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Sazetak

Nakon §to se u drugoj polovini prosle godine gospo-
darstvo europodrudja nalazilo u blagoj recesiji, prema
prvim procjenama Eurostata na pocetku 2024. ostva-
ren je rast od 0,3% u odnosu na prosjek prethodnog
tromjesecja (Slika 1.). Rast gospodarske aktivnosti u
prva tri mjeseca tekuce godine bio je primjetno snazniji
negoli je pretpostavljala veina projekcija, koje su se ug-
lavnom kretale oko 0,1%. Pritom su ostvarenim rastom
sva Cetiri najveca gospodarstva europodrucja premasila
trzi$na oCekivanja, uklju¢ujuci Njemacku (0,2%), koja
je u posljednjem tromjesecju prosle godine zabiljezila
izrazenu kontrakciju (-0,5%). Kada je rije¢ o drugom
tromjeseCju, i nadalje se o¢ekuju pozitivne stope prom-
jene realnog BDP-a, ali bi moglo do¢i do blagog uspora-
vanja rasta. Naime, dostupni visokofrekventni indikatori
za travanj, poput indeksa menadzZera nabave (PMI)

i indeksa ekonomskog raspolozenja (ESI), upuéuju

na jos uvijek prisutne slabosti u pojedinim gospodar-
skim sektorima. lako se, primjerice, indeks menadzera
nabave primjetno oporavio, kretanja u preradivackoj
industriji jo$ su u fazi kontrakcije. Tako usluzni sektor
ostaje glavni generator rasta u europodruéju. Bez obzira
na slabosti vidljive u industriji i gradevinarstvu, povoljni
pokazatelji za prvo tromjesecje uz naznake nastavka
ekspanzije u drugom tromjesecju Cine vjerojatnim zak-
ljuak da je europodrudje tijekom ciklusa poostravanja
monetarne politike izbjeglo snazniju kontrakciju gospo-
darske aktivnosti.

Inflacija u europodrudju, prema prvoj procjeni Eu-
rostata, u travnju je ostala nepromijenjena u odnosu
na ozujak, kada je iznosila 2,4% (Slika 2.). S jedne

strane, u travnju se smanjila temeljna inflacija (koja
isklju¢uje cijene energije i hrane) na 2,7% (s 2,9%

u ozujku), pri ¢emu se inflacija cijena industrijskih
proizvoda spustila na 0,9% (s 1,1% u ozujku), dok

se inflacija cijena usluga, nakon stagnacije na razini
od 4,0% u prethodnih pet mjeseci, smanjila na 3,7%,
premda je u uvjetima jo$ uvijek relativno snaznog
rasta troSkova rada i nadalje poviSena. Inflacija cijena
industrijskih proizvoda usporava se uvelike zahvaljujuéi
prijas§njem pojeftinjenju energenata i drugih sirovina
na svjetskom trziStu i popustanju inflatornih pritisaka
u prethodnim fazama cjenovnog lanca, $to se ogleda u
padu uvoznih cijena te niskim godi$njim stopama rasta
proizvodackih cijena trajnih i netrajnih proizvoda za
Siroku potrosnju na domacem trziStu. Nasuprot tome,
u travnju je inflacija cijena hrane porasla na 2,8% (s
2,6% u ozujku), a inflacija cijena energije na —0,6%

(s —1,8% u ozujku), $to je ponistilo smanjenje dopri-
nosa temeljne inflacije pa je ukupna inflacija ostala
nepromijenjena u odnosu na prethodni mjesec. Zamah
ukupne inflacije, odnosno anualizirana tromjesecna
stopa inflacije koja je dobar pokazatelj tekucih infla-
tornih pritisaka, u europodrucju se u travnju povecala
na 3,5% te je drugi mjesec zaredom iznad dugoro¢nog
prosjeka, §to odraZzava jacanje zamaha inflacije cijena
energije i usluga.

Visokofrekventni podaci za prvo tromjesecje upucuju
na nastavak razmjerno snaznog rasta gospodarske
aktivnosti u Hrvatskoj, a to je poglavito rezultat
snaznog povecanja aktivnosti u usluZnim djelatnos-
tima vezanim uz trgovinu te u gradevinarstvu, dok je

Slika 1. Tromjesec€ne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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Napomene: Kratica ESB - oZujak odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz ozujka (engl. Macroeconomic Projection Exercise, MPE). Kratice SMA
(engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl. Survey of Professional Forecasters)
odnose se na rezultate ESB-ovih anketa trzi$nih sudionika iz travnja odnosno ozZujka.
Pokazatelj Eurocoin razvila je Banca d'ltalia, a oznaCuje brzu modelsku procjenu
tromjesecne promjene realnog BDP-a europodrucja izvedenu iz dostupnih
visokofrekventnih podataka (ocjena iz svibnja).

Izvori: Eurostat; ESB; Banca d'ltalia

Slika 2. Pokazatelji inflacije u europodrucju
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industrijska proizvodnja znatno smanjena (slike 3. i
4.). Realni BDP u prvom bi se tromjesecju mogao tako
povecati za 1,0% u odnosu na kraj 2023., a na godi-
$njoj razini rast bi mogao iznositi 3,9%. Rast realnog
prometa od trgovine na malo i jaanje potrosackog
optimizma, koji je obiljezio i travanj, upucuju na nas-
tavak snaznog rasta osobne potro$nje i na pocetku ove
godine, u okruZju razmjerno snaznog rasta zaposle-
nosti i realnih placa. Ipak, potrebno je istaknuti da se
rast realnih plac¢a na pocetku godine usporio, odraza-
vajudi ponajprije usporavanje rasta nominalnih placa.
Naime, ostvarena tromjese¢na stopa rasta nominalnih
bruto placa na pocetku godine spustila se na vrijednosti
koje su posljednji put bile zabiljezene krajem 2021., pri
¢emu se zamjetno usporio rast placa u djelatnostima
gradevinarstva te usluZivanja smjestaja i hrane, dok

su se plade u IT djelatnosti smanjile u odnosu na kraj
protekle godine. Kretanja u gradevinarstvu takoder su
bila izrazito povoljna, stoga je u prva dva mjeseca ove
godine ostvaren snazan rast obujma gradevinskih ra-
dova i na zgradama i na ostalim gradevinama. S druge
strane, unato¢ mjeseCnom rastu u oZujku industrijska
proizvodnja nije uspjela nadoknaditi pad iz sijenja i
veljace, pri ¢emu se u odnosu na kraj prosle godine
smanjila proizvodnja u svim kategorijama osim kod
netrajnih dobara za Siroku potrosSnju. Za razliku od
intenziteta tog pada, koji se djelomi¢no moZe objasniti
kretanjem kolebljivih komponenata industrije, kao $to
je proizvodnja energije, primjetljivo je postupno jacanje
pada proizvodnje trajnih dobara za Siroku potrosnju.
Podaci o poslovnom optimizmu za travanj upucuju na
to da bi se nepovoljni trend industrijske proizvodnje
mogao nastaviti i tijekom drugog tromjesecja. Tako se
u travnju pouzdanje u industriji snazno smanjilo, na
razinu dugoro¢nog prosjeka, pri ¢emu su se zamjetno
pogorsala oCekivana kretanja u sljedeca tri mjeseca.
Osim toga, sve veéi udio poduzeéa poceo je navoditi
nedostatnu potraznju kao ogranicavajuci ¢imbenik

u proizvodnji, iako veéina poduzeca i dalje izdvaja
nedostatak radne snage kao glavni problem. Smanji-
lo se pouzdanje i u trgovini i uslugama, a jedino se u
gradevinarstvu ono povecalo, pri ¢emu je u spomenu-
tim djelatnostima i nadalje njegova razina znatno iznad
dugorocnog prosjeka.

Godisnja stopa ukupne inflacije u Hrvatskoj, mjer-
ena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
(HIPC-om), prema prvoj se procjeni Eurostata
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Slika 3. Tromjesecni bruto domaci proizvod
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Napomena: Ocjena za prvo tromjesecje 2024. odnosi se na Mjesecni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (opSirnije o izraGunu MRGA-e vidi u
Istrazivanjima HNB-a |-42 "Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjese¢nih
indikatora", autora D. Kunovca i B. Spalata). Modeli su procijenjeni na osnovi
podataka objavljenih do 2. travnja 2024. Crvena tocka oznacuje ocjenu tromjesecne
promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od +/- jedne
standardne devijacije.

Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izraéun HNB-a

Slika 4. Mjesec¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti u
Hrvatskoj
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2 Uklju€eni su podaci o no¢enjima i dolascima za prvih 20 dana u travnju.
Napomena: Podaci za prvo tromjesecje 2024. za industriju i trgovinu odnose se na
sijeCan;j i veljacu, a za gradevinarstvo na sije¢anj 2024.

Izvori: DZS; eVisitor

u travnju 2024. usporila na 4,7% (s 4,9% zabi-
ljezenih u ozujku),' $to odrazava smanjenje inflacije
svih glavnih komponenata osim energije (Slika 5.).
Inflacija cijena energije u travnju je ostala nepromi-
jenjena u odnosu na ozujak (2,1%). S druge strane,
trend usporavanja inflacije cijena hrane i industrijskih
proizvoda nastavio se, a odraZava slabljenje utjecaja
proslih inflatornih Sokova (prije svega porasta cijena
energenata i drugih sirovina te poremecaja u lancima
nabave), koji se ogledaju u niskim godi$njim stopama
promjene proizvodackih cijena hrane, intermedijarnih

1 Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC), koji ne obuhvada potro$nju nerezidenata i institucionalnih kuéanstava, usporila se s 4,1% u

ozujku na 3,7% u travnju.
] ) ]
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Slika 5. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj Slika 6. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena tromjesec¢noga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. potrosackih cijena.
Izvori: DZS; Eurostat; izracun HNB-a Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

proizvoda te trajnih proizvoda za Siroku potro$nju.
Godisnji rast cijena hrane u tim se uvjetima smanjio s
5% u ozujku na 4,9% u travnju, a industrijskih proizvo-
da s 2,2% u ozujku na 1,8% u travnju. Inflacija cijena
usluga u travnju se takoder blago usporila (s 8% u
ozujku na 7,9% u travnju), ali jo$ je uvijek vrlo visoka

te se na tu komponentu odnosi vise od polovine ukupne

inflacije. Blago usporavanje inflacije cijena usluga
pritom odraZava povoljan ucinak baznog razdoblja,
odnosno visi mjesecni rast cijena usluga u travnju
prosle u odnosu na travanj ove godine. Ustrajnost
inflacije cijena usluga rezultat je njihove vece osjetlji-
vosti na porast plada u odnosu na ostale komponente
inflacije u uvjetima snazne domace i inozemne po-
traznje za ugostiteljskim i smjestajnim uslugama. Zbog
spomenutih se Cinitelja zamah? inflacije usluga dodatno
povecao, premda je i dalje primjetno nizi od razina os-
tvarenih sredinom 2023. godine. Za razliku od usluga,
zamasi inflacije drugih komponenata nalaze se oko
svojih dugoroc¢nih prosjeka te upuéuju na stabiliziranje
inflatornih pritisaka na niskoj razini za sve osim usluga
(Slika 6.). Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene
energije i hrane) takoder se usporila, s 5,4% u oZujku
na 5,2% u travnju (Slika 7.), kao rezultat spomenu-
tog smanjenja inflacije cijena industrijskih proizvoda i
usluga.

Globalnim financijskim trZiStima dominirao je u
travnju oprez zbog ponovnog intenziviranja inflacij-
skih pritisaka. Prvenstveno su na to utjecali najnoviji

Slika 7. Pokazatelji temeljne inflacije
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Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean)
iskljuuje 5% (15%) potkomponenata (od ukupno 87 potkomponenata) s najvecim i
najmanjim godi$njim stopama promjene. Ponderirani medijan iskljucuje sve osim
ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

ekonomski podaci iz SAD-a, gdje su se inflacija i
pokazatelji stanja na trzi$tu rada pokazali snaznijima

od ocekivanih. Pojacani strah od inflacije takoder su
poticala geopoliticka dogadanja. Zbog povecanih tenzija
na Bliskom istoku cijena nafte, naime, nasla se u travnju
na najvis$oj razini od pocetka godine. Neizvjesnost glede
geopolitickih dogadanja i ocekivanje da ¢e Fed zbog vise
inflacije odgoditi spustanje referentne kamatne stope
utjecali su na spustanje veéine dioni¢kih indeksa s re-
kordno visokih razina. U takvim okolnostima prosjecan
prinos na dugoroéne drZavne obveznice ¢lanica eu-

2 Zamah je kratkoro¢ni pokazatelj inflacije koji odrazava promjenu cijena u posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca, prilagoden za sezonske

ucinke i izraZen na godiSnjoj razini.
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Slika 8. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko 10 godina
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Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto&ne Europe (Cedka, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i zemlje SIE-a ponderirani su udjelom u BDP-u uklju&enih zemalja.

ozujku.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Europodruéje ne ukljuéuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linjama oznaéeni su sastanci Upravnog vijeéa ESB-a u prosincu, sijecnju i

Slika 9. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonoc¢ne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekonoéna kamatna stopa na novéanom trziStu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se

ropodrudja ponderiran BDP-om porastao je za oko 20
baznih bodova u travnju i blago premasio 3,0% (Slika
8.), §to je najvisa razina od pocetka godine. Prinos

na hrvatsku desetogodis$nju euroobveznicu takoder se
nasao na najvisoj razini od pocetka godine, to¢nije na
oko 3,7%. Pritom se razlika hrvatskoga desetogodisnjeg
prinosa u odnosu na prinos njemacke obveznice sli¢nog
dospijeca drzala stabilno, prosje¢no na oko 107 baznih
bodova. Na nov€anom pak trzitu travanj je prosao

bez znatnijih pomaka. Tromjese¢na stopa EURIBOR
nastavila se postupno spustati prema razini od 3,8% s
jacanjem ocekivanja da ¢e ESB uskoro sniziti klju¢nu
kamatnu stopu (Slika 9.). Na hrvatskom novéanom
trzistu takoder je bilo mirno. Privremen pad kamatne
stope sredinom mjeseca odraz je tek jedne transakcije
prekonoénim depozitima po nesto nizoj kamatnoj stopi,
od 3,3%, vjerojatno povezano sa smanjenim volumenom

trgovanja uoci neradnog dana.

Troskovi financiranja poduzeéa i stanovnistva kod
kreditnih institucija u oZujku su se nastavili smanji-
vati. Zamjetno je pojeftinilo zaduZivanje stanovnistva
putem gotovinskih nenamjenskih kredita, dok se
kamatne stope na stambene kredite nisu znatnije mi-
jenjale. Poduzeca su se u oZujku takoder zaduzivala
po niZzim kamatnim stopama. Nakon $to su kamatne
stope na kredite poduzedima i gotovinske nenamjen-
ske kredite stanovnistvu dosegnule najviSe razine na
prijelazu iz 2023. u 2024. godinu (5,4% u prosincu
2023. za kredite poduzeéima i 6,3% u sijeCnju 2024. za
gotovinske nenamjenske kredite stanovnistvu), u ozujku
je takoder vidljiv nastavak pada tih kamatnih stopa.
Stanovnistvo se tako u ozujku zaduzivalo po prosje¢noj
kamatnoj stopi od 6,0%, $to je ¢ak 20 baznih bodova
nize nego u veljaci kada je rije¢ o prvi put ugovorenim
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gotovinskim nenamjenskim kreditima. Stambeni krediti
odobravani su uz gotovo jednaku kamatnu stopu kao

u veljaci (3,9%). Troskovi zaduZivanja poduzeca kod
banaka smanjili su se u oZujku za 10 baznih bodova, na
razinu od 5,2% (Slika 10.). Pritom je najvise pala ka-
matna stopa na kredite za obrtna sredstva, ali i kamatna
stopa na kredite za investicije i ostalo financiranje, dok
je kamatna stopa na faktoring blago porasla. Proma-
trano prema veliCini poduzeca, najvise su se smanjile
kamatne stope na kredite srednjim poduzeéima, a blago
su pale i kamatne stope na kredite velikim poduzecima.
Mikro i mala poduzeéa zaduzivala su se u oZujku po
vi§$im kamatnim stopama nego u velja¢i. Kod stambenih
kredita stanovnistvu uocavaju se naznake stabilizacije,
ali te se stope jo$ nisu pocele smanjivati. Kamatne stope
na postojece kredite, odnosno na njihova stanja nas-
tavile su se povecavati vrlo blagim intenzitetom. Tako je
prosje¢na kamatna stopa na stanja kredita poduzeéima
u ozujku bila visa za 3 bazna boda u odnosu na veljacu
te dosegnula razinu od 4,5%, dok su kamatne stope na
stanja stambenih i gotovinskih nenamjenskih kredita u
istom razdoblju bile gotovo nepromijenjene.

U ozujku se kamatne stope na oro¢ene depozite
stanovni$tva i poduzeca nisu znatnije promijenile u
odnosu na velja¢u. Prosje¢na kamatna stopa na prvi
put ugovorene oroCene depozite poduzeca bila je u
ozujku samo za 3 bazna boda viSa nego u veljadi te je
iznosila 3,2%. Stanovnistvo je pak depozite oroc¢avalo
po kamatnoj stopi niZoj za 1 bazni bod u odnosu na
veljaCu, a iznosila je 2,2%. Pritom je stanovnistvo u
ozujku ponovno oroCavalo depozite na rok od 6 do 12
mjeseci, sli¢no kao u posljednjem tromjesecju 2023.,
unato¢ tome §to je kamatna stopa na kraca orocenja
(od 3 do 6 mj.) od pocetka godine kontinuirano bila
vi§a. Rast se kamatnih stopa na postojece ukupne

depozite nastavio, pri ¢emu je u oZujku zabiljeZeno
povecanje od 11 baznih bodova u odnosu na veljacu,
na razinu od 1,0% za poduzeca, a za stanovnistvo
blago povecanje od 3 bazna boda, na razinu od 0,5%.
Pritom je kamatna stopa na ukupne oro¢ene depozite
poduzeda nastavila rasti te je nakon porasta za 4 bazna
boda dosegnula 2,9%, kao i stopa na oroene depozite
stanovni$tva, koja je nakon porasta od 7 baznih bodova
dosegnula 1,6%. Istodobno se kamatna stopa na pre-
konoéne depozite poduzeca smanjila za 1 bazni bod,
na razinu od 0,13%, dok je kamatna stopa na depozite
stanovni$tva ostala nepromijenjena na razini od 0,02%.
U ozujku se nastavilo ubrzavanje godi$nje stope
rasta gotovinskih nenamjenskih kredita stanovnistvu
uz zadrZavanje rasta stambenih kredita na razini iz
prethodnog mjeseca, a ubrzao se, nakon usporavanja
proteklih godinu dana, i rast kredita poduzeéima.
Krediti domacim sektorima (isklju¢ujuci opcu drzavu)
porasli su u oZujku 2024. za 0,4 mird. EUR ili 1,2%
(na osnovi transakcija), kao odraz daljnjeg rasta kred-
itiranja stanovnistva (0,2 mlrd. EUR ili 1,1%), ali i
rasta kredita poduzec¢ima (0,2 mlrd. EUR ili 1,4%).
Rastu kredita stanovni§tvu u najvecoj su mjeri pridoni-
jeli gotovinski nenamjenski krediti, koji su se nastavili
snazno povecavati (za 133 mil. EURili 1,6%), dok su
stambeni krediti nastavili rasti slicnim intenzitetom kao
i proteklih mjeseci pa je u ozujku zabiljeZen porast od
61 mil. EUR ili 0,6%. Na godis$njoj razini rast ukupnih
kredita stanovnistvu zadrZao se na jednakoj razini kao

i u veljaci (10,9%, na osnovi transakcija), pri cemu se
rast gotovinskih nenamjenskih kredita ubrzao s 12,8% u
veljaci na 13,0% u oZujku, najviSu godi$nju stopu rasta
promatrano od prosinca 2011., a godi$nja stopa rasta
stambenih kredita ostala je nepromijenjena na 10,8%.
Na blago usporavanje tekuce aktivnosti stambenoga

Slika 10. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te
oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva

Slika 11. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godis$nje stope promjene, na osnovi transakcija
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kreditiranja u oZujku ove godine upuéuje zamah stam-
benih kredita, koji je proteklih mjeseci bio stabilan na
razini od otprilike 8,0%. Kod poduzeca je, pak, nakon
§to je kreditna aktivnost proteklih mjeseci bila priguse-
na, u ozujku zabiljeZen snazniji porast kredita tom
sektoru, u iznosu od 0,2 mlrd. EUR (1,4%). Najvedi
dio tog rasta odnosi se na kredite za obrtna sredstva, a
manji dio na kredite za investicije. Stoga se godisnji rast
kredita poduzec¢ima nakon kontinuiranog usporavanja
od veljade prethodne godine u ozujku ubrzao na 4,0%, s
2,9% u veljaci (Slika 11.).

Domaci su se depoziti u oZujku tek neznatno smanji-
li. Ukupni domacdi depoziti (isklju¢ujuci opéu drzavu) u
ozujku su se tek neznatno smanjili u odnosu na mjesec
prije (na osnovi transakcija), pri ¢emu je smanjenje pre-
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kono¢nih depozita (0,71 mlrd. EUR) gotovo poniSteno
povecanjem orocenih depozita (0,68 mlrd. EUR). Porast
depozita poduzeéa odraz je rasta oro¢enih depozita (0,6
mlrd. EUR), dok su se prekono¢ni depoziti smanyjili (0,3
mlrd. EUR). Kod ukupnih depozita stanovnistva nije
bilo promjene jer je rast njihovih oroCenih depozita bio
podjednak padu prekonoénih depozita (0,1 mird. EUR).
Udio orocenih depozita u ukupnim depozitima tako se
nastavio povecavati te je krajem oZujka dosegnuo 29,6%
za depozite poduzeca i 28,9% za depozite stanovnistva,
u usporedbi s oko 20% i 23% polovinom prosle godine.
Ostale nebankovne financijske institucije, posebice
mirovinski i investicijski fondovi, smanjile su depozite
kod banaka (0,2 mlrd. EUR), §to se gotovo u cijelosti
odnosi na smanjenje prekono¢nih depozita.
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