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Sazetak

Gospodarstvo europodruéja nastavilo je rasti i u drugom
tromjesecju ove godine (Slika 1.). Tako je realni BDP nakon
rasta od 0,3% u prvom, porastao za 0,2% u drugom tromjesecju
u odnosu na prethodna tri mjeseca. Rast je bio Siroko rasprostra-
njen medu zemljama ¢lanicama, pri ¢emu se, medu veéim eko-
nomijama, pozitivnim ostvarenjima najviSe istaknula Spanjolska.
S druge strane, gospodarstvo Njemacke i dalje pokazuje slabost
pa je gospodarska aktivnost u drugom tromjesecju snizena za
0,1% u odnosu na prethodna tri mjeseca. Snaznija kontrakci-
ja najveéega europskoga gospodarstva izbjegnuta je zahvaljuju-
¢i naglasenom rastu drzavne potro$nje i zaliha, a istodobno su
primjetljivo smanjene investicije kao odraz nepovoljnih kretanja
u sektoru gradevinarstva i industrije. Unato¢ ozZivljavanju gos-
podarskog rasta u europodrudju, pritisci na trzi$tu rada blago
su popustili. Broj upraznjenih radnih mjesta tako se nastavio
smanjivati, dok je stopa nezaposlenosti neznanto porasla, s 6,4%
radne snage u svibnju na 6,5% u lipnju. Kada je rije¢ o izgledima
gospodarstva europodrudja za treCe tromjesecje, veéina dostu-
pnih projekcija upuéuje na nastavak rasta sliénim intenzitetom
pa se Cini da je okoncana stagnacija koja je trajala od druge
polovine 2022. do kraja 2023. godine. Pritom mjesecni pokaza-
telji, poput indeksa menadzZera nabave (PMI), i dalje pokazuju
da je rast koncentriran u usluznom sektoru, a industrijska aktiv-
nost nastavlja slabjeti.

Prema prvoj procjeni Eurostata ukupna inflacija u europo-
drudju, mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cije-
na, usporila se s 2,6% u srpnju na 2,2% u kolovozu (Slika
2.). To je ponajviSe bilo rezultat smanjenja inflacije cijena ener-
gije, poglavito naftnih derivata. Nasuprot tome, inflacija cijena
hrane blago se ubrzala. Temeljna inflacija koja iskljucuje cijene
energije i hrane smanjila se s 2,9% u srpnju na 2,8% u kolovo-
zu. Tome je pridonijelo usporavanje inflacije cijena industrijskih
proizvoda, dok se inflacija cijena usluga ubrzala. Temeljna infla-
cija u europodrudju i dalje je na relativno visokoj razini, cemu
pridonosi ustrajnost inflacije cijena usluga, koja od studenoga
prosle godine fluktuira oko razine od 4,0%, S$to je viSe nego dvo-
struko iznad dugorocnog prosjeka. Zamah ukupne inflacije u
europodrudju, odnosno anualizirana tromjese¢na stopa inflacije,
u posljednja se tri mjeseca stabilizirao na razini blago iznad 2%.
Istodobno se zamah temeljne inflacije zadrzao iznad 3% zbog i
dalje izraZenih tekudih inflatornih pritisaka u usluZznom sektoru.

Gospodarska aktivnost u Hrvatskoj se u drugom tromje-
sefju 2024. nastavila razmjerno snazno povecavati, odraza-
vajui postojan rast domade potraZnje, a izvoz robe i usluga
smanjio se. Prema prvim procjenama DZS-a u drugom se tro-
mjesecju realni BDP povedao za 0,8% na tromjese¢noj razini,
dok je njegova godisnja stopa rasta iznosila 3,3% (Slika 3.).
Osobna potro$nja i dalje je bila razmjerno snazna zbog rasta
realnoga raspolozivog dohotka kuéanstava, djelomi¢no podu-
prtog poticajnom fiskalnom politikom i padom inflacije. Osim
toga, znatno se povecala i investicijska aktivnost pa je godis-
nja stopa promjene bruto investicija u fiksni kapital u drugom
tromjesecju iznosila gotovo 13%. S druge strane, izvoz robe
i usluga smanjio se, pri ¢emu je na godis$njoj razini primjet-
no pao izvoz usluga, $to se donekle moZe povezati s terminom
odrzavanja velikih sportskih manifestacija, no ¢ini se kako su
na takva kretanja djelovali i priguSeni oporavak u pojedinim
Clanicama EU-a te znatan porast cijena usluga koji se nepo-
voljno odrazio na realnu turisticku potro$nju. Proizvodna stra-
na BDP-a upucuje na to da se rast gospodarske aktivnosti u

Slika 2. Pokazatelji inflacije u europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izratun HNB-a

Slika 1. Tromjesec¢ne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju

Slika 3. Doprinosi godiSnjem rastu bruto domaceg proizvoda
u Hrvatskoj
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Napomena: Kratica ESB - rujan odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz rujna (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 trzinih sudionika iz srpnja. Pokazatelj
Eurocoin razvila je Banca d'ltalia, a oznacuje brzu modelsku procjenu tromjesecne
promjene realnog BDP-a europodrucja izvedenu iz dostupnih mjesecnih podataka
(ocjena iz srpnja).

Izvori: Eurostat; ESB; Banca d'ltalia
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Slika 4. Tromjese¢ni bruto domaci proizvod

Slika 6. Nominalne i realne bruto place
indeks, 2019. = 100, godi$nja stopa promjene

®125 25 &
2 o
£10,0 20 &
s "5
Q 1=
é 75 1,5 g
@ 50 10 @
2 k=
g 25 05 g
£
00 00 £
-25 -05
-5,0 -1,0

3.1r. 23. 4.1r. 23. 1.1r. 24, 2.1r. 24. 3.1r. 24,

Tromjesecne stope promjene BDP-a (desezonirani podaci, desno)
— Godi$nje stope promjene BDP-a

Napomena: Ocjena za trece tromjesecje 2024. odnosi se na Mjesec¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (opSirnije o izraGunu MRGA-e vidi u
Istrazivanjima HNB-a I-42 "Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjese¢nih
indikatora", autora D. Kunovca i B. Spalata). Modeli su procijenjeni na osnovi
podataka objavljenih do 2. rujna 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); izracun HNB-a
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Izvori: DZS; izraGun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Slika 5. Nominalne bruto place
mjesecna stopa promjene
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Izvori: DZS; izra¢un HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

drugom tromjesecju ponajprije moze povezati s i dalje snaz-
nom aktivnosti u gradevinarstvu i pojedinim usluznim djelat-
nostima, dok je obujam proizvodnje u preradivackoj industriji
zamjetno smanjen.

Prema mjeseénim podacima za trece tromjeseéje ove godi-
ne, koji su uglavnom dostupni samo za srpanj, i na poéetku
druge polovine 2024. nastavila se razmjerno snaZna ekspan-
zija gospodarske aktivnosti. Realni BDP Hrvatske u treCem bi
se tromjesedju tako mogao povecati za 0,7% u odnosu na pret-
hodno tromjesecje, a njegova godi$nja stopa rasta ubrzati na
4,3% (Slika 4.). Industrijska se proizvodnja u srpnju snazno
povecala, ¢ime je viSe nego ponistila pad iz lipnja i bila za 6,1%
veca u odnosu na prosjeénu razinu iz drugog tromjeseéja 2024.
Pritom je njezin mjese¢ni rast bio razmjerno $iroko rasprostra-
njen uz visok doprinos proizvodnje kapitalnih dobara, netrajnih
dobara za Siroku potro$nju i energije. Rast potonje kategorije
vjerojatno se moze povezati s iznadprosjecno visokim tempera-
turama tijekom srpnja i poveéanom potro$njom elektri¢ne ener-
gije. Realni promet od trgovine na malo u srpnju se takoder raz-
mjerno snazno povecao (rast od gotovo 3% u odnosu na lipanj
i 1,2% u odnosu na prosjek drugog tromjesecja), pri emu se

nastavio njegov rast na tromjese¢noj razini, koji kontinuirano
traje od pocetka 2023.

Povoljna kretanja gospodarske aktivnosti poduprla su rast
zaposlenosti i smanjenje nezaposlenosti u Hrvatskoj krajem
drugog i pocetkom tredeg tromjeseéja, dok su plaée, nakon
iznimno snaznog porasta u travnju, tijekom svibnja i lipnja
stagnirale, a u srpnju se smanjile. Rast zaposlenosti nasta-
vio se ubrzavati tijekom drugog tromjesecja (1,2% u usporedbi
s 0,9% iz prvog tromjesecja). Tijekom srpnja broj zaposlenih
nastavio je rasti i bio je visi za 0,7% u odnosu na prethodni
mjesec uz slinu strukturu porasta po djelatnostima kao u pret-
hodnom tromjeseéju. Pritom najveéi pojedinaéni doprinos rastu
zaposlenosti dolazi od zaposljavanja u gradevinarstvu, usluznim
djelatnostima povezanima s turizmom (usluZivanje smjestaja i
hrane, trgovina te prijevoz i skladistenje), ali i pojadanog zapo-
§ljavanja u javnom sektoru. Nezaposlenost se istodobno nasta-
vila smanjivati tijekom drugog tromjesecja kada je broj neza-
poslenih bio za 6,2% niZi nego u prethodnom tromjesecju. U
srpnju se pad nezaposlenosti usporio, a administrativna stopa
nezaposlenosti iznosila je 5,3% radne snage (u usporedbi s
5,5% u drugom tromjesecju). Nakon iznimno snaznoga mjese¢-
nog rasta u travnju 2024., place su tijekom svibnja i lipnja ostale
gotovo nepromijenjene, a smanjile su se u srpnju (Slika 5.). U
srpnju je nominalna prosjeéna bruto placa bila niza za 1% u
odnosu na lipanj, i to zbog smanjenja placa u ostatku gospodar-
stva. Tako su nominalne bruto place tijekom drugog tromjesecja
prosjecno porasle za 9% u odnosu na pocetak godine, pri emu
su plade u podrudjima djelatnosti O, P i Q Nacionalne klasifi-
kacije djelatnosti (kojima se u pravilu aproksimiraju kretanja u
javnom sektoru) bile vise za 17,1%, a u ostatku gospodarstva za
5,3%. To prema trenuta¢no dostupnim podacima upucuje na to
da se snazan rast placa u javnom sektoru iz travnja ove godine
zasad nije znatnije odrazio na kretanje placa u ostatku gospo-
darstva. Uglavnom zbog baznog udinka, rast prosje¢ne nomi-
nalne bruto place u srpnju u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine usporio se na 14,4% (prosje¢na godisnja stopa u dru-
gom tromjesedju iznosila je 17,8%), a realna plada bila je visa za
11,9% (Slika 6.).

Inflacija u Hrvatskoj u kolovozu 2024. dodatno se uspori-
la poglavito kao rezultat primjetnog smanjenja inflacije cijena
energije, a istodobno su u jeku turisti¢ke sezone bili izraZeni
tekudi pritisci na cijene usluga. Prema prvoj procjeni Eurostata
ukupna inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih
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Slika 7. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

Slika 8. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; DZS; izraun HNB-a
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Napomena: Tromjesec¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesec¢noga pomic¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potro$ackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

cijena (HIPC)' u kolovozu se usporila na 3,0%, s 3,3% zabilje-
Zenih u srpnju (Slika 7.). Tome je uvelike pridonijelo izrazeno
smanjenje godi$nje stope promjene cijena energije (na —3,3% s
0,7% u srpnju) zbog snaznog djelovanja povoljnih baznih ucina-
ka (zahvaljujudi visokom porastu cijena u kolovozu prosle godi-
ne), a u znatno manjoj mjeri i mjeseCnog pojeftinjenja naftnih
derivata. Iako manjim intenzitetom od inflacije cijena energije,
u uvjetima niskih uvoznih pritisaka dodatno se usporila i infla-
cija cijena industrijskih proizvoda (na 0,4% s 0,7% u srpnju).
Za razliku od toga, prekinut je trend usporavanja inflacije cijena
hrane koja se ubrzala (na 2,9% s 2,5% u srpnju). Osim toga, u
jeku turisti¢ke sezone inflacija cijena usluga povecala se drugi
mjesec zaredom (na 7,6% sa 7,2% u srpnju i 7,0% u lipnju).
Time se dodatno povecalo znacenje usluga za ukupna inflacijska
kretanja u Hrvatskoj te se na usluge u kolovozu odnosilo vise od
Cetiri petine ukupne inflacije. Ubrzavanje inflacije cijena usluga
odrazava izrazene tekuce inflatorne pritiske u usluznom sekto-
ru zbog njihove osjetljivosti na porast placa u uvjetima snazne
potraznje za ugostiteljskim i smjeStajnim uslugama. Tako se, za
razliku od drugih komponenata kod kojih su tekudi inflatorni
pritisci postojani na razmjerno niskim razinama, ve¢ poviseni
zamah? inflacije cijena usluga dodatno povecao (Slika 8.). Zbog
ubrzavanja inflacije cijena usluga, koje je bilo izraZenije od uspo-
ravanja inflacije cijena industrijskih proizvoda, temeljna inflaci-
ja (koja iskljuCuje cijene energije i hrane) blago se ubrzala, na
4,4% s 4,3% u srpnju (Slika 9.). S protekom glavne turisticke
sezone oc¢ekuje se popustanje tekuéih pritisaka u usluznom sek-
toru. Unato¢ tome, nakon §to su povoljni bazni uéinci djelova-
li na usporavanje godisnje stope ukupne inflacije u prvih osam
mjeseci 2024., prema kraju ove godine bazni ¢e ucinci djelovati
u suprotnom smjeru pa bi se ukupna inflacija do kraja godine
mogla zadrZati blago iznad trenutacne razine.

Upravno vijeCe ESB-a na sastanku odrZanom 12. rujna
dodatno je ublazilo stupanj restriktivnosti monetarne politike
(Slika 10.). Kamatna stopa na novéani depozit kreditnih institu-
cija kod sredisnje banke, koja je relevantan pokazatelj monetarne
politike ESB-a, tako od 18. rujna iznosi 3,50%, §to je smanjenje

1 Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC), koji ne
obuhvaca potro$nju nerezidenata i institucionalnih kucanstava, usporila se
na 1,8% u kolovozu s 2,2% u srpnju.

2 Zamabh 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 godi$njoj razini.

Slika 9. 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 godisnjim stopama promjene. Ponderirani medijan iskljucuje sve osim
ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

od 25 baznih bodova. Upravno vijece pritom je istaknulo da naj-
novije projekcije podupiru prethodnu ocjenu srednjorocnih infla-
cijskih izgleda. lako je domaca inflacija i dalje visoka jer nastav-
lja se povecan rast placa, pritisci troSkova rada sve su umjereniji
i dobit poduzeéa djelomi¢no neutralizira utjecaj veéih placa na
inflaciju. Uvjeti financiranja i dalje su restriktivni, a gospodar-
ska aktivnost ostala je niska kao odraz slabe osobne potrosnje i
ulaganja. Klju¢ne kamatne stope ESB-a zadrZat e se na restrik-
tivnim razinama koliko god bude potrebno da se inflacija skoro
spusti na ciljanu razinu, pri ¢emu Ce se odluke i nadalje zasnivati
na pristiglim podacima (engl. data-dependent approach). Pritom
se Upravno vijeCe ne opredjeljuje unaprijed za odredenu dinami-
ku promjene stopa.

Kao $to je najavljeno 13. oZujka 2024., 18. rujna prila-
goden je operativni okvir’ za provedbu monetarne politike
ESB-a kako bi se odluke Upravnog vijeCa o monetarnoj poli-
tici nastavile prenositi na kratkoroéne stope na trZiStu novca
i u uvjetima smanjenja viSkova likvidnosti. Operativni okvir

3 Za dodatne informacije vidi Okvir 2. Novi okvir za provedbu monetarne
politike ESB-a u Makroekonomska kretanja i prognoze broj IX.
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Slika 10. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Napomena: Kamatna stopa na novéani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogucnost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije
refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO). Od poc¢etka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.

prilagoden je kako bi stopa na novcani depozit ostala kljuc-
na kamatna stopa ESB-a i u uvjetima normalizacije bilance
Eurosustava, odnosno postupnog smanjivanja viska likvidnosti
s vrlo visokih razina. S tim ciljem razlika izmedu stope za glav-
ne operacije refinanciranja i stope na nov¢ani depozit smanyjit Ce
se s trenuta¢nih 50 baznih bodova na 15 baznih bodova prila-
godbom stope za glavne operacije refinanciranja. Manjom e se
razlikom potaknuti sudjelovanje banaka u tjednim operacijama
pa je izgledno da Ce se kratkorocne stope na trzi§tu novca zadr-
Zati blizu stope na novcani depozit i da ¢e se ujedno smanyjiti ras-
pon eventualne kolebljivosti kratkoro¢nih stopa na trZistu novca.
Istodobno e se ostaviti prostor aktivnosti na trZi$tu novca i pru-
Ziti poticaj bankama da se financiraju na trzistu. Razlika izmedu
stope za moguénost posudbe na kraju dana i stope za glavne
operacije refinanciranja nece se mijenjati i iznosit ¢e 25 baznih
bodova. U skladu s tim 18. rujna kamatna stopa za glavne ope-
racije refinanciranja smanjit e se na 3,65%, a kamatna stopa za
moguénost posudbe na kraju dana na 3,90%.

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati
(Slika 11.). Banke i nadalje otplacuju iznose pozajmljene u sklo-
pu ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja, pri ¢emu su

Slika 11. Bilanca Eurosustava

Ostala imovina Programi kupnije vrijednosnih papira I Monetarne operacije — ostali krediti®
B Monetarne operacije - ciljane operacije dugoroénijeg refinanciranja

2 Ostalli krediti ukljuuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine
prilagodbe, obratne strukturne operacije, moguc¢nost posudbe na kraju dana i
kredite vezane uz poziv na uplatu marze.

Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance
Eurosustava, a plavom nemonetarne.

Izvor: ESB

ta sredstva ve¢ gotovo u potpunosti otpladena. Portfelj nastao u
sklopu programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purcha-
se programme, APP) Eurosustava nastavlja se smanjivati umje-
renom i predvidivom dinamikom, pri ¢emu se glavnice dospjelih
vrijednosnih papira od srpnja 2023. viSe ne reinvestiraju. Sto se
tice hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pandemic
emergency purchase programme, PEPP), portfelj PEPP-a tijekom
druge polovine 2024. smanjivat e se za prosje¢no 7,5 mird.
EUR mjese¢no, a na kraju 2024. namjerava se potpuno obusta-
viti reinvestiranje u sklopu PEPP-a. U razdoblju do kraja 2024.,
dokad Ce se reinvestiranja provoditi, glavnice dospjelih vrijedno-
snih papira u portfelju PEPP-a prema potrebi Ce se reinvestira-
ti fleksibilno radi smanjenja rizika za transmisijski mehanizam
monetarne politike povezanih s pandemijom.

Na trziStima kapitala pocetkom kolovoza dogodili su se
jaki trziSni pomaci pokrenuti, izmedu ostalog, loSijim poda-
cima od ocekivanja s ameri¢kog trZiSta rada za srpanj. Oni
su se nadovezali na loSije rezultate nekih americkih tehnologkih
kompanija i neocekivano snazno podizanje referentne kamatne
stope u Japanu, $to je sve zajedno u odima trzi$nih sudionika
povedalo vjerojatnost za recesiju u SAD-u. Indeks VIX, mjera
neizvjesnosti na financijskim trZistima, naSao se tako pocetkom
kolovoza na najvi§im razinama od izbijanja pandemije. Americki
dionicki indeks S&P 500 potonuo je pritom gotovo 10% u
odnosu na svoju rekordnu razinu iz srpnja ove godine. Taj trend
pratili su i europski dioni¢ki indeksi pa su pocetkom kolovoza

z 2000 njemacki DAX i francuski CAC, primjerice, izgubili nesto vise od
800 9% svoje vrijednosti u odnosu na razine ostvarene sredinom srp-
7.000 nja. Porast neizvjesnosti djelovao je na vecu sklonost investitora
6.000 prema obveznicama. Prinos na americke desetogodi$nje obve-
5.000 znice u jednom trenutku pao je ispod razine od 3,70%, najnize
4000 pr od lipnja prosle godine, dok je prosjecan prinos na dugorocne
3000 g drzavne obveznice ¢lanica europodrudja ponderiran BDP-om
2000 pao ispod razine od 2,75%, §to je najniZe od oZujka ove godine
1.000 (Slika 13.). Moguce je da je smanjen obujam trgovanja u ljetnim

0 mjesecima dodatno potencirao te trziSne pomake. U svakom slu-

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

¢aju pomaci su bili kratkog trajanja i indeks VIX ve¢ se nakon
dva tjedna vratio na razine prije izbijanja ove epizode. I dionicki
su indeksi do kraja kolovoza izbrisali gotovo sve gubitke. Jedino
se obveznicka trzista nisu vratila na prijasnje razine, kao odraz
oclekivanja trzi$nih sudionika da ¢e niz srediSnjih banaka brze
ublazavati stupanj restriktivnosti monetarne politike. Nakon $to
je Europska sredi$nja banka prva snizila kljuénu kamatnu stopu
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Slika 12. Klju¢na kamatna stopa ESB-a i prekonoéne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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na eurskim transakcijama.
Izvori: ESB; HNB

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

Slika 13. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko 10 godina
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razdoblju.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto&ne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u uklju&enih zemalja.
Europodrucje ne uklju€uje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linjjama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prikazanom vremenskom

za 25 baznih bodova u lipnju, i americki Fed uskoro bi mogao
krenuti tim putem po najnovijim izjavama vodecih ljudi te insti-
tucije. Pritom trZiSta nezanemarivu vjerojatnost pripisuju ishodu
reza od 50 baznih bodova ve¢ u rujnu. To je povecalo olekivanja
novih rezova i od Europske sredi$nje banke, pa se tromjese¢ni
EURIBOR smanjio na 3,50% na kraju kolovoza, $to je najniza
razina u viSe od godinu dana (Slika 12.). U takvom se okruzju i
prinos na hrvatsku desetogodi$nju inozemnu obveznicu snizio te
se na kraju kolovoza kretao oko 3,23%, $to je najniZa razina od
kraja prosle godine.

Troskovi financiranja poduzeca kod kreditnih institucija
vidljivo su se smanjili i u srpnju te pali na najniZu razinu u
proteklih godinu dana. Istodobno su kamatne stope na goto-
vinske nenamjenske kredite ponovno porasle nakon blagoga
lipanjskog smanjenja. Kamatne stope na stambene kredite
ostale su gotovo nepromijenjene na najvi$oj razini tijekom
recentnog ciklusa monetarnog poostravanja dosegnutoj pocet-
kom godine. Prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene
kredite poduzedima iznosila je u srpnju 4,9% ili 24 bazna boda
manje u odnosu na lipanj. Promatrano po veli¢ini poduzeca, po
nizim kamatnim stopama zaduZivala su se sva poduzeéa osim

onih koja se svrstavaju u mala poduzeca, a prema namjeni isticu
se nize kamatne stope na kredite za obrtna sredstva i faktoring.
StanovniStvo se u srpnju zaduzivalo po prosje¢noj kamatnoj
stopi od 6,2% ili 10 baznih bodova vi$oj nego prethodni mje-
sec kada je rije¢ o prvi put ugovorenim gotovinskim nenamjen-
skim kreditima, dok su se stambeni krediti odobravali uz gotovo
jednaku kamatnu stopu kao i u lipnju (3,8%). Kamatna stopa
na kredite poduzecima u srpnju je bila niza za 56 baznih bodo-
va od svoje najvise razine koju je dosegnula u prosincu 2023.,
dok je kod gotovinskih nenamjenskih kredita stanovniStvu ta
razlika 11 baznih bodova u odnosu na maksimum od 6,3% iz
sije¢nja ove godine (Slika 14.). Kod stambenih kredita stanov-
nistvu zamjeduje se stabilizacija kamatnih stopa na dostignutoj
povisenoj razini. Prosje¢ne kamatne stope na postojeée kredite,
odnosno na njihova stanja u srpnju blago su se smanjile kod kre-
dita poduzedima za 4 bazna boda (4,6%) i jednako toliko pora-
sle kod stambenih kredita stanovniStvu (3,1%). Vrlo blag porast
od 2 bazna boda biljeZi i kamatna stopa na stanja gotovinskih
nenamjenskih kredita (6,0%). U srpnju su, u odnosu na lipanj,
prvi put osjetno porasle kamatne stope na postojece kredite sta-
novni§tvu odobrene uz promjenjivu kamatnu stopu vezanu uz
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Slika 14. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te
oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva

Slika 15. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godis$nje stope promjene, na osnovi transakcija
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— Stambeni krediti stanovnitvu

Depoziti poduzeca

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u
kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sije¢nja 2023. na kredite
i depozite u eurima. Podaci se odnose na prvi put ugovorene kredite odnosno prvi put
orocene depozite, pri ¢emu su kod depozita iskljuéena orocenja do jednog mjeseca.
Izvor: HNB
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Izvor: HNB

NRS, i to za 16 baznih bodova (3,2%) za stambene kredite i 15
baznih bodova (5,4%) za nestambene kredite. Taj porast odra-
Zava postupno prelijevanje rasta NRS-a na tro$ak financiranja
bududi da je SestomjeseCni NRS (6m NRS1) u prvom tromje-
seCju 2024. bio za 25 baznih bodova visi nego u treem tromje-
seCju 2023. godine.

Kamatne stope na oroéene depozite stanovnistva i poduze-
¢a u srpnju su zabiljeZile pad koji je bio jace izrazen kod depo-
zita stanovni$tva. Prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovo-
rene oroéene depozite stanovnistva bila je u srpnju za 22 bazna
boda niza nego u lipnju i iznosila je 2,4%. Tom je smanjenju
najviSe pridonijela jedna banka koja je u srpnju smanjila kamat-
nu stopu za gotovo 1 postotni bod nakon povecanja u lipnju,
kojim je potaknula priljeve sredstava na orocenja. Promatrano
prema ro¢nosti, smanjila se kamatna stopa na oroCenja od Sest
do 12 mjeseci pa se smanjio i udio depozita oroCenih na taj rok.
Istodobno se kamatna stopa na kraca oroCenja (od tri do Sest
mjeseci) nije mijenjala pa se povecao udio tih depozita. Kamatna
stopa na prvi put oroCene depozite poduzecéa bila je niza za 7
baznih bodova u odnosu na lipanj i iznosila je 3,2% (Slika 14.).
Kamatna stopa na ukupne oroCene depozite stanovnistva pora-
sla je u srpnju za 4 bazna boda i iznosila je 1,8%, a na ukupne
oroCene depozite poduzeca smanjila se za 2 bazna boda (2,9%).
Istodobno je kamatna stopa na prekonoéne depozite stanovnis-
tva ostala nepromijenjena na razini od 0,02%, a ona kod podu-
zela povecala se za 5 baznih bodova i iznosila 0,21%. Te su
promjene, sa smanjenjem udjela oroCenih depozita, rezultirale
porastom kamatne stope na postojeCe ukupne depozite stanov-
nistva za 1 bazni bod, na razinu od 0,5%, te smanjenjem za 5
baznih bodova na postojece ukupne oro¢ene depozite poduzeca,
na razinu od 0,9%.

U srpnju se vrlo blago usporila godi$nja stopa rasta kre-
dita stanovniStvu s obzirom na to da je uéinak baznog razdo-
blja djelovao na usporavanje rasta stambenih kredita, dok su
se gotovinski nenamjenski krediti nastavili ubrzavati. Krediti
poduzeéima takoder su usporili rast na godi$njoj razini.
Krediti domaéim sektorima (iskljucujuci opéu drzavu) porasli su
i u srpnju, za 0,2 mlrd. EUR ili 0,6% (na osnovi transakcija),
odrazavajudi i dalje razmjerno snazno kreditiranje stanovnistva
(0,2 mlrd. EUR ili 1,1%). S druge strane, u srpnju je zabilje-
Zen blagi pad kredita poduzedima (36 mil. EUR ili 0,2%). Rastu
kredita stanovnistvu najviSe su pridonijeli gotovinski nenamjen-
ski krediti koji su se povecali za 129 mil. EUR ili 1,5%, dok su

stambeni krediti porasli nesto snaznije nego proteklih mjeseci
biljezeci u srpnju porast od 107 mil. EUR ili 0,9%. Na godis$njoj
razini, rast ukupnih kredita stanovni$tvu vrlo blago se usporio s
11,1% u lipnju na 11,0% u srpnju (na osnovi transakcija), pri
¢emu se godis$nja stopa rasta stambenih kredita usporila s 9,8%
na 9,2%, uglavnom zbog ucinka baznog razdoblja, odnosno
snaznijeg rasta stambenoga kreditiranja u srpnju prosle godine
potaknutog drzavnim programom subvencioniranja koji je ove
godine izostao. S druge strane, gotovinski nenamjenski krediti
nastavili su se ubrzavati s 14,7% u lipnju na 15,4% u srpnju,
najvisu godi$nju stopu rasta promatrano od prosinca 2011., i to
kao odraz iznimno snazne nove kreditne aktivnosti. Blagi pad
kredita poduzedima u srpnju bio je rasprostranjen medu razlici-
tim poslovnim subjektima, uglavnom velikim poduzeéima kao i
djelatnostima od kojih se istiCe trgovina. Pritom se godi$nji rast
kredita poduzeéima usporio s 4,9% u lipnju na 4,5% u srpnju
(Slika 15.), §to podjednako odrazava pad tekuée kreditne aktiv-
nosti i uéinak baznog razdoblja. Zamah (moment) gotovinskih
nenamjenskih kredita i dalje je snazan iako je posljednja dva
mjeseca vrlo blago oslabio, dok se kod stambenih kredita primje-
¢uje blago jacanje zamaha. Moment kredita poduzedima dodat-
no je oslabio u srpnju.

Domaci su depoziti u srpnju porasli. Ukupni domadi depo-
ziti (iskljuCujuéi opéu drZavu) u srpnju su znatno porasli u
odnosu na lipanj, za 1,1 mlrd. EUR (ili 1,9%, na osnovi tran-
sakcija), §to je uobicajeno povecanje tijekom turisti¢ke sezone.
U strukturi depozita porasli su prekonoéni depoziti (1,4 mlrd.
EUR), a oroceni depoziti zabiljezili su najvece smanjenje jo§ od
studenoga 2020. godine (0,3 milrd. EUR), §to odrazava sma-
njenje oroCenja ostalih financijskih institucija i nefinancijskih
poduzeca. Depoziti poduzeca porasli su za 0,7 mlrd. EUR, pri
¢emu su prekonoéni depoziti porasli za 0,9 mlrd. EUR, dok su
se oroCeni depoziti smanjili za 0,2 mlrd. EUR. Depoziti sta-
novni$tva porasli su za 0,4 mlrd. EUR, $to je gotovo u cijelosti
odraz rasta prekonoénih depozita (0,4 mird. EUR), a oroceni
depoziti vrlo su blago porasli za 48 mil. EUR. Usto, gradani su
pocetkom srpnja upisali nesto manje od 160 mil. EUR “narod-
nih” obveznica Ministarstva financija, $to je manje u odnosu na
prethodna izdanja drzavnih vrijednosnih papira. To je bilo peto
po redu izdanje drzavnih vrijednosnih papira u koje su gradani
dosad upisali ukupno 4,3 mlrd. EUR. Udio orocenih depozita u
ukupnim depozitima za poduzeca nastavio se osjetno smanjivati
s 28,2% u lipnju na 26,0% u srpnju, a za stanovnistvo se, nakon
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porasta u lipnju, u srpnju blago smanjio s 29,2% na 29,0%. (203 mil. EUR) bio nesto snaZniji od rasta prekono¢nih depozi-
Depoziti ostalih nebankovnih financijskih institucija blago su ta (138 mil. EUR).
pali u srpnju za 73 mil. EUR, pri ¢emu je pad oro¢enih depozita



