosustava u fizi€kim jedinicama (primjerice,
obujam usjeva koji se moze pripisati prirodnom oprasivanju ili tonazu sekvestriranog
ugljika), pri éemu se provodi studija izvedivosti novéanog vrednovanija.® Medutim,
bruto domaci proizvod ne odraZava sve utjecaje degradacije prirode s obzirom na to
da ukljucuje deprecijaciju kapitala. Degradacija prirode do koje dolazi zbog
neodrzivog iskoriStavanja tako nikad nece biti ukljuena u BDP, ¢ak i nakon

Vidi Déhring, B. et al., ,Reflections on the Role of Natural Capital for Economic Activity”, European
Economy Discussion Papers, br. 180, Europska komisija, veljaca 2023.

8 Vidi Kuchler, T. et al., ,The economics of biodiversity loss”, rad predstavljen na Forumu ESB-a u Sintri,
2024.

Uzgoj usjeva, opraSivanje usjeva, uzgoj drva, procis¢avanje zraka, regulacija globalne klime, regulacija
lokalne klime, usluge povezane s turizmom koje se zasnivaju na prirodi. Vidi COM/2022/329 Uredba o
izmjeni Uredbe (EU) br. 691/2011 u pogledu uvodenja novih modula ekonomskih ra¢una okolisa.
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priznavanja usluga ekosustava. Potpuno razumijevanje implikacija za buduc¢u
proizvodnju nalaze i uzimanje u obzir neto domaceg proizvoda, koji ukljuuje
deprecijaciju. Osim toga, nekoliko usluga ekosustava smanjuje utjecaj klimatskih
ekstrema kao Sto su poplave. Koristi za gospodarstvo mogu biti znatne, ali nisu
mjerljive i moguce ih je izraCunati samo primjenom ekonomskih modela kako bi se
utvrdilo koliko bi aktivnost bila smanjena bez njihove zastite.

Od napretka u ekonomskom modeliranju takoder se o¢ekuje bolje
kvantificiranje koristi koje proizlaze iz usluga ekosustava i utvrdivanje koji
sektori o njima ovise. Ta saznanja pomoci ¢e prepoznati slucajeve kod kojih bi
ulaganje u prirodu moglo dovesti do neto koristi u srednjoroénom razdoblju. Takoder,
pomoci ¢e pojasniti kako se poremecaji usluga ekosustava i domaci i oni
prekooceanski Sire kroz gospodarstvo putem opskrbnih lanaca. Ti ¢e poremecaiji
smanijiti stvarnu gospodarsku aktivnost neovisno o tome mjere li se usluge
ekosustava izravno ili ne. Vidi ¢lanak 2. u ovom broju za opSirniju raspravu o
gospodarskim i financijskim utjecajima degradacije prirode i gubitka bioraznolikosti.
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Zasto su kucanstva europodrucja joS pesimisticna i koje
su implikacije za osobnu potrosnju?

Priredili: Alina Bobasu, Dario Esposito i Johannes Gareis

Pouzdanje potrosaca u europodrucju snazno se smanjilo nakon sto je Rusija
pokrenula invaziju na Ukrajinu u punom opsegu i otad se nalazi na niskoj
razini, unato¢ odredenom oporavku. Uslijedilo je postupno poboljSavanje
pouzdanja potroSaca u odnosu na nisku razinu iz rujna 2022., poslije invazije.
Medutim, razina pouzdanja potroSaca nije se joS vratila na prosjek prije izbijanja
pandemije, a od kolovoza 2024. pouzdanje potroSaca bilo je na razini znatno nizoj
od razina zabiljezenih u razdoblju prije invazije (Grafikon A). U ovom se okviru
analiziraju temeljni Cinitelji koji objasSnjavaju slabo pouzdanje potro$aca i procjenjuju
implikacije trajno niskog pouzdanja za osobnu potro$nju u kratkoro€nom razdoblju.

Ocekivanja ku¢anstava koja se odnose na opc¢enitu gospodarsku situaciju
osobito narusavaju pouzdanje potrosaca. Indeks pouzdanja potroSaca Europske
komisije kompozitni je pokazatelj koji se izracunava kao aritmetiCka sredina serija
stanja (ij. postotak pozitivnih odgovora umanjen za postotak negativnih odgovora) za
Cetiri anketna pitanja. Pitanja se odnose na o¢ekivanja ku¢anstava za sljedecih 12
mjeseci u odnosu na njihovo financijsko stanje, opcenitu gospodarsku situaciju i
velike kupnje te njihovu percepciju vlastitoga financijskog stanja u proteklih 12
mjeseci.! Ocekivanja kuc¢anstava povezana s op¢enitom gospodarskom situacijom
uglavnom su ostala nepromijenjena od sredine 2023., Sto je otezavalo daljnji
oporavak pouzdanja potroSaca poslije poboljSanja zabiljezenog nakon pada poslije
invazije (Grafikon A). S druge strane, ostali elementi pouzdanja potroSaca nastavili
su se poboljSavati, pri ¢emu su sredinom 2024. procjene prijaSnjega financijskog
stanja kuéanstva i namjere obavljanja velikih kupnja bile neznatno veée od prosjeka
zabiljezenih prije izbijanja pandemije.

' Vidi A revised consumer confidence indicator”, Europska komisija, 2018.
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Grafikon A
Pouzdanje potroSaca i njegovi elementi

(standardizirani postotci, stanja)

= pouzdanje potroaca
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Izvori: Europska komisija i izracun ESB-a
Napomene: Podatci su standardizirani za razdoblje od sije¢nja 1999. do prosinca 2019., a nulta linija oznacuje prosjek prije izbijanja
pandemije. Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2024.

Povijesnu vezu izmedu pouzdanja potrosaca i razli€itih odrednica osobne
potro$nje moguée je obuhvatiti linearnim regresijskim modelom.? Pouzdanje
potroSaca u modelu regresirano je na konstantu, dva pomaka pouzdanja potroSaca i
trenutaCne vrijednosti stope inflacije, stopu nezaposlenosti, mjeru troSkova
zaduzivanja, godi$nju promjenu cijena dionica u postotcima, godi$nju promjenu
cijena stambenih nekretnina i oCekivanja ku¢anstava povezana s inflacijom i
nezaposleno3c¢u za sliede¢ih 12 mjeseci.®> Pomaci omoguc¢uju postupan odgovor
pouzdanja potroSa¢a na promjene ostalih varijabla. OCekivanja ku¢anstava
povezana s budu¢om inflacijom i nezaposleno$¢u takoder su obuhvaéena modelom
jer Cesto bolje odrazavaju pouzdanje potroSaca nego stvarni rezultati s obzirom na to
da oblikuju percepcije dobrobiti kuéanstava.* Takoder, po definiciji, odrazavaju
prospektivnu narav veéine elemenata pouzdanja potroaca.®

Prema modelu, povecanje stvarne i o¢ekivane inflacije bilo je po€etni uzrok
smanjenja pouzdanja potrosac¢a u odnosu na razdoblje prije izbijanja
pandemije, nakon kojeg su uslijedili sve negativniji u€inci visih troSkova
zaduzivanja poprac¢eni smanjenjem cijena stambenih nekretnina. Rezultati

2 Vidi takoder Bolhuis, M. A., Cramer, J. N., Schulz, K. O. i Summers, L. H., ,The Cost of Money is Part
of the Cost of Living: New Evidence on the Consumer Sentiment Anomaly”, Working Paper, br. 32163,
Nacionalni ured za ekonomska istrazivanja, veljaca 2024.

Ocekivanja ku¢anstava povezana s inflacijom i nezaposleno$éu preuzeta su iz ankete poduzeca i
potro$aca Europske komisije. Prvospomenuto se odnosi na tromjese¢na kvantitativna inflacijska
ocekivanja za sljedecih 12 mjeseci, a potonje na kvalitativna o€ekivanja ku¢anstava povezana s
nezaposlenoscu za sliedec¢ih 12 mjeseci.

4 Za bolji uvid u vaznost inflacijskih otekivanja ku¢anstava za pouzdanje potro$aca u europodrugju vidi
+European Business Cycle Indicators 2" Quarter 2024: Low consumer confidence and the economy —
Insights from the euro area”, Technical Paper, br. 074, Europska komisija, srpanj 2024.

5 Unato¢ tome, budu¢i da su oéekivanja kuc¢anstava povezana s budu¢om inflacijom i nezaposleno$¢u u
2022. bila kolinearna s op¢enitom neizvjesno$¢u povezanom s ruskom invazijom na Ukrajinu,
procijenjenim koeficijentima za te dvije varijable modela takoder se mogu obuhvatiti €initelji povezani s
ratom koji nisu ucinci inflacije i nezaposlenosti.
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modela pokazuju da se smanjenje pouzdanja potroSaca u europodrucju nakon ruske
invazije na Ukrajinu u odnosu na Cetvrto tromjesecje 2021. uvelike moze objasniti
rastom inflacije, i stvarne i o¢ekivane (Grafikon B). Oporavak pouzdanja potroSaca
koji je uslijedio uglavnom je, pak, bio poduprt padom stvarne inflacije i nizom
oCekivanom inflacijom. O¢ekivanja ku¢anstava povezana s nezaposlenosc¢u takoder
su se smanjila u 2023. u odnosu na 2022., ali su od drugog tromjesecja 2024. na
razini vi$oj od one zabiljeZzene u Eetvrtom tromjesedju 2021.8 Usto, poostravanje
monetarne politike pridonijelo je povecanju troSkova zaduzivanja i smanjenju cijena
stambenih nekretnina, $to je pocelo negativno utjecati na pouzdanje potro$aca od
sredine 2022. nadalje. Konacno, kao Sto pokazuje negativan doprinos regresijskih
reziduala, pouzdanje potroSaca ostalo je neznatno slabije u odnosu na Cetvrto
tromjesecje 2021. zbog drugih €initelja koji nisu obuhvac¢eni modelom, $to mozda
odrazava poviSenu razinu geopoliticke neizvjesnosti i neizvjesnosti povezane s
ekonomskom politikom.”

Grafikon B
PokretaCi pouzdanja potroSaca na temelju modela

(stanje u postotcima i doprinosi u postotnim bodovima, odstupanja od 4. tr. 2021.)
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Izvori: Europska komisija, Eurostat, ESB i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje doprinose regresora za regresiju tromjese¢nog pouzdanja potro$ac¢a na konstantu, dva pomaka
pouzdanja potro$aca i trenutacne vrijednosti stope inflacije, stopu nezaposlenosti, mjeru troSkova zaduzivanja, godi$nju promjenu
cijena dionica u postotcima, godi$nju promjenu tromjesecnih cijena stambenih nekretnina i o¢ekivanja ku¢anstava povezana s
inflacijom i nezaposleno$céu za sljedecih 12 mjeseci. Troskovi zaduZivanja aproksimirani su kamatnom stopom na potrosacke kredite.
Model je procijenjen primjenom podataka iz razdoblja od prvog tromjesecja 2004. do drugog tromjesecja 2024. i obuhvaca
indikatorsku varijablu za svako tromjesecje u 2020. Najnoviji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024., osim za inflaciju cijena
stambenih nekretnina, koje su projicirane za drugo tromjesecje 2024. primjenom univarijatnog modela AR(2).

6 Povisena ocekivanja u vezi s nezaposleno$¢u u odnosu na &etvrto tromjesecje 2021. opre¢na su
povoljnim ishodima na trzistu rada, pri Cemu se stopa nezaposlenosti postojano smanjivala od Cetvrtog
tromjesecja 2021. do drugog tromjesecja 2024. i neznatno podupirala pouzdanje potroSaca tijekom
navedenog razdoblja. Stopa nezaposlenosti i ocekivanja u vezi s nezaposlenos$¢u podupirala su
pouzdanje potroSaca u drugom tromjesecju 2024. jer su obje varijable bila na razini nizoj od njihovih
prosjeka u razdoblju prije izbijanja pandemije.

7 Navedeno je uglavnom u skladu s indeksom nesigurnosti potrosa¢a Europske komisije, koji se znatno
smanjio sa svoje najviSe razine iz tre¢eg tromjesecja 2022. u drugom tromjesecju 2024., ali je ostao
poviSen u odnosu na razinu iz etvrtog tromjesecja 2021.
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Pouzdanje potrosaca obi¢no je u snaznoj korelaciji s rastom osobne

potrosnje. Kao $to je ve¢ pokazano, pouzdanje potroSaca oblikuju varijable koje su
ujedno i odrednice osobne potro$nje. Zbog toga odrazava temeljne informacije o
trenutatnom i buduc¢em stanju gospodarstva.® U razdoblju prije izbijanja pandemije,
primjerice, pouzdanje potroSaca opcenito je bilo u visokoj korelaciji s tromjese¢nim
rastom potronje, osobito pri padu gospodarske aktivnosti.®

Cinjenica da je pouzdanje potro$aéa i nadalje slabo upuéuje na to da ée se u

kratkoro€nom razdoblju osobna potroSnja samo umjereno oporaviti. Model s

jednadzbom premosScivanja koji povezuje tromjesecno pouzdanje potroSaca s
tromjesecnim rastom osobne potroSnje predvida blago poveéanje osobne potroSnje
u trecem tromjesecju 2024. (Grafikon C).'® Medutim, izgledi za osobnu potro$nju
zasjenjeni su neizvjesnoS¢u povezanom s kretanjima temeljnih pokretaca pouzdanja
potroSaca. U buduénosti pouzdanje potroSaca u europodrucju vjerojatno ¢e se
nastaviti poboljSavati uz smanjivanje inflacije, kontinuiranu potporu koju pruzaju
otporna trzista rada i oporavak realnih dohodaka. Medutim, ucinci nedavnog ciklusa
poostravanja monetarne politike vjerojatno ce biti prisutni joS neko vrijeme, a
povecana geopoliticka neizvjesnost i neizvjesnost povezana s ekonomskom
politikom mogle bi oslabiti njegov oporavak.

Jedna ocita prednost indeksa pouzdanja potro$ac¢a u odnosu na odrednice osobne potrosnje jest
njegova pravodobnost. Vidi i okvir pod naslovom ,Does consumer confidence predict private
consumption?”, Ekonomski bilten, broj 5, ESB, 2015.

Vidi ¢lanak pod naslovom ,Confidence indicators and economic developments”, Mjesecni bilten, ESB,
sijecanj 2013.

Procjena modela s jednadzbom premos¢ivanja provedena izvan uzorka pokazuje da se prediktivha
snaga mjerena korijenom srednje kvadratne pogreSke u prognoziranju znatno pogorsala tijekom
pandemije, ali se pobolj$ala od pocetka 2023. do danas. Sto se ti¢e elemenata pouzdanja potro$aca,
procjena pokazuje da su financijska o€ekivanja kuéanstava bila u blago tjeSnjoj korelaciji s rastom
osobne potrosSnje nego s opéenitim pouzdanjem potroSaca prije pandemije, no relativne razlike izmedu
prediktivne snage elemenata u nedavnom su razdoblju postale neznatne. Opcenito, takve rezultate
procjene treba tumacditi oprezno s obzirom na maleni uzorak koji je dostupan za nedavno razdoblje i
preispitati uz pomo¢ najnovijih podataka. Vidi i okvir pod naslovom ,Is the PMI a reliable indicator for
nowcasting euro area real GDP?”, Ekonomski bilten, broj 1, ESB, 2024.
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Grafikon C
Pouzdanje potrosaca i rast osobne potroSnje

(lijevo: stanje u postotcima; desno: tromjese¢ne promjene u postotcima)
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Izvori: Europska komisija, Eurostat i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024. za rast osobne potro$nje i na kolovoz 2024. za pouzdanje
potro$aca. Crvena linija pokazuje predvidanje rasta osobne potrosnje za tre¢e tromjesecje 2024. na temelju modela s jednadzbom
premos$c¢ivanja koji regresira tromjesecni rast osobne potro$nje na konstantu, vlastiti pomak i trenutacno tromjese¢no pouzdanje
potro$aca na temelju podataka od prvog tromjesecja 1999. do drugog tromjesecja 2024., uklju€ujuéi indikatorsku varijablu za svako
tromjesecije 2020. Predvidanje za trece tromjesecje 2024. pretpostavlja tromjese¢no pouzdanje potro$aca na prosjecnoj razini iz
srpnja i kolovoza.
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Rezultati ankete vodecih poduzecéa o trendovima na
trziStu rada i prihnvacanju generativhe umjetne
inteligencije

Agostino Consolo, Guzman Gonzalez-Torres Fernandez, Richard
Morris i Christofer Schroeder

U nedavno provedenoj ESB-ovoj anketi vode¢a nefinancijska drustva ispitana
su o razlozima nekih kljuénih obiljezja trziSta rada europodrucja u posljednjim
godinama. Ta obiljeZja uklju€uju povecanu sklonost poduzeca da iskazuju
poteSkoce u zaposljavanju, visoku i rastu¢u zaposlenost unato¢ stagnaciji
gospodarske aktivnosti (5to podrazumijeva smanjenu produktivnost rada), znatan
pad prosje€nog broja odradenih sati i povecanje rada na daljinu. Ovaj dio ankete
uklju€ivao je skup opéenitih izjava s kojima su se ispitanici mogli sloziti, potpuno se
sloziti, ne sloziti se, uopc¢e se ne sloziti i niti se sloziti niti se ne sloziti. Od ispitanika
se trazilo da situaciju sagledaju u srednjoro€noj perspektivi i usporede sadasnje
okruzje s onim od prije pet do deset godina. Od ispitanika koji su se slozili ili potpuno
slozili s op¢enitom izjavom trazilo se da odgovore i na skup dopunskih izjava kojima
su se ispitivali razlozi za slaganje.

Poduzec¢ima je postavljeno i pitanje o upotrebi generativne umjetne
inteligencije (generativne Ul). Generativna Ul najnoviji je napredak u fazi brzoga
tehnoloskog razvoja i mogla bi snazno utjecati na trziste rada i produktivnost. U
anketi su poduzec¢ima postavljena sljedeca pitanja: (1) upotrebljavaju li u svojem
poslovanju generativnu Ul i, ako je odgovor potvrdan, (2) od kada, (3) koji postotak
zaposlenika upotrebljava generativnu Ul u svojem radu najmanje jednom tjedno i (4)
koji su glavni motivi za njezino prihva¢anje. Anketa je poslana poduzec¢ima s kojima
ESB odrzava redovite kontakte radi prikupljanja informacija o izgledima glede
aktivnosti, cijena i zaposlenosti." Anketa je provedena od kraja svibnja do kraja
lipnja 2024., a primljeno je 46 odgovora.

Ispitanici su se u velikoj mjeri slozili s time da je zaposljavanje posljednjih
godina postalo teze i istaknuli nedostatak radnika s potrebnim vjestinama
(Grafikon A). ViSe od 90 % sloZilo se ili potpuno sloZilo s izjavom da je
zaposljavanje potrebnih radnika postalo teze nego $to je bilo prije pet do deset
godina, 8to upucuje na sveobuhvatan manjak radne snage. Od tog postotka, 90 %
slozilo se da postoji nedostatak kandidata s potrebnim vjeStinama, $to upucuje na
manjak kvalificirane radne snage. Maniji, ali i nadalje znatan, udio (malo maniji od
50 %) ispitanika izjavio je da opcenito nedostaje kandidata, bez obzira na potrebne
vjestine. Poduzeca koja su uocila opéi nedostatak kandidata uglavnom posluju u
radno intenzivnim usluznim djelatnostima ili imaju znatnu proizvodnju u Njemacko;.
Sto se ti¢e &initelja na strani potraznje, oko dvije treéine ispitanika slozZilo se da su
promjene vjestina koje traze dovele do povecéanih poteSkoc¢a u zaposljavanju, a

1 Vige informacija o naravi i svrsi tih kontakata vidi u ¢lanku pod naslovom ,The ECB'’s dialogue with non-
financial companies”, Ekonomski bilten, broj 1, ESB, 2021.
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gotovo 60 % izjavilo je da postojecCe stope placa oteZavaju privlatenje zaposlenika s
potrebnim vjestinama.

Grafikon A
Sazetak odgovora povezanih s manjkom radne snage

(postotci odgovora)

m U potpunosti se slazem. mSlazem se. = Niti se slaZem niti se ne slaZem. = MNe slaZem se. mUopce se ne slaZem.
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—zbog promjena vjestina koje su nam potrebne

— jer je uz postojece place teZe privuci potrebne vjestine

—zbog nedostatka kandidata svje3tinama koje su nam potrebne _

—zbog nedostatka kandidata, bez obzira na potrebne vjetine

Izvor: ESB

Napomene: Stupci prikazuju postotke ispitanika koji su dali jedan od pet moguéih odgovora. Od svih se ispitanika traZilo da odgovore
na opcenitu izjavu otisnutu masnim slovima. Ako su se s njom slagali ili potpuno slagali, zatrazeno je da odgovore i na dopunske
izjave. Udjeli za dopunske izjave odnose se na podskup ispitanika koji su se sloZili ili potpuno sloZili s opéenitom izjavom.

Malo manje od trecine ispitanika slozilo se da su njihova poduzeéa sklonija
zadrzati zaposlenike kad se pogorsavaju poslovni uvjeti, a gotovo sva su to
povezivala s pretpostavljenim poteSkoc¢ama u zaposljavanju kad se uvjeti
poboljsaju (Grafikon B). To upucuje na snaznu povezanost izmedu zadrzavanja
radne snage i manjka radne snage. Glede ostalih dopunskih izjava poduzeéa su
iskazala vise neslaganja nego slaganja, iako se oko polovine poduzeca koja su bila
sklonija zadrzavanju zaposlenika slozilo da je najmanje jo$ jedan Cinitelj bio vazan.
Oko trecine ispitanika izjavilo je da je prisutan utjecaj o€ekivanog povec¢anja odlaska
u mirovinu u bliskoj buduénosti. Sli¢an udio ispitanika slozio se da je profitabilnost
ostvarena u posljednje vrijeme povecala priustivost zadrzavanja radne snage, a oko
20 % slozilo se da je na to utjecao slabiji rast realnih pla¢a. To donekle, iako u
ograni¢enoj mjeri, podupire prethodne analize vaznosti tih Cinitelja za otpornost
zaposljavanja od kraja 2022.2? Nijedan ispitanik nije se sloZio s izjavom da su vladini
programi za oCuvanje radnih mjesta imali pozitivan ucinak.

2 Vidi okvire pod naslovom ,Povecanije profitnin marza pomoglo je poduzec¢ima u zadrzavanju radne
snage” i ,Pokretaci rasta zaposlenosti u europodrucju nakon pandemije — glediste zasnovano na
modelu”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2024.
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Grafikon B
Sazetak odgovora povezanih sa zadrzavanjem radne snage

(postotci odgovora)
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— jer €e vedi udio nade radne snage otici u mirovinu u bliskoj
buducnosti

— jer je to postalo priutivije zbog nedavnog rasta profitabilnosti

— jer je to postalo manje skupo zbog slabijeg rasta realnih placa

— zbog dostupnosti viadinih programa za o€uvanje radnih mjesta

Izvor: ESB
Napomena: Vidi napomene uz Grafikon A.

Medu ispitanicima koji su se slozili da je doSlo do smanjenja broja radnih sati
po zaposleniku najvazniji navedeni razlog bila je sklonost zaposlenika da
manje rade (Grafikon C). Medu onima koji su se slozili da je doslo do smanjenja
broja radnih sati, 80 % izjavilo je da je to (barem djelomi¢no) zbog toga Sto su
zaposlenici skloniji manje raditi, a dvije trecine ispitanika smatralo je da je tome
pridonio porast izostanaka s posla. Nasuprot tome, samo tre€ina ispitanika izjavila je
da to odrazava sklonosti poduzeca (a viSe od polovine nije se slozilo s tom
dopunskom izjavom, uklju€ujuéi tre€inu ispitanika koji se s njom uopce nisu slagali).

Grafikon C
Sazetak odgovora povezanih s brojem odradenih sati

(postotci odgovora)

ml potpunosti se slazem. mSlazem se. = Niti se slaZem niti se ne slaZem. = Me slaZem se. mUopce se ne slazem.
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Broj radnih sati po zaposleniku smanjio se
— jer su zaposlenici sklonij manje raditi

—zbog porasta izostanaka s posla

—zbog sklonosti poduzeca

Izvor: ESB
Napomena: Vidi napomene uz Grafikon A.
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Ispitanici su potvrdili da je doSlo do sveobuhvatnog poveéanja rada na daljinu,
a vecina se slozila s tim da se tako prosirila baza potencijalnih kandidata za
posao (Grafikon D). Medu malo viSe od 80 % ispitanika koji su izjavili da je doSlo do
povecanja rada na daljinu, tri Cetvrtine slozilo se s tim da se tako proSirila baza
potencijalnih kandidata za posao. Oko polovine ispitanika reklo je da je to omogucilo
njihovu poduzec¢u da smaniji troSkove uredskog prostora i povezane fiksne troskove.
Nasuprot tome, samo Cetvrtina ispitanika slozila se s izjavom da je to pomoglo
ublaziti zahtjeve povezane s platama, a gotovo se polovina nije sloZila. Oko 40 %
ispitanika slozilo se s izjavom da je poveéanje rada na daljinu nepovoljno utjecalo na
produktivnost (a sli¢an udio izjavio je da u buduc¢nosti namjeravaju smanijiti rad na
daljinu), a samo neznatno viSe od 30 % s time se nije slozilo.

Grafikon D
Sazetak odgovora povezanih s radom na daljinu

(postotci odgovora)

ml potpunosti se slaZem. mSlaZzem se. = Niti se slaZem niti se ne slaZem. = MNe slaZem se. mUopce se ne slaZem.
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—ito je naSem poduzecu omoguéilo da smanji troskove uredskog
prostora

—ito je nepovoljno utjecalo na produktivnost _ ; -
— ali ga namjeravamo smanjiti u buducnosti _ I

—a omogucavanje te fleksibilnosti pomaZe ublaZiti zahtjeve povezane
s placama

Izvor: ESB
Napomena: Vidi napomene uz Grafikon A.

Kada je rije¢ o pitanjima o upotrebi generativne Ul, gotovo tri Cetvrtine
ispitanika izjavilo je da njihova poduzeéa ve¢ upotrebljavaju tu tehnologiju, a
motivi za to bili su raznovrsni (Grafikon E). Medu onima koji se u svom
poslovanju ve¢ koriste generativnom Ul, vecina je s tim zapocela relativno nedavno,
a znatna primjena ostvarena je tijekom 2023. Oko polovine ispitanika procijenilo je
da se najvise 10 % njihove radne snage koristi generativnom Ul najmanje jednom
tjedno, a samo 6 % procijenilo je da se viSe od 25 % njihove radne snage redovito
koristi tom tehnologijom. Kada je rije€ o glavnim motivima za prihvacanje
generativne Ul, na prvom mjestu bio je poboljSan pristup zaposlenika informacijama,
Sto je viSe od 90 % ispitanika smatralo vaznim ili vrlo vaznim. Nakon toga slijedila je
upotreba generativne Ul za proizvodnju sadrzaja, razvoj softvera i poslovanje s
klijentima. Oko polovine ispitanika koji se koriste tom tehnologijom slozilo se da je
smanjenje broja zaposlenika takoder bio vazan motiv. Osim toga, nekoliko ispitanika
naglasilo je da je upotreba generativne Ul joS uvijek u eksperimentalnoj fazi, pri
¢emu poduzeéa uce i nastoje utvrditi moguénosti njezine upotrebe za povecanje
produktivnosti, kvalitete i u€inkovitosti.
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Grafikon E
Sazetak odgovora povezanih s glavnim motivima za prihvac¢anje generativne Ul

(postotci odgovora)

myrlo vaZno mvaZno mnevaZno
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proizvodnja internih ili eksternih dokumenata i sadrZaja

razvoj softvera

poslovanje s klijentima

smanjenje broja zaposlenika

Izvor: ESB
Napomena: Stupci prikazuju postotke ispitanika koji su dali jedan od tri mogu¢a odgovora.
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Najnovija kretanja placa i uloga rasta ukupno ispla¢enih
placa u odnosu na dogovorene place

Priredili: Colm Bates, Katalin Bodnar i Kathinka Schlieker

Pracenje placa klju¢an je element u ESB-ovu pristupu analizi inflacijskih
izgleda. To odrazava istaknutu ulogu placa u dinamici temeljne inflacije, posebno u
komponenti usluga koja je ostala ustrajna. lzgledi za daljnju dezinflaciju u
Makroekonomskim projekcijama stru€njaka ESB-a iz rujna 2024. temelje se, medu
ostalim, na o€ekivanju smanjivanja rasta placa.

Rast placa u europodrucju povec¢ao se od ponovnog otvaranja poslije
pandemije, Sto odrazava i inflacijski Sok nakon izbijanja neopravdanog rata
koji Rusija vodi protiv Ukrajine, ali sada se biljeze naznake slabljenja. Klju¢ni je
pokazatelj u procjeni rasta pla¢a u europodrucju godiSnja stopa rasta naknade po
zaposlenom. Ojacala je uzastopno do poviSene razine od 5,5 % u drugom
tromjesecju 2023., ali smanijila se na 4,8 % u prvom tromjesecju 2024. i dodatno na
4,3 % u drugom tromjesedju, $to je nesto snaznije smanjenje od oCekivanoga u
rujanskim projekcijama stru€njaka ESB-a. Ostale mjere pla¢a, poput naknade po
satu, takoder pokazuju naznake slabljenja. Unato€ tom smanjenju, stope rasta za
razliCite pokazatelje ostale su na razinama gotovo dvostruko viSima od povijesnih
prosjeka (oko 2,1 % za sve pokazatelje). Dugoro€ni prosjek uklju€uje i razdoblja
niskog rasta placa pa ga ne bi trebalo smatrati pokazateljem cilja. Stoga i stope rasta
ostaju iznad rasta placa u skladu s inflacijskim ciliem od 2 % i rastom produktivnosti
od 1 %. To ponajprije odrazava snazan utjecaj naknade za prethodno visoku inflaciju
i navedenog dostizanja realnih placa (Grafikon A). Razlike izmedu rasta naknade po
zaposlenom i rasta dogovorenih pla¢a upucuju na ulogu rasta ukupno isplacenih
pla¢a u odnosu na dogovorene plaée u obja$njavanju dinamike placa."

1 Vidi i okvir pod naslovom ,Recent developments in the wage drift in the euro area”, Ekonomski bilten,
broj 8, ESB, 2018.
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Grafikon A
Pokazatelji troSkova rada europodrucja

(godisnji postotak stopa rasta)
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Izvori: Eurostat, ESB i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024.

Po definiciji, rast ukupno isplac¢enih pla¢a u odnosu na dogovorene place
obuhvaca sve elemente stvarno ispla¢enih pla¢a i nadnica po zaposlenom, koji
nisu obuhvaceni kolektivho dogovorenim plaéama, poput pojedinacnih isplata
bonusa i prekovremenog rada. Rast naknade po zaposlenom sastoji se od
doprinosa iz pla¢a i nadnica i doprinosa za socijalno osiguranje poslodavaca. Rast
placa i nadnica po zaposlenom pak sastoji se od rasta dogovorenih placa i rasta
ukupno isplaéenih pla¢a u odnosu na dogovorene place, pri €emu se potonje
izraCunava kao razlika izmedu rasta placa i nadnica po zaposlenom i rasta
dogovorenih plac¢a. Serija dogovorenih pla¢a u europodrucju obuhvaca ishod
postupaka kolektivhog pregovaranja kao promjene place prosje¢noga ili
reprezentativnoga zaposlenog u obuhvaéenim sektorima. Ukljucuje i jednokratne
isplate kada su obuhvacene kolektivnim ugovorima. Medutim, place i nadnice imaju
druge komponente koje nisu obuhvaéene kolektivnim ugovorima, ukljuujuci
pojedinacne isplate bonusa i poviSica zbog promaknuca. Prikazane su u stvarnom
rastu plac¢a i nadnica po zaposlenom, a time i u rastu ukupno isplac¢enih placa u
odnosu na dogovorene place. Na agregatnoj razini, rast ukupno ispla¢enih placa u
odnosu na dogovorene place odrazava i elemente poput razlika izmedu rasta
pojedina¢no odnosno kolektivno dogovorenih placa, Cije se znaenje povecava s
padom broja radnika obuhvacéenih kolektivnim pregovaranjem (i obratno). Konacno,
buduc¢i da dogovorene place odrazavaju placu reprezentativnoga ili prosjeCnoga
zaposlenog s punim radnim vremenom, rast ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na
dogovorene place pokazuje i promjene prosje€nog broja odradenih sati (na primjer,
prekovremenim radom ili zbog promjene izmedu punoga i nepunoga radnog
vremena) koji odreduju stvarnu plac¢u. Neki od tih Cinitelja upuéuju na to da rast
ukupno isplaéenih pla¢a u odnosu na dogovorene plaée moze odrazavati
kratkoro€ne promjene gospodarskih uvjeta brze nego dogovorene place koje su
obi¢no nepromjenjive u nekom doglednom vremenu. Time je rast ukupno isplacenih
placa u odnosu na dogovorene place vazan element u analizi stvarnog rasta
naknada zaposlenima.
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Najnovije smanjenje rasta naknade po zaposlenom prouzroceno je slabljenjem
rasta ukupno ispla¢enih pla¢a u odnosu na dogovorene pla¢e. Rast ukupno
isplacenih pla¢a u odnosu na dogovorene place bio je snazan €initelj rasta naknade
po zaposlenom nakon naglog rasta inflacije, Sto moze odrazavati provedbu naknade
za taj nagli rast ranije za pojedinano dogovorene ugovore ili prije vremena (mozda
na dobrovoljnoj osnovi) za kolektivno dogovorene ugovore. Umjesto rasta ukupno
ispla¢enih placa u odnosu na dogovorene place, dogovorene plac¢e nastavile su
odrzavati pritisak na rast naknade po zaposlenom u 2023., $to se nastavilo u drugom
tromjesecju 2024. (Grafikon B). Taj pomak u relativnoj vaznosti u skladu je s
konceptom da je naknada za inflaciju tijekom vremena ,preraspodijeljena” s
komponente rasta ukupno ispla¢enih placa u odnosu na dogovorene place na
dogovorene place, oboje u obliku povec¢anja osnovne place i jednokratnih isplata.
Rast ukupno isplac¢enih placa u odnosu na dogovorene place pridonio je rastu
naknade po zaposlenom prosje¢no 1,5 postotnih bodova u razdoblju od

2022. do 2023., sto je dosta iznad doprinosa zabiljezenog prije pandemije, a unato¢
odredenoj kolebljivosti, najnovije razine i dalje su iznad pretpandemijskog prosjeka
(0,2 postotna boda u razdoblju od 1999. do 2019.).

Grafikon B
Rasc¢lamba rasta naknade po zaposlenom

(godisnje stope rasta u postotcima i doprinosi u postotnim bodovima)

naknada po zaposlenom
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Izvori: Eurostat i izracun zaposlenika ESB-a
Napomene: Na lijevom panelu skala je smanjena zbog ¢itljivosti. Vrijednost rasta naknade po zaposlenom u drugom tromjesecju 2020.
iznosila je —4,2 %. Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024.

Najnovije razdoblje stoga je primjer kako se gospodarski uvjeti brze
odrazavaju u rastu ukupno isplaéenih pla¢a u odnosu na dogovorene place
nego u rastu dogovorenih pla¢a. Opcenito gledano, u uvjetima nestaSice radne
shage na trZistu rada na kojem poslodavci Zele zadrzati i nagraditi zaposlenike,
poduzeca bi novozaposlenima ili postoje¢im zaposlenima mogla ponuditi placu po
liestvicama koje su viSe od onih u vazecim kolektivnim ugovorima, promaknuti
zaposlenike u viSe raspone unutar kolektivnho dogovorenih platnih ljestvica ili
jednostavno isplatiti bonuse povrh dogovorenih pla¢a. Osim toga, zaposleni koji nisu
obuhvaceni kolektivnim ugovorima imaju mogucnost dogovoriti uskladivanja placa
brze nego sindikati koji su vezani duljinom ugovora. Oba ta Cinitelja dovela bi do
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povecanja rasta ukupno ispla¢enih placa u odnosu na dogovorene place.
Vjerojatnost da do svega toga dode povecava se u situaciji kada nestasSica radne
snage na trzistima rada postoji istodobno sa znatnim gubitcima realne pla¢e zbog
visoke inflacije. Medutim, kako se rast dogovorenih plac¢a prilagodava potraznji za
naknadom za inflaciju, doprinos rasta ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na
dogovorene place smanjuje se, §to naposljetku vodi do suprotnih kretanja tih dviju
glavnih komponenata rasta placa. To pokazuje jednostavna analiza korelacija u
ranijoj reakciji rasta ukupno ispla¢enih plac¢a u odnosu na dogovorene place na
poslovni ciklus u usporedbi s dogovorenim placama. Na Grafikonu C prikazuje se
visoka pozitivna trenuta¢na korelacija rasta ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na
dogovorene place s rastom BDP-a, koji zatim pada, a rast dogovorenih pla¢a reagira
s vremenskim odmakom od nekoliko tromjesecja.

Grafikon C
Korelacija rasta ukupno ispla¢enih placa u odnosu na dogovorene place i
dogovorenih pla¢a s rastom realnog BDP-a

(koeficijent korelacije godi$njih stopa rasta)
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Izvori: Eurostat, ESB i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Na osi x prikazan je broj tromjesecja za koja su rast ukupno ispla¢enih pla¢a u odnosu na dogovorene place i rast
dogovorenih plac¢a odgodeni u usporedbi s rastom BDP-a. Izracun se zasniva na podatcima od 1999. do drugog tromjesecja 2024.
Rezultati se temeljno ne mijenjaju ako se razmatra samo razdoblje prije izbijanja pandemije (od prvog tromjesecja 1999. do Cetvrtog
tromjesecja 2019.).

Prosjec¢an broj odradenih sati jedan je kanal kroz koji poslovni ciklus utje¢e na
rast ukupno isplaéenih pla¢a u odnosu na dogovorene place. Kada poduzec¢a
imaju povecanje potraznje, poCetni odgovor obi¢no je da se od zaposlenika trazi da
rade viSe sati. Placeni prekovremeni rad tada se odrazava u rastu ukupno isplac¢enih
placa u odnosu na dogovorene place. Snazan doprinos prosjecnog broja odradenih
sati rastu ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na dogovorene plaée odmah nakon
pandemije ipak se ne objasnjava tim ciklickim u€inkom nego oporavkom prosje¢nog
broja odradenih sati s padom sudjelovanja u programima za o€uvanje radnih mjesta
(Grafikon D). Taj je utjecaj nedavno ublazen, Sto je pridonijelo smanjenju rasta
ukupno isplaéenih pla¢a u odnosu na dogovorene place. No razlika izmedu rasta
ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na dogovorene place i rasta prosjecnog broja
odradenih sati takoder je nedavno bila nesto veéa, $to upucuje na ulogu naknade za
inflaciju.

ESB Ekonomski bilten, broj 6/2024. 66



Grafikon D
Ras¢lamba rasta ukupno isplacenih placa u odnosu na dogovorene place na rast
prosje¢nog broja odradenih sati i druge Cinitelje

(godisniji rast u postotcima i doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: Eurostat, ESB i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2024.

Pri tumacenju kretanja rasta ukupno isplac¢enih placa u odnosu na dogovorene
place treba imati na umu i neke tehnicke cinitelje. Prosje€ne place i nadnice, pa
time i rast ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na dogovorene plaée, mogu se
promijeniti kada se sektori ili razine vjestina povezu s razli¢itim visinama placa i kada
se sastav zaposlenih u svim tim kategorijama mijenja. Na primjer, tijekom pandemije
zaposlenost u sektorima povezanima s turizmom, koji obiéno imaju relativno niske
visine placa, bila je pod negativnim utjecajem, $to je vjerojatno utjecalo na stvaranje
pritiska na rast naknade po zaposlenom, koji se pak odrazava u rastu ukupno
ispla¢enih placa u odnosu na dogovorene plaée, zbog ¢ega je bio donekle
protucikli¢an i djelomi€no je neutralizirao prociklicke Cinitelje. Nadalje, izraCun rasta
ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na dogovorene place oslanja se na razliku izmedu
dva pokazatelja s razli¢itom pokrivenosti drzava: serija dogovorenih pla¢a agregirana
je iz neuskladenih nacionalnih podataka i ne obuhvaca sve drzave europodrucja, dok
je naknada po zaposlenom preuzeta iz Europskog sustava nacionalnih i regionalnih
racuna, koji obuhvaca sve drzave na uskladen nacin.? Zbog te razlike u pokrivenosti,
rast ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na dogovorene place uklju€uje odredenu
pristranost agregiranja, pri Cemu odrazava, na primjer, ¢injenicu da baltiCke drzave
nemaju podatke o kolektivho dogovorenim placama, ali imale su vrlo visok rast
naknade po zaposlenom.?® Ta je pristranost obi¢no vrlo mala, ali u nedavnim
tromjesecjima bila je nesSto veca (prosje¢no 0,2 postotna boda u razdoblju od prvog
tromjesecja 2022. do drugog tromjesecja 2024.) nego prije pandemije (0,1 postotni
bod u razdoblju od 1999. do 2019.). Konac¢no, kako je ve¢ navedeno, ucinak

2 Seriju dogovorenih placa u europodrugju prikuplja ESB na osnovi devet zemalja (Austrija, Belgija,
Njemacka, Spanjolska, Finska, Francuska, Italija, Nizozemska i Portugal) i pokriva oko 94 % naknade
zaposlenima u europodrudju.

3 Premda je u vecini drzava europodrucja veci dio radnika pokriven sektorskim kolektivnim ugovorima o
placama, u nekoliko drzava veéina zaposlenih pokrivena je pregovaranjem na razini poduzeca. Vidi i
Gornicka, L. i Koester, G. (urednici), ,A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area”,
Occasional Paper Series, br. 338, ESB, veljaa 2024.
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programa za oCuvanje radnih mjesta tijekom pandemije na naknadu po zaposlenom
ponajprije se odrazio na rast ukupno ispla¢enih placa u odnosu na dogovorene place

jer te nepravilnosti nisu utjecale na dogovorene place.*

Ukratko, rast naknade po zaposlenom moze se opcenito podijeliti na rast
dogovorenih plac¢a i rast ukupno isplac¢enih pla¢a u odnosu na dogovorene
place, s tim da potonji vodi rast dogovorenih pla¢a kroz gospodarski ciklus.
Dok se u europodrucju i dalje biljeZe povijesno visoke razine rasta naknade po
zaposlenom, trenutacno smo u fazi dezinflacije u kojoj pritisak na rast koji dolazi iz
rasta ukupno isplacenih placa u odnosu na dogovorene place slabi. Umjesto toga,
buduéi da je naknada za inflaciju sve viSe ugradena u kolektivno pregovaranje o
placama, velik rast dogovorenih pla¢a odrzava sadasnje razine rasta naknade po
zaposlenom. S obzirom na to da je nagli rast inflacije proSao, moze postojati
odredeno preostalo dostizanje realnih plaéa, ali pritisci na rast dogovorenih placa
vjerojatno Ce se smanijiti.

4 Revizije rasta naknade po zaposlenom takoder se ponajprije odrazavaju u rastu ukupno isplacenih

pla¢a u odnosu na dogovorene place jer se podatci o rastu dogovorenih placa revidiraju u manjoj mjeri.
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Likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike u
razdoblju od 17. travnja do 23. srpnja 2024.

Priredili: Samuel Bieber i Christian Lizarazo

U ovom se okviru opisuju likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike
Eurosustava tijekom treceg i Cetvrtog razdoblja odrzavanja pricuva u 2024. Ta
su dva razdoblja zajedno trajala od 17. travnja do 23. srpnja 2024. (,promatrano
razdoblje”).

Prosjecan visak likvidnosti u bankovnom sustavu europodrucja nastavio se
smanjivati tijekom promatranog razdoblja i iznosio je 3.176,5 mird. EUR. To je
bilo posljedica dospije¢a osme operacije u sklopu tre¢e serije ciljanih operacija
dugorocnijeg refinanciranja (TLTRO 111.8.) i prijevremenih bankovnih otplata
nepodmirenih iznosa u sklopu ostalih operacija TLTRO Il 26. lipnja 2024. Pustanje
likvidnosti takoder se smanijilo zbog smanjenog drzanja vrijednosnih papira u sklopu
programa kupnje vrijednosnih papira (APP) koje je rezultat prestanka reinvestiranja u
sklopu APP-a od pocetka srpnja 2023. Drzanja u sklopu hitnog programa kupnje
zbog pandemije (PEPP) takoder su se pocela smanijivati od pocetka srpnja, pri ¢emu
se glavnice dospjelih vrijednosnih papira sada tek djelomi¢no reinvestiraju.
Smanjeno pustanje likvidnosti djelomi¢no je neutralizirano nastavkom smanijivanja
neto autonomnih Ginitelja.

Potrebe za likvidnoSéu

Prosje¢ne dnevne potrebe za likvidno$¢u bankovnog sustava, definirane kao
zbroj neto autonomnih €initelja i obveznih pricuva , smanjile su se za

47,1 mird. EUR u promatranom razdoblju, odnosno na 1.484,0 mird. EUR.. To je
gotovo u potpunosti rezultat smanjenja neto autonomnih Cinitelja za 47,2 mird. EUR,
odnosno na 1.322,5 mird. EUR (vidi odjeljak u Tablici A pod naslovom ,Ostale
informacije zasnovane na likvidnosti”), koje je, pak, bilo potaknuto povecanjem
autonomnih Cinitelja pustanja likvidnosti koje nije bilo u potpunosti neutralizirano
povecanjem autonomnih &initelja povla€enja likvidnosti. Minimalne obvezne pri¢uve
neznatno su se smanjile, za 0,1 mird. EUR na razinu od 161,6 mird. EUR.

Autonomni €initelji povlacenja likvidnosti povecali su se za 20,8 mird. EUR u
promatranom razdoblju, odnosno na 2.640,6 mird. EUR, uglavhom zbog
povecanja ostalih autonomnih cinitelja. Neto ostali autonomni Cinitelji porasli su
prosje¢no za 47,5 mird. EUR. To je uglavnom bilo posljedica povecanja salda na
racunima revalorizacije za 66,4 mird. EUR povezanog s rastom cijena zlata, Ciji je
likvidnosni u€inak u velikoj mjeri neutraliziran porastom neto inozemne imovine.
Drzavni depoziti, koji su tijekom promatranog razdoblja bili nizi za prosje¢no

36,9 mird. EUR i iznosili 117,7 mird. EUR, bili su stoga glavni uzrok smanjenja neto
autonomnih €initelja (vidi odjeljak u Tablici A pod naslovom ,Ostale informacije
zasnovane na likvidnosti”). Spomenuto smanjenje rezultat je nastavka normalizacije
ukupnog obujma depozita koje drze nacionalne riznice u Eurosustavu, potaknute i
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promjenama u remuneraciji koje su stupile na snagu 1. svibnja 2023. i koje je
Upravno vije¢e potom potvrdilo 16. travnja 2024. (vidi Ekonomski bilten, broj 4,
2024.). U promatranom se razdoblju prosjecna vrijednost nov€anica u optjecaju
povecala za 10,3 mird. EUR, odnosno na 1.554,9 mird. EUR. Potraznja za
novCanicama stabilizirala se na nizim razinama nakon §to je u srpnju 2022.
dosegnula najvisu razinu, malo viSu od 1.600 mird. EUR.

Autonomni €initelji pustanja likvidnosti porasli su za 68,3 mird. EUR i iznosili
su 1.318,6 mird. EUR, ponajprije zbog poveéanja neto inozemne imovine za
65,8 mird. EUR. Glavni pokretac rasta neto inozemne imovine bilo je povecanje
vrijednosti priCuva zlata za prosje¢no 61,4 mird. EUR zbog rasta cijena zlata. Neto
imovina nominirana u eurima porasla je samo za 2,5 mird. EUR u promatranom

razdoblju.

Tablica A

Likvidnosni uvjeti u Eurosustavu

Obveze

(prosjeci, mird. EUR)

sadasnje promatrano razdoblje: 17. travnja — 23. srpnja 2024.

prethodno
promatrano
razdoblje:
31. sije€nja —
16. travnja 2024.

trece razdoblje

Cetvrto razdoblje

trece i cetvrto odrzavanja: odrzavanja: prvo i drugo
razdoblje 17. travnja — 12. lipnja — razdoblje
odrzavanja 11. lipnja 2024. 23. srpnja 2024. odrzavanja

autonomni Einitelji povlacenja
likvidnosti 2.640,6 (+20,8) 2.632,4 (+14,1) 2.651,5 (+19,1) 2.619,7 (-33,7)
novcanice u optjecaju 1.554,9 (+10,3) 1.551,5 (+5,2) 1.559,5 (+8,0) 1.544,6 (-9,1)
drzavni depoziti 17,7 (-36,9) 119,5 (-18,3) 115,2 (-4,3) 154,6 (-27,7)
ostali autonomni &initelji (neto)” 968,0 (+47,5) 961,4 (+27,2) 976,8 (+15,4) 920,6 (+3,1)
tekucéi racuni iznad minimalnih
obveznih pri¢uva 57 (-1,3) 54 (-1,4) 6,2 (+0,8) 7,0 (-1,1)
minimalne obvezne pri¢uve? 161,6 (+0,1) 161,3 (-0,3) 161,9 (+0,7) 161,5 (-1,7)
novéani depozit 3.170,8  (-250,6) 3.214,0  (-124,0) 3.113,2 (-100,7) 3.421,3 (-99,1)
operacije fine prilagodbe za
povlaéenje likvidnosti 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Izvor: ESB

Napomene: Svi podatci u tablici zaokruZeni su na najblizu 0,1 mird. EUR. Podatci u zagradama pokazuju promjenu u odnosu na
prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje odrzavanja.
1) Izraunato kao zbroj racuna revalorizacije, ostalih potraZivanja i obveza rezidenata europodrucja, kapitala i pricuva
2) Biljeska se ne navodi u bilanci Eurosustava i stoga se ne smije ukljuciti u izraéun ukupnih obveza.
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imovina

(prosjeci, mird. EUR)

sadasnje promatrano razdoblje: 17. travnja — 23. srpnja 2024.

prethodno
promatrano
razdoblje:
31. sije€nja —
16. travnja 2024.

trece razdoblje

cetvrto razdoblje

trece i Cetvrto . . X . prvo i drugo
" odrzavanja: odrzavanja: .
razdoblje . Lo razdoblje
odrsavania 17. travnja — 12. lipnja — odrzavania
) 11. lipnja 2024 23. srpnja 2024. )
autonomni Cinitelji pustanja
likvidnosti 1.318,6 (+68,3) 1.311,3 (+39,1) 1.328,3 (+17,1) 1.250,3 (+64,1)
neto inozemna imovina 1.045,4 (+65,8) 1.031,7 (+36,2) 1.063,7 (+32,1) 979,6 (+34,8)
neto imovina nominirana u eurima 273,2 (+2,5) 279,6 (+2,9) 264,6 (-15,0) 270,7 (+29,3)
instrumenti monetarne politike 4.660,5 (-299,0) 4.702,3 (-150,3) 4.604,9 (-97,4) 4.959,5  (-199,9)
operacije na otvorenom trzistu 4.660,5 (-299,0) 4.702,3 (-150,3) 4.604,9 (-97,4) 4.959,5 (-199,9)
kreditne operacije 134,0 (-199,9) 151,6  (-100,6) 110,6 (-40,9) 3340 (-123,5)
MRO 3,9 (-0,0) 2,5 (-0,3) 57 (+3,2) 3,9 (-3,7)
tromjeseéni LTRO 77 (+1,3) 8,1 (+0,2) 7.0 (-1,2) 6,4 (+2,0)
TLTRO I 122,5 (-201,2) 140,9  (-100,5) 97,9 (-43,0) 323,7 (-121,8)
portfelji izravnih monetarnih
transakcija" 4.526,5 (-99,0) 4.550,7 (-49,7) 4.494,3 (-56,5) 4.625,5 (-76,5)
moguc¢nost posudbe na kraju dana 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0)

Izvor: ESB

Napomene: Svi podatci u tablici zaokruZeni su na najblizu 0,1 mird. EUR. Podatci u zagradama pokazuju promjenu u odnosu na

prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje odrzavanja. ,MRO” oznacuje glavnu operaciju refinanciranja, ,LTRO” oznacduje operaciju
dugorocnijeg refinanciranja, a ,TLTRO III” oznacuje trecu seriju ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja.
1) Zbog obustavljanja neto kupnja vrijednosnih papira pojedinacna ras¢lamba portfelja izravnih monetarnih transakcija vise se ne

prikazuje.

Ostale informacije zasnovane na likvidnosti

(prosjeci, mird. EUR)

sadasnje promatrano razdoblje: 17. travnja — 23. srpnja 2024.

prethodno
promatrano
razdoblje:
31. sije¢nja —
16. travnja 2024.

trece i Cetvrto

trece razdoblje

Cetvrto razdoblje

prvo i drugo

razdoblje odrzavar\ja: odrz.a va_nja: razdoblje
odrzavanja 17. travnja - 12. lipnja - odrzavanja
I 11. lipnja 2024. 23. srpnja 2024, s
agregatne potrebe za likvidnogéu®" 1.484,0 (-47,1) 1.482,9 (-25,1) 1.485,5 (+2,6) 1.531,2 (-99,7)
neto autonomni &initelji? 13225 (-47,2) 13216 (-24,8) 13236 (+1,9) 1.369,7  (-98,0)
visak likvidnosti® 31765 (251,8)  3.219,3  (-1253) 3.1194 (-100,0) 3.428,3  (-100,2)

Izvor: ESB

Napomene: Svi podatci u tablici zaokruZeni su na najblizu 0,1 mird. EUR. Podatci u zagradama pokazuju promjenu u odnosu na
prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje odrzavanja.
1) IzraCunato kao zbroj neto autonomnih ¢initelja i minimalnih obveznih pricuva
2) Izracunato kao razlika izmedu autonomnih ¢initelja likvidnosti na strani obveza i autonomnih ¢initelja likvidnosti na strani imovine. Za
potrebe ove tablice stavke u postupku namire takoder su dodane neto autonomnim ¢initeljima.
3) Izracunato kao zbroj tekucih racuna iznad minimalnih obveznih pri¢uva i koriStenja moguénosti nov€anog depozita umanjeno za
koristenje moguénosti posudbe na kraju dana
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Kretanja kamatnih stopa

(prosjeci, postotci i postotni bodovi)

sadasnje promatrano razdoblje:
17. travnja — 23. srpnja 2024.

prethodno promatrano razdoblje:
31. sije€nja — 16. travnja 2024.

trece razdoblje
odrzavanja:
17. travnja —

11. lipnja 2024.

cetvrto razdoblje
odrzavanja:
12. lipnja -

23. srpnja 2024.

prvo razdoblje
odrzavanja:
31. sije¢nja —

12. ozujka 2024.

drugo razdoblje
odrzavanja:
13. ozujka —

16. travnja 2024.

MRO 4,50 (+0,00) 4,25 (-0,25) 4,50  (+0,00) 4,50 (+0,00)
moguc¢nost posudbe na kraju dana 4,75 (+0,00) 4,50 (-0,25) 4,75 (+0,00) 4,75 (+0,00)
novéani depozit 4,00 (+0,00) 3,75 (-0,25) 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00)
€STR 3,907 (-0,000) 3,663 (-0,244) 3,907  (+0,01) 3,907 (+0,000)
RepoFunds Rate Euro 3,953 (+0,007) 3,714 (-0,239) 3,955 (+0,049) 3,947  (-0,008)

Izvori: ESB, CME Group i Bloomberg
Napomene: Podatci u zagradama pokazuju promjenu u postotnim bodovima u odnosu na prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje
odrzavanja. ,MRO” oznacuje glavnu operaciju refinanciranja, a ,ESTR” oznacuje eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu.

Likvidnost osigurana instrumentima monetarne politike

Prosjecan iznos likvidnosti osigurane instrumentima monetarne politike
smanjio se za 299,0 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno na
4.660,5 mird. EUR (Grafikon A). Smanjenje ponude likvidnosti bilo je prije svega
posljedica smanjenja kreditnih operacija i, u manjoj mjeri, smanjenja portfelja
izravnih monetarnih transakcija.

Prosjec¢an iznos likvidnosti osigurane kreditnim operacijama smanjio se za
199,9 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno na 134,0 mird. EUR.
To uglavnom odrazava smanjenje nepodmirenih iznosa u sklopu operacija TLTRO IlI
zbog dospije¢a osme operacije u sklopu operacija TLTRO Il (47,4 mird. EUR) i
prijevremene otplate ostalih sredstava odobrenih u sklopu operacija TLTRO IlI

(17,1 mird. EUR) 26. lipnja 2024. Prosje¢ni nepodmireni iznos u sklopu tromjesecnih
operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja (LTRO) Eurosustava pove¢ao se neznatno, za
1,3 mird. EUR, dok je stanje glavnih operacija refinanciranja (MRO) ostalo uglavnom
nepromijenjeno. Banke su ogranicile sudjelovanije u tim redovitim operacijama, a
njihova sposobnost otplate znatnih iznosa sredstava odobrenih u sklopu operacija
TLTRO bez posezanja za redovitim operacijama refinanciranja upucuje na
sveukupno dostatne likvidnosne pozicije banaka i dostupnost alternativnih izvora
financiranja po atraktivnim stopama.

Prosjec¢an iznos likvidnosti osigurane portfeljima izravnih monetarnih
transakcija smanjio se za 99,0 mird. EUR tijekom promatranog razdobilja,
odnosno na 4.526,5 mird. EUR. Do tog je smanjenja doslo zbog prestanka
reinvestiranja u sklopu APP-a od 1. srpnja 2023. i, u manjoj mjeri, zbog djelomi¢nog
reinvestiranja u sklopu PEPP-a od 1. srpnja 2024."- 2

1 Vrijednosni papiri koji se drze u portfeljima izravnih monetarnih transakcija iskazuju se po
amortiziranom troSku i revaloriziraju na kraju svakog tromjesecja, $to takoder utjeCe na ukupne
prosjeke i promjene u portfeljima izravnih monetarnih transakcija.

2 Upravno vijece potvrdilo je u lipnju 2024. da ¢e ESB tek djelomi¢no reinvestirati glavnice dospjelin
vrijednosnih papira kupljenih u sklopu PEPP-a u drugoj polovini 2024. te potpuno obustaviti
reinvestiranje u sklopu PEPP-a na kraju 2024.
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Grafikon A
Promjene u likvidnosti osiguranoj operacijama na otvorenom trzistu i viSku likvidnosti

(bil. EUR)

B kreditne operacije
portfelji izravnih monetarnih transakcija
= viZak likvidnosti

1

0
2019. 2020. 2021, 2022. 2023. 2024.

Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na 23. srpnja 2024.

ViSak likvidnosti

Prosjecan visak likvidnosti bio je nizi za 251,8 mird. EUR tijekom promatranog
razdoblja i iznosio je 3.176,5 mird. EUR (Grafikon A). ViSak likvidnosti zbroj je
priCuva banaka iznad minimalnih obveznih priCuva i koristenja mogucnosti nov€anog
depozita umanjeno za koriStenje mogucnosti posudbe na kraju dana. On pokazuje
razliku izmedu ukupne likvidnosti osigurane bankovnom sustavu i potreba banaka za
likvidnoS¢u radi pokri¢a minimalnih priCuva. Nakon $to je dosegnuo najviSu razinu od
4.748 mird. EUR u studenome 2022., viSak likvidnosti postojano se smanjuje.

Kretanja kamatnih stopa

Upravno vije¢e smanijilo je svaku od tri kljuéne kamatne stope ESB-a za
25 baznih bodova. Smanjenje je stupilo na snagu 12. lipnja 2024. Kamatne
stope za nov€ani depozit, glavne operacije financiranja i moguénost posudbe na
kraju dana iznosile su 3,75 %, 4,25 % i 4,50 % na kraju promatranog razdoblja.

Prosje¢na eurska kratkoroéna kamatna stopa (ESTR) odraz je smanjenja
kamatnih stopa monetarne politike, pri €emu je zadrzala stabilnu razliku u
odnosu na kamatnu stopu na novéani depozit ESB-a. €STR je bio prosje¢no za
9,0 baznih bodova nizi od kamatne stope na nov€ani depozit tijekom promatranog
razdoblja, u usporedbi s prosjecno 9,3 bazna boda u prva dva razdoblja odrzavanja
u 2024.

Prosje€na repo stopa europodrucja, mjerena indeksom RepoFunds Rate Euro,
ostala je blizu kamatne stope na nov€ani depozit. Repo stopa bila je prosje¢no
za 4,2 bazna boda niza od kamatne stope na novcani depozit tijekom promatranog
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razdoblja, u usporedbi s prosje¢no 4,9 baznih bodova u prva dva razdoblja
odrzavanja u 2024. To je rezultat nastavka promjene u Ciniteljima koji su stvarali
pritisak na smanjenje repo stopa, kao $to su vece neto izdavanje od pocetka godine,
oslobadanje kolaterala mobiliziranog u dospjelim/otplacenim operacijama TLTRO i
sve veca dostupnost vrijednosnih papira javnog sektora zbog smanjivanja stanja
APP-a i PEPP-a.
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Dinamika novCane mase i kredita u europodrucju i
usporedba s kretanjima u Sjedinjenim Americkim
Drzavama

Priredili: Ramoén Adalid, Lucia Kazarian, Davide Malacrino i Silvia
Scopel

U ovom se okviru razmatra nedavna transmisija monetarne politike na obujam
novcéane mase i kredita te kamatne stope u europodrucju i daje usporedba s
kretanjima u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, uz naglasak na klju¢nim
razlikama i sli€nostima u pandemijskom razdoblju. Prvo, kamatne stope na
depozite snaznije su se povecale u europodrucju nego u Sjedinjenim Americkim
Drzavama (SAD), unato¢ manjem povec¢anju kamatne stope monetarne politike i
nizoj polaznoj to¢ki. Drugo, od pocetka poostravanja monetarne politike kreditni rast
viSe se usporio u europodrucju, vjerojatno zbog snaznije potraznje i veceg obujma
depozita u SAD-u. Trece, Cini se da je slabljenje rasta najSirega monetarnog
agregata u SAD-u nakon vrhunca dosegnutog tijekom pandemije mnogo intenzivnije
jer su kupnje vrijednosnih papira od strane Sustava federalnih rezerva (Fed) tijekom
pandemije gotovo dvostruko premasivale kupnje vrijednosnih papira od strane
Eurosustava ako se promatra BDP.

Kamatne stope na depozite klijenata viSe su se povecale u europodrucju
unato¢ manjem povecanju kamatne stope monetarne politike i nizoj polaznoj
tocki. Poostravanje monetarne politike djelovalo je na povecanje kamatnih stopa na
depozite i u europodruéju i u SAD-u." Oroceni depoziti brze su i snaznije reagirali od
prekonoc¢nih depozita u obama gospodarstvima, sli¢no kao u prvom desetlje¢u ovog
stolje¢a, kada su kamatne stope monetarne politike bile izrazito pozitivne

(Grafikon A, paneli a) i b)). Medutim, transmisija je bila znatno snaznija u
europodrucju nego u SAD-u. Usprkos nizoj kamatnoj stopi monetarne politike (4 % u
europodrucju u odnosu na raspon od 5,25 % do 5,50 % u SAD-u), u oZujku 2024.
ponderirana prosje¢na remuneracija kratkoro€nih oro€enih depozita bila je iznad 3 %
u europodrucju, a u SAD-u je iznosila manje od 2 %. Prekonoéni depoziti sli¢éno su
se kretali, na razini malo vec¢oj od 0,5 % u europodrucju i manjoj od 0,1 % u SAD-u
(Grafikon A, panel c)).

1 Zbog dostupnosti usporedivih podataka analiza se zasniva na kamatnim stopama na neotplac¢ene
iznose. Dinamika kamatnih stopa na neotplaéene depozite u europodrucju uglavnom je sli¢na dinamici
kamatnih stopa na novougovorene depozite.
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Grafikon A
Kamatne stope na neotplacene iznose depozita klijenata

(postotci na godi$njoj razini)
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Izvori: ESB (statisticki podatci o kamatnim stopama monetarnih financijskih institucija, podatci o financijskim trzistima), RateWatch,
Savezno drustvo za osiguranje depozita i izratun ESB-a

Napomene: ,Depoziti po videnju” odnose se na prekonoéne depozite kada je rije¢ o europodrucju i na ¢ekovne depozite kada je rije¢ o
SAD-u. ,Oroceni depoziti” odnose se na depozite s ugovorenim rokom dospije¢a do dvije godine u europodrucju i potvrde o depozitu s
oro¢enjem od 12 mjeseci u SAD-u. Posljednji podatci odnose se na oZujak 2024.

lako su banke u SAD-u akumulirale viSe depozita u razdoblju pandemije,
tijekom ciklusa poostravanja doslo je do snaznijeg smanjivanja depozita,
djelomi€éno zbog vecih prinosa na obveznice i konkurentnosti novéanih
fondova koji tradicionalno imaju veéi udio u portfeljima u SAD-u u usporedbi s
europodruéjem. Prekonoéni depoziti snazno su se povecali u obama
gospodarstvima tijekom pandemijskog razdoblja, u okruzju niskih kamatnih stopa,
monetarne ekspanzije i prisilnih usteda. S poostravanjem monetarne politike doslo je
do povecavanja prinosa na druge instrumente Stednje i do smanjivanja priljeva
sredstava u najlikvidnije depozite. Tijekom ciklusa pooStravanja u SAD-u zabiljezen
je odljev likvidnih depozita u iznosu od 11 % BDP-a, dok je u europodrucju taj odljev
iznosio manje od 8 %, stoga je rast M1 postao izrazito negativan u obama
gospodarstvima. Obujam depozita akumuliranih prije ciklusa poostravanja, koji je bio
snazniji u SAD-u nego u europodrucju, mozda je utjecao na to da su banke bile
manje sklone povecavati kamatne stope na depozite, barem u pocetku. To je
vjerojatno pridonijelo tome da razlika izmedu prinosa na drzavne obveznice i
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kamatnih stopa na depozite ostane dosljedno ve¢a u SAD-u nego u europodrucju s
pocetkom od drugog tromjesecja 2022., a time se moze objasniti i ve¢i odljev
depozita u SAD-u (Grafikon B). U skladu s tim, imatelji novca u SAD-u viSe su
sredstava preusmjeravali u obveznice (oko 10 % BDP-a) nego u oroCene depozite
(oko 8 %), dok su u europodrucju oro€eni depoziti imali najvece priljeve (gotovo 9 %
BDP-a u odnosu na nesto viSe od 3 % kada je rije€ o priljevima u obveznice). Priljevi
u nov€ane fondove takoder su bili znatno veéi u SAD-u (5 % BDP-a) nego u
europodrucju (1 %), iako se to djelomi¢no moZe pripisati razdoblju poremecaja zbog
propasti banke Silicon Valley Bank, do kojih je doslo zbog zabrinutosti glede
solventnosti regionalnih banaka u SAD-u. U tom je razdoblju zabiljezena oko
polovina priljeva u nov€ane fondove u SAD-u. Nedavno su se priljevi u oro¢ene
depozite, obveznice i nov€ane fondove smanijili u obama gospodarstvima usporedno
s ulaskom ciklusa poostravanja u zrelu fazu.
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Grafikon B
Ponovno uravnotezenje portfelja

a) europodrucje

(lijevo: postotci godisnjeg BDP-a, desno: postotni bodovi)
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Izvori: za panel a): ESB (bilan¢ne stavke monetarnih financijskih institucija, tromjesecni sektorski racuni, statisticki podatci o kamatnim
stopama monetarnih financijskih institucija, podatci o financijskim trzistima), Eurostat i izracun ESB-a, za panel b): podatci o protoku
sredstava za SAD, Federal Reserve Board / Haver Analytics, RateWatch, Savezno drustvo za osiguranje depozita, skup podataka
IDCM-a, Bloomberg i izraéun ESB-a

Napomena: Posljednji podatci odnose se na prvo tromjesecje 2024.

Usporedno s povec¢anjem kamatnih stopa monetarne politike krediti
poduzec¢ima snaznije su se smanjili u europodrucju nego u Sjedinjenim
Americkim Drzavama, a prijenos na kamatne stope na kredite bio je slicnog
intenziteta. Nakon velikih oscilacija kreditnog rasta izmedu 2020. i 2021. vanjsko
duzni¢ko financiranje poduzecéa pocelo se smanijivati ubrzo nakon Sto su ESB i Fed
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zapoceli s ciklusom povecavanja kamatnih stopa. Godi$nja stopa rasta kreditiranja
poduzeca (krediti banaka i korporativhe obveznice) viSe se smanijila u europodrudju,
s najviSe razine od 7,4 % u kolovozu 2022. na 0,7 % u razdoblju od 12 mjeseci. To je
smanjenje bilo manje intenzivno kada je rije¢ o poduzeé¢ima u SAD-u, gdje se stopa
rasta smanjila s najviSe razine od 5,4 % u treCem tromjesecju 2022. na 2,2 % u
Cetvrtom tromjesecju 2023. (Grafikon C). Kada je rije€ o kreditima nebankovnih
institucija, razlike postoje, ali su se blago smanjile. Manje smanjenje rasta kredita
poduzecé¢ima u SAD-u moze odrazavati snazniju potraznju za kreditima u tom
otpornijem gospodarstvu i jo$ uvijek veéi obujam depozita u SAD-u nakon
snaznijega kvantitativnog popustanja koje je bilo odgovor na pandemiju. Osim toga,
to je vjerojatno odraz malo slabijeg prijenosa monetarne politike na kamatne stope
na kredite poduzec¢ima. lako je Fed povisio glavnu kamatnu stopu monetarne politike
za 525 baznih bodova u razdoblju izmedu veljate 2022. i kolovoza 2023., Sto je 75
baznih bodova viSe od povec¢anja tijekom ESB-ova ciklusa pooStravanja, kamatne
stope na nove kredite poduzecima povecale su se za oko 3,8 postotnih bodova, §to
je samo 20 baznih bodova viSe nego u europodrucju (Grafikon D). Omjer promjene
kamatnih stopa na kredite i promjene kamatne stope monetarne politike iznosio je
72 % u SAD-u, $to je malo nize od 79 %, koliko je zabiljezeno u europodrucju.
Medutim, promjena prosjecnih stopa na nepodmirene iznose iznosila je priblizno

50 % kamatnih stopa monetarne politike u obama gospodarstvima. Unato€ tome, s
obzirom na vece polazne razine, kamatne stope na kredite znatno su vise u SAD-u
nego u europodrudju.

Grafikon C
Ukupni krediti poduzec¢ima, isklju€ujuci kredite nebankovnih institucija
a) europodrucje b) SAD
(godisnje promjene u postotcima) (godisnje promjene u postotcima)
= ukupni dug == ukupni dug
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B duZnickivrijednosni papiri W duZnickivrijednosni papiri
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Izvori: ESB i podatci o protoku sredstava za SAD

Napomene: U europodrucju su krediti banaka prilagodeni za prodaju, sekuritizaciju i objedinjavanje sredstava. Podatci za
europodrucje na mjese¢noj su razini, a podatci za SAD na tromjesec¢noj razini zbog razli¢ite uestalosti podataka u izvorima. Posljednji
podatci odnose se na oZujak 2024. za europodrucje i prvo tromjesecje 2024. za SAD.
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Grafikon D
TroSak duznickog financiranja za poduzeca

a) europodrucje b) SAD
(postotci na godi$njoj razini) (postotci na godi$njoj razini)
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Izvori: ESB (statisticki podatci o kamatnim stopama monetarnih financijskih institucija), gospodarski podatci Sustava federalnih
rezerva, Merrill Lynch, anketa o kreditiranju malih poduzeca koju je provela Banka federalnih rezerva Kansas Cityja i izracun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na oZujak 2024. za europodrucje i prvo tromjesecje 2024. za SAD.

Dinamika kreditiranja ku¢anstava bila je slabija u europodrucju, uz slabiji rast
hipotekarnih kredita i brzi prijenos na kamatne stope na postojece hipotekarne
kredite, unato¢ nizim kamatnim stopama na nove kredite nego u SAD-u.
Godis$nja stopa rasta kredita ku¢anstvima u europodrucju smanijila se s najvise
razine od 4,6 % u svibnju 2022. na oko 0,2 % posljednjih mjeseci. U SAD-u
zabiljezeno je vece smanjenje od 5,5 postotnih bodova u razdoblju od prvog
tromjesecja 2022. do Cetvrtog tromjesecja 2023., iako je taj pad zapoeo s mnogo
viSe razine zbog rekordno intenzivnog izdavanja hipotekarnih kredita tijekom
pandemije. Stoga je stopa rasta u SAD-u jo$ uvijek iznosila 2,7 % na kraju 2023., pri
¢emu je doprinos stambenoga kreditiranja bio blizu razina zabiljezenih prije
pandemije (Grafikon E). Kamatna stopa na nove hipotekarne kredite snaznije se
povecala u SAD-u nego u europodrucju. Kamatne stope na hipotekarne kredite u
SAD-u (na hipotekarne kredite s kamatnom stopom koja postaje promjenjiva nakon
pet godina i hipotekarne kredite s nepromjenjivom kamatnom stopom) povecale su
se za oko 4 postotna boda, to je oko 75 % povecanja kamatne stope monetarne
politike, u odnosu na povecéanje sloZzenog troSka zaduzivanja u europodrucju od 2,1
postotnog boda, odnosno priblizno 47 %. Medutim, prijenos na kamatne stope na
nepodmirene iznose bio je znatno sporiji u SAD-u. Zbog vece rasirenosti
hipotekarnih kredita s nepromjenjivim kamatnim stopama u SAD-u te su se stope
povecale samo za 43 bazna boda, u odnosu na povecanje od 74 bazna boda u
europodrucju (Grafikon F).
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Grafikon E
Krediti ku¢anstvima
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Izvori: ESB i podatci o protoku sredstava za SAD
Napomene: U europodrucju krediti kuéanstvima ukljuuju samo kredite banaka, a u SAD-u ukljuCuju sve kredite. Posljednji podatci
odnose se na oZujak 2024. za europodrucje i prvo tromjesecje 2024. za SAD.

Grafikon F
Kamatne stope na hipotekarne kredite

a) europodrucje b) SAD
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Izvori: ESB i Wall Street Journal

Napomene: Kada je rije¢ o SAD-u, hipotekarni kredit s kamatnom stopom koja postaje promjenjiva nakon pet godina jest hipotekarni
kredit s kamatnom stopom koja je nepromjenjiva pet godina i nakon toga se revidira. Hipotekarni kredit na 30 godina s nepromjenjivom
kamatnom stopom jest hipotekarni kredit s dospije¢em od 30 godina i nepromjenjivom kamatnom stopom do dospijeca. Posljedniji
podatci odnose se na ozujak 2024.

Ta su se kretanja odrazavala u rastu najSirega monetarnog agregata, pri éemu
je velik obujam depozita u SAD-u odrazavao mnogo vece kupnje vrijednosnih
papira povezane s pandemijom koje je provodio Fed. Neposredno prije izbijanja
pandemije dinamika rasta najSirega monetarnog agregata bila je slicna u obama
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gospodarstvima. M3 u europodrucju i M2 u SAD-u kljucni su i najviSe usporedivi
monetarni agregati. lako postoje neke razlike u njihovu obuhvatu i definiciji, to ne bi
trebalo utjecati na glavna kretanja koja se razmatraju. Odgovor politike na
pandemijsku krizu bio je kvalitativno sli¢an s obiju strana Atlantika, uz snaznu
podrsku srediSnjih banaka putem kupnja vrijednosnih papira u kombinaciji s
regulatornim mjerama i mjerama ublazavanja monetarne politike kako bi se olak§ao
priljev kredita u realno gospodarstvo. To je potaknulo rast nov€ane mase. Obujam tih
kupnja (i fiskalne ekspanzije) bio je mnogo veci u SAD-u (godinu dana nakon
izbijanja pandemije iznosio je oko 15 % BDP-a SAD-a u 2019., u odnosu na manje
od 9 % u europodrucju). To se prelilo u mnogo vedéi rast nov€ane mase u SAD-u, koji
je dosegnuo najviSu razinu od 26,8 %, u odnosu na 12,6 % u europodrucju.

Tijekom ciklusa povec¢avanja kamatnih stopa monetarne politike slabljenje
kreiranja novca u europodrucju bilo je prouzro¢eno bankovnim kreditiranjem,
dok su u SAD-u pocetni pokretaci dolazili iz drugih izvora, a bankovno
kreditiranje tome je pridonijelo poslije. Neposredno nakon prvog povecanja
kamatnih stopa monetarne politike u kolovozu 2022. rast M3 u europodrucju iznosio
je oko 6 %, pri ¢emu je doprinos bankovnih kredita poduzeéima i ku¢anstvima
iznosio viSe od 4,5 postotnih bodova (Grafikon G). Doprinos kupnja vrijednosnih
papira koje je provodio Eurosustav iznosio je viSe od 3 postotna boda, iako je to bilo
neutralizirano vanjskim nov€anim odljevima i bankovnim prodajama drzavnih
obveznica, pod utjecajem kupnja koje je provodio Eurosustav. Do rujna 2023.
doprinos bankovnoga kreditiranja iznosio je gotovo nula, a godisnji M3 smanijio se na
oko —1 %. lako je rast M2 u SAD-u takoder postao negativan tijekom ciklusa
povecavanja kamatnih stopa, dominantnu ulogu imale su protustavke koje nisu
kreditiranje (odnosno kupnje vrijednosnih papira koje su provodile banke, inozemni
novcani tokovi, pribavljanje sredstava na financijskom trziStu od strane banaka i
kvantitativnho poostravanje). Doprinos bankovnih kredita u SAD-u godi$njem rastu
M2 poceo se smanjivati tek u ozujku 2023.

Umjeren preokret u rastu M2 u SAD-u odrazava smanjeno pribavljanje
sredstava na financijskom trziStu od strane banaka i, u manjoj mjeri, kupnje
obveznica od strane banaka i inozemne tokove banaka, dok su inozemni
priljevi glavni €initelj koji je pridonio preokretu rasta M3 u europodrucju. Rast
M2 u SAD-u smanjio se na najnizu razinu, od —4,5 % u travnju 2023. zbog
negativnog utjecaja Fedova kvantitativnhog pooStravanja i svih drugih izvora kreiranja
novca osim bankovnoga kreditiranja. Nakon toga smanjivanje portfelja vrijednosnih
papira Feda ojacalo je kontrakcijski u€inak kvantitativnog poostravanja, iako su
druge protustavke osim bankovnoga kreditiranja djelovale na ponovno vraéanje rasta
M2 prema nuli. Premda su na neto inozemne tokove u SAD-u pozitivno djelovala
portfeljna ulaganja kao i u europodrucju, zbog ustrajnog manjka na teku¢em raCunu
platne bilance u SAD-u doslo je do smanijivanja ukupnih nov€anih priljeva iz
inozemstva.
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Grafikon G
Izvori kreiranja novca

a) europodrucje
(godi$nje promjene u postotcima)

= M3
krediti poduzedima i kuéanstima

M neto inozemni novEani tokovi
M neto kupnje koje provodi Eurosustav
B krediti banaka opcoj drZavi
M dugoroéne obveze banaka (-)
I ostale protustavke
40
30
20

2015, 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021, 2022. 2023. 2024.

b) SAD
(godi$nje promjene u postotcima)

- M2
krediti i najmovi u bankovnom kreditiranju — ostali krediti

M neto inozemni novEani tokovi
M neto kupnje vrijednosnih papira koje provodi Sustav federalnih rezerva
M neto kupnje drZavnih vrijednosnih papira koje provode banke
M neto kupnje vrijednosnih papira osiguranih hipotekom koje provode banke
M obveznice banaka i financiranje od strane sustava Federal Home Loan Bank (-)
W ostale protustavke
40
30
20
10

HH T
0

-10
2015, 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021, 2022. 2023. 2024.

|zvori: za panel a): ESB (bilan¢ne stavke monetarnih financijskih institucija) i izracun ESB-a, za panel b): Federal Reserve

Board / Haver Analytics, Bureau of Economic Analysis i izracun ESB-a

Napomene: Na panelu b) ,neto inozemni novéani tokovi” (odnosno razmjene izmedu sektora nemonetarnih financijskih institucija i
ostatka svijeta) izracunati su umanjivanjem platne bilance SAD-a za doprinos institucija koje primaju depozite i sredi$nje banke (ako
su ti podatci bili dostupni). Posljednji podatci odnose se na oZujak 2024.
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