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Sazetak

Nakon rasta od 0,2% u drugom tromjesecju izgledno je da
se rast gospodarstva europodrucja nastavio sliénim intenzite-
tom i tijekom treéeg tromjeseéja. Vecina dostupnih podataka
pokazuje da bi rast realnog BDP-a tijekom ljetnih mjeseci mogao
biti podjednakog intenziteta kao u drugom tromjese¢ju (Slika
1.), uz sli¢nu strukturu rasta, odnosno ekspanziju usluznog sek-
tora i istodobnu kontrakciju preradivacke industrije. U skladu s
time rastu gospodarstva europodrucja u treCem tromjesecju naj-
vi$e bi mogle pridonijeti zemlje sa snaznim usluZnim sektorom
(Spanjolska i Francuska), a doprinos zemalja s veéim udjelom
preradivackog sektora (poput Njemacke i Austrije) mogao bi
biti vrlo slab ili negativan. Promotre li se navje$¢ujuéi pokaza-
telji gospodarske aktivnosti u europodrudju, indeks menadzZera
nabave (PMI) primjetno se pogorsao u rujnu, $to upucuje na
skromne izglede za rast i u posljednjem tromjeseéju. Pritom
se indikator industrijske aktivnosti u rujnu nalazio u podrucju
znatne kontrakcije s najslabijim ostvarenjem od podetka godine,
dok se pokazatelj za usluzni sektor takoder pogorsao, nakon §to

Slika 1. Tromjesec¢ne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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-~ Realni rast — ostvarenje SMA - rujan @ SPF — srpanj
® Eurocoin - kolovoz == ESB - rujan

Napomene: 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 trzi$nih sudionika iz rujna odnosno srpnja.
Pokazatelj Eurocoin razvila je Banca d'ltalia, a oznacuje brzu modelsku procjenu
tromjesecne promjene realnog BDP-a europodrudja izvedenu iz dostupnih mjese¢nih
podataka (ocjena iz kolovoza).

Izvori: Eurostat; ESB; Banca d'ltalia

je i8€ezao pozitivan ucinak olimpijskih igara u Francuskoj tije-
kom kolovoza.

Inflacija u europodrudju, prema prvoj procjeni Eurostata,
u rujnu se usporila na 1,8% s 2,2% u kolovozu (Slika 2.).
Tome je najviSe pridonio nastavak smanjivanja inflacije cijena
energije (na —6,0% s —3,0% u kolovozu), koje u znatnoj mje-
ri odrazava pojeftinjenje sirove nafte na svjetskom trzistu, kao
i povoljan ucinak baznog razdoblja zbog izraZenog povecanja
cijena energije u rujnu prethodne godine. Temeljna inflacija u
europodrudju i dalje je viSa od ukupne inflacije, a u rujnu se
usporila na 2,7% s 2,8% u kolovozu. To je bilo rezultat blagog
smanjenja inflacije cijena usluga (na 4,0% s 4,1% u kolovozu),
dok se inflacija cijena industrijskih proizvoda zadrZala na razi-
ni od 0,4%. Inflacija cijena usluga i nadalje je poviSena, ali je
primjetljiv trend smanjivanja kratkoro¢nih inflatornih pritisaka
u usluznom sektoru, pa se tako zamah inflacije cijena usluga u
europodrudju postupno smanjivao s 5,3% u svibnju na 4,1% u
rujnu. Zamah ukupne inflacije u europodrucju u posljednja je
Cetiri mjeseca stabilan na razini od oko 2,2%. Domadi inflatorni
pritisci u europodrudju proizasli iz znatnog rasta placa postupno
popustaju, ali jo§ su uvijek relativno snazni.

Visokofrekventni podaci za hrvatsko gospodarstvo za tre-
ée tromjesecje 2024. upuéuju na nastavak rasta gospodarske
aktivnosti, iako nesto sporijom dinamikom nego u prethod-
nom tromjesecju. Prema modelu brze procjene gospodarske
aktivnosti HNB-a, nakon porasta od 0,8% u drugom tromjesec-
ju ove godine, realni bi se BDP Hrvatske u treCem tromjesecju
mogao povedati za 0,5% na tromjese¢noj razini, dok bi se na
godi$njoj razini rast mogao ubrzati na 4,1% s 3,3%, koliko je
iznosio u drugom tromjesecju (Slika 3.). Realni promet od trgo-
vine na malo u kolovozu se smanjio na mjeseCnoj razini, ali se
u prva dva mjeseca treeg tromjeseCja zadrzao na visoj razini
nego u drugom tromjeseCju, pa se nastavio tekudi rast koji tra-
je jo§ od pocetka prosle godine. Gradevinska aktivnost snazno
je porasla u srpnju na mjeseCnoj razini i jo§ viSe u odnosu na
prosjek drugog tromjesecja, pri ¢emu je zabiljezen porast obuj-
ma gradevinskih radova i na zgradama i na ostalim gradevina-
ma. Industrijska se proizvodnja unato¢ znatnom padu u kolovo-
zu tijekom prva dva mjeseca treCeg tromjeselja zadrZala iznad
prosjeka prethodnog tromjesecja. Anketni pokazatelji poslovnog

Slika 2. Pokazatelji inflacije u europodrucju

Slika 3. Tromjesecni bruto domadi proizvod
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izratun HNB-a
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Napomena: Ocjena za trece tromjesecje 2024. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (op$irnije o izracunu 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 1. listopada 2024. Crvena to¢ka oznacuje ocjenu
tromjese¢ne promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od
+ jedne standardne devijacije.

Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izracun HNB-a
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Slika 4. Mjese¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti u
Hrvatskoj

Slika 5. Nominalne bruto place
mjesecna stopa promjene
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2 Ukljuceni su podaci o noc¢enjima i dolascima za prvih 20 dana u rujnu.
Napomena: Podaci za trece tromjesecje 2024. za industriju i trgovinu odnose se na
srpanj i kolovoz, a za gradevinarstvo na srpanj 2024.

Izvori: DZS; eVisitor
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Izvori: DZS; izra¢un HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

optimizma za rujan i dalje su razmjeno povoljni, pri ¢emu je
pouzdanje u trgovini dosegnulo najvecu vrijednost otkada se
provode istraZzivanja, unato¢ padu potrosackog optimizma.

Na trzistu rada tijekom treéeg tromjeseéja nastavio se rast
zaposlenosti i smanjenje nezaposlenosti, no slabijeg intenzi-
teta u odnosu na prvu polovinu godine, dok su plaée osta-
le gotovo nepromijenjene u odnosu na razinu iz drugog tro-
mjeseéja. U kolovozu 2024. godine zaposlenost je u Hrvatskoj
nastavila rasti, ali slabijim intenzitetom, §to se odrazilo na uspo-
ravanje prosjeCne stope promjene u odnosu na prethodno tro-
mjesecje. Tako je tijekom srpnja i kolovoza zaposlenost u odno-
su na travanj i svibanj u prosjeku porasla za 0,9% (u usporedbi
s 1,2% u drugom tromjesecju). Dok je rast zaposlenosti u jav-
noj upravi, obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj skrbi (djelatnosti
O, P i Q) bio podjednak (1,6% naprema 1,4%), porast broja
zaposlenih u ostatku se gospodarstva usporio (0,7% u usporedbi
s 1,1% ostvarenih u drugom tromjesecju). Navedeno odrazava
raznolika kretanja broja zaposlenih po pojedinim djelatnostima.
Tako je prosje¢na zaposlenost u srpnju i kolovozu u gradevi-
narstvu te prijevozu i skladistenju rasla sli¢no kao i u prethod-
nom tromjesecju, u trgovini, IT-u i poslovnim uslugama rast se
zaposlenosti usporio, u industriji je zaposlenost stagnirala, dok
se u financijskim djelatnostima i djelatnosti pruzanja smjesta-
ja i hrane smanjila, pri ¢emu je doprinos pojedinih djelatnosti
najvie sniZen u trgovini i poslovnim uslugama, a u djelatnosti
pruzanja smjestaja i hrane preSao je u negativan. Istodobno se
tijekom treCeg tromjeseéja i nezaposlenost nastavila smanjiva-
ti sporijim intenzitetom (5,6% u usporedbi sa 6,2% u drugom
tromjesedju). Administrativna stopa nezaposlenosti tijekom srp-
nja i kolovoza u prosjeku je iznosila 5,2% radne snage (5,5%
u drugom tromjesecju). Podaci o anketnoj stopi nezaposlenosti
dostupni su za drugo tromjesecje, kada je iznosila 4,7% (5,2%
u prvom tromjeseéju). Nakon smanjenja u srpnju u kolovozu
2024. godine prosje¢na nominalna bruto placa u Hrvatskoj bila
je visa za 1,0% nego u prethodnom mjesecu. Stoga je tijekom
srpnja i kolovoza prosje¢na nominalna bruto plada ostala gotovo
nepromijenjena u odnosu na prethodno tromjesecje (porast od
0,1% u usporedbi s rastom od 8,9% u drugom tromjesecju, Slika
5.). Pritom su u promatranom razdoblju place u djelatnostima
koje priblizno obuhvadaju javni sektor (O, P i Q) ostale na razini
iz prethodnog tromjesecja, dok su u ostatku gospodarstva blago
porasle (0,5%). Promatrano u odnosu na tree tromjesecje pret-
hodne godine, prosje¢na nominalna bruto plaéa tijekom srpnja i

Slika 6. Nominalne i realne bruto place
indeks, 2019. = 100, godi$nja stopa promjene
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Izvori: DZS; izratun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

kolovoza bila je visa za 14,1% (17,8% u drugom tromjesecju).
Usporavanje godiS$nje stope promjene prosjene place odraza-
va znatnim dijelom bazne udinke znatnog rasta plaa u javnom
sektoru sredinom 2023. godine, koji od srpnja vise ne utjece na
godi$nju stopu rasta placa (Slika 6.). Kada je rije¢ o realnim pla-
¢ama, za prosjeénu je realnu placu tijekom srpnja i kolovoza prvi
put od kraja 2022. zabiljezen pad u odnosu na prethodno tro-
mjesecje (—0,4%), a u odnosu na isto razdoblje prethodne godi-
ne bila je via za 12,2%.

Inflacija u Hrvatskoj ostala je u rujnu 2024. nepromijenje-
na u odnosu na prethodni mjesec s obzirom na to da su nepo-
voljni bazni uéinci (zbog izraZzenog smanjenja cijena u rujnu
prethodne godine) u potpunosti nadomjesteni niskim tekuc¢im
inflacijskim pritiscima. Prema prvoj procjeni Eurostata inflacija
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC)!
u rujnu 2024. zadrZala se na razini od 3,0%, koliko je iznosi-
la i u kolovozu (Slika 7.). Nakon §to su u prvih osam mjeseci

1 Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC), koji ne
obuhvaca potro$nju nerezidenata i institucionalnih kucanstava, usporila se s
1,8% u kolovozu na 1,6% u rujnu.
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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; izracun HNB-a
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Napomena: Tromjesecna stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesecnoga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potrosackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

2024. djelovali na usporavanje ukupne inflacije, u rujnu 2024.
bazni su uéinci zbog izraZenog smanjenja cijena u rujnu pret-
hodne godine djelovali na ubrzavanje inflacije cijena svih glavnih
komponenata osim energije. Nepovoljne je bazne ucinke, medu-
tim, ponistilo popustanje tekucih inflatornih kretanja svih glav-
nih komponenata osim hrane, a ponajvise energije, pa se uku-
pna inflacija zadrZala na razini iz prethodnog mjeseca. Pritom
se godi$nja stopa promjene cijena energije znatno smanjila, na
—7,1% u rujnu s —=3,6% u kolovozu. S druge strane, inflacija
cijena hrane porasla je na 3,9% (s 2,9% u kolovozu), a infla-
cija cijena industrijskih proizvoda blago se ubrzala, na 0,7% (s
0,4% u kolovozu). Povecala se i inflacija cijena usluga na 8,2%
(sa 7,6% u kolovozu), stoga se dodatno povecalo znacenje uslu-
ga za ukupna inflacijska kretanja u Hrvatskoj (ukupnoj inflaciji
potrosackih cijena od 3,0% usluge su pridonosile s 2,6 postotnih
bodova). Tako tekuéi pritisci u segmentu cijena usluga postu-
pno popustaju, zamah? inflacije cijena usluga i nadalje se nalazi
zamjetno iznad uobiéajenih vrijednosti (Slika 8.). Godisnja sto-
pa inflacije cijena usluga tako se dodatno ubrzala zbog doma-
¢ih inflacijskih pritisaka povezanih sa snaznim trziStem rada i
rastom placa, kao i naglaSenom domadom i inozemnom potra-
Znjom za ugostiteljskim i smjeStajnim uslugama. Ujedno se
ubrzala i inflacija cijena industrijskih proizvoda, pa se ubrzala
i temeljna inflacija (koja iskljuuje cijene energije i hrane), na
4,8% s 4,4% u kolovozu (Slika 9.).

Smanjenje klju¢nih kamatnih stopa ESB-a za 25 baznih
bodova u rujnu brzo se prelilo na kamatne stope na novca-
nom trzi$tu, a slabiji gospodarski pokazatelji i smanjenje
inflacije u rujnu su potaknuli promjenu ocekivanja sudionika
na financijskim trZi§tima u smjeru brZeg ublaZavanje restrik-
tivnosti monetarne politike. Kamatna stopa €STR spustila se
za iznos smanjenja kljuénih kamatnih stopa, na 3,4%, te je na
toj razini ostala do kraja rujna (Slika 10.). Smanjenje klju¢nih
kamatnih stopa ESB-a brzo se prelilo i na hrvatsko nov¢ano
trziSte. Tako se prekonoéna kamatna stopa na trgovanje banaka
depozitnim novcem u rujnu smanjila za 23 bazna boda, na 3,3%.
Sto se tice kratkoro&nih troskova financiranja drzave, sredinom
rujna izdani su trezorski zapisi na rok od 91 dan. Ostvareni
prinosi pri izdanju iznosili su 3,55% za gradane i 3,30% za

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 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

institucionalne investitore te su bili za 20 odnosno 35 baznih
bodova nizi nego kod izdanja u lipnju. Terminska krivulja stope
€STR pomaknula se tijekom rujna prema niZim vrijednostima,
pod utjecajem olekivanja trziSta prema brzem i jaCem spustanju
klju¢nih kamatnih stopa ESB-a (Slika 11.). Na takva o¢ekivanja
djelovala su ekonomska kretanja u SAD-u i europodrudju, koja
su bila losija nego §to se ocekivalo, te daljnje popustanje inflator-
nih pritisaka.

Smanjenje inflacijskih oéekivanja i pogorSanje oéekiva-
nja glede buduéih ekonomskih kretanja djelovali su na pad
prinosa na dugoroéne drZavne obveznice. ProsjeCan prinos
na dugoroéne drzavne obveznice europodruéja ponderiran
BDP-om na kraju rujna iznosio je 2,7%, odnosno za 18 baznih
bodova manje nego na kraju kolovoza (Slika 12.). U rujnu su
agencije za dodjelu kreditnog rejtinga Standard & Poor’s i Fitch
Ratings podigle kreditni rejting Hrvatske na razinu A—, §to se
nije primjetnije odrazilo na prinose na dugoro¢ne obveznice
Hrvatske, koji su se tijekom rujna smanjili jednako kao prosjek
europodrudja.

Troskovi financiranja poduzeca kod kreditnih institucija
u kolovozu su ostali gotovo nepromijenjeni, te su se zadrzali
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Slika 10. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonoéne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od po&etka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekonoé¢na kamatna stopa na novéanom trzitu u Hrvatskoj za 2022. temelji se
na eurskim transakcijama.
Izvori: ESB; HNB

Slika 11. Terminska krivulja stope €STR na najniZoj razini u proteklih godinu dana, na koju su pali u
srpnju. Kamatne stope na stambene kredite takoder su stagni-
rale, ali i dalje na najvi$oj razini u recentnom ciklusu mone-

P tarnog poostravanja dosegnutoj pocetkom godine. Istodobno

b
su kamatne stope na gotovinske nenamjenske kredite ponov-

3 no vrlo blago porasle i pribliZile se vrhuncu s pocetka ove
godine. Prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite
2 poduzedima iznosila je u kolovozu 4,9% ili 1 bazni bod manje u
odnosu na srpanj (Slika 15.). Pritom je pozitivan doprinos rasta
1 kamatnih stopa na kredite za obrtna sredstva poniSten smanje-
njem kamatnih stopa na ostale kredite poduze¢ima, a najveéim
0 dijelom smanjenjem kamatnih stopa na kredite za investicije i
-—-I sindicirane kredite. Promatrano po veli¢ini poduzeca, za razli-
-1 ku od malih i srednjih poduzeca koja su se zaduZivala uz visu

2022. 2023. 2024. 2025. 2026. . S ) oy
— €STR—povijesno ~ — 17.7.2024 kamatnu stopu nego u srpnju, mikro i velika poduzeda zabiljezila
— 11.9.2024. 30.9.2024. su nesto nize kamatne stope. Stanovni$tvo se u kolovozu zaduzi-

VI . . o 1 .

Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomodu stope iz promptnoga valo PO prosjecnoj kamatnoj stopt od 6,2% ili za 8 baznih bodova

prekonoénoga indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate, VISOJ nego prethodm mjesec kada je rijec o prvi put ugovorenim

QOIS). Terminske krivulje oznaCuju odabrane terminske krivulje formirane na dan prije inski . kim krediti dok beni k

sastanka Upravnog vije¢a ESB-a u srpnju i rujnu 2024. te na posljedniji dan rujna gotovinskim nenamjenskim kreditima, dok su se stambeni kre-

2024. diti odobravali uz 1 bazni bod viSu kamatnu stopu nego u srp-

Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a . o . ze
nju (3,9%). Kamatna stopa na kredite poduzeéima u kolovozu

Slika 12. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko 10 godina
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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. Europodru¢je ne
ukljucuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prikazanom razdoblju.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 13. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Visak likvidnosti — desno — Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF)
— Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja (MVRO) — EONIA/ESTR
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.
lzvor: ESB

Slika 14. Bilanca Eurosustava
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Ostala imovina Programi kupnje vrijednosnih papira B Monetarne operacije — ostali krediti®
I Monetarne operacije — ciljane operacije dugorognijeg refinanciranja

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

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

Izvor: ESB

je bila niZa za 56 baznih bodova od svoje najviSe razine koju je
dosegnula u prosincu 2023., dok velika zastupljenost fiksnih
kamatnih stopa i duga ro¢nost ¢ine kamatne stope na stambene
kredite manje osjetljivima na promjene kratkoro¢nih kamatnih
stopa. Sli¢no tome, kamatna stopa na gotovinske nenamjenske
kredite stanovniStvu smanjena je za tek 3 bazna boda u odnosu
na maksimum od 6,3% iz sijeCnja ove godine. Kod stambenih
kredita stanovniStvu zamjecuje se stabilizacija kamatnih stopa
na povisenoj razini dosegnutoj pocetkom ove godine. Prosje¢na
kamatna stopa na postojece kredite, odnosno na njihova stanja
u kolovozu, bila je za poduzeca jednaka kao u srpnju (4,6%),
dok je kod stambenih kredita stanovniStvu porasla za 2 bazna
boda (3,1%), a kod gotovinskih nenamjenskih kredita za 1 bazni
bod (6,0%). Nakon osjetnoga srpanjskog porasta kamatne sto-
pe na postojece kredite stanovniStvu odobrene uz promjenjivu
kamatnu stopu vezanu uz NRS nastavile su rasti i u kolovozu,
ali znatno sporije, taj je porast iznosio 3 bazna boda (na 3,2%)
za stambene kredite i 5 baznih bodova (na 5,5%) za nestambene
kredite. Taj porast odrazava postupno prelijevanje rasta NRS-a
na troSak financiranja jer je Sestomjese¢ni NRS (6m NRS1) u
prvom tromjesecju 2024. bio za 25 baznih bodova vi§i nego u

treem tromjesecCju 2023. godine.

Kamatne stope na oroéene depozite stanovni§tva i podu-
zeCa u kolovozu su iskazale pad koji je bio posebno izrazen
za depozite stanovniStva. ProsjeCna kamatna stopa na prvi
put ugovorene orocene depozite stanovnistva bila je u kolovo-
zu za 31 bazni bod niZza nego u srpnju te je iznosila 2,1%, $to
je podjednako razini s poletka godine, prije nego $to su sto-
pe porasle u lipnju i srpnju. Sve sistemski vazne banke biljeze
smanjenje kamatnih stopa, kao i glavnina manjih banaka. Tome
je, promatrano prema roc¢nosti, u najvecoj mjeri pridonio pad
kamatne stope na oro¢enja od 6 do 12 mj. Kamatna stopa na
prvi put oroéene depozite poduzeca bila je niza za 4 bazna boda
u odnosu na srpanj te je iznosila 3,1% (Slika 15.). Kamatna sto-
pa na postojece ukupne depozite u kolovozu je bila niza za 3
bazna boda (0,7%) kada je rije¢ o poduzeéima, a smanjila se za
1 bazni bod kod stanovnistva (0,5%). Pritom je kamatna sto-
pa na oroCene depozite poduzeéa porasla za 2 bazna boda te je
iznosila 2,9%, a na oroCene depozite stanovnistva smanjila se za
1 bazni bod (1,8%). Istodobno je kamatna stopa na prekonocne
depozite poduzeca bila niza za 4 bazna boda (0,17%), dok je
ona kod stanovnistva ostala nepromijenjena na razini od 0,02%.

U kolovozu se blago usporila godiSnja stopa rasta kredita
stanovniStvu s obzirom na ucinak baznog razdoblja povezan s
velikim brojem kredita odobrenih u istom mjesecu lani u okvi-
ru programa drZavnog subvencioniranja stambenih kredita. S
druge strane, godi$nji rast gotovinskih nenamjenskih kredi-
ta nastavio se ubrzavati, iako slabije nego proteklih mjeseci.
Krediti poduze¢ima u kolovozu su se smanjili pa se takoder
usporio rast na godi$njoj razini. Krediti domadim sektorima
(iskljuéujuéi opéu drzavu) blago su porasli u kolovozu, za 0,1
mird. EURili 0,2% (na osnovi transakcija), §to odrazava i nada-
lje razmjerno snazno kreditiranje stanovnistva (0,1 mlrd. EUR ili
0,6%). S druge strane, u kolovozu je, kao i u srpnju, zabiljeZen
pad kredita poduzeéima (64 mil. EUR ili 0,4%). Rast kredita
stanovniStvu u podjednakoj se mjeri odnosi na rast stambenih i
gotovinskih nenamjenskih kredita. Na godi$njoj razini rast uku-
pnih kredita stanovni$tvu blago se usporio: s 11,0% u srpnju na
10,7% u kolovozu (na osnovi transakcija), pri ¢emu se godis-
nja stopa rasta stambenih kredita usporila s 9,2% na 8,6% zbog
udinka baznog razdoblja, odnosno snaznijeg rasta stambenoga
kreditiranja u kolovozu prosle godine, potaknutog drZavnim
programom subvencioniranja koji je ove godine izostao. S druge
strane, blago se ubrzao rast gotovinskih nenamjenskih kredita,
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Slika 15. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te
oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva

Slika 16. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godisnje stope promjene, na osnovi transakcija
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2019.
— Krediti poduzec¢ima
= Gotovinski nenamjenski krediti stanovni§tvu
Depoziti stanovnistva

2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
— Stambeni krediti stanovnistvu

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 oro¢enja do jednog mjeseca.
Izvor: HNB
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s 15,4% u srpnju na 15,5% u kolovozu, najvisu godi$nju stopu
rasta promatrano od prosinca 2011., i to kao odraz kontinui-
rano snazne nove kreditne aktivnosti. Pad kredita poduzeéima
u kolovozu odnosi se na velika poduzeéa, a odrazava u velikoj
mjeri otplate kredita jednog poduzeca. Pritom se godi$nji rast
kredita poduzecima usporio s 4,5% u srpnju na 3,7% u kolovozu
(Slika 16.), §to podjednako odrazava pad tekuée kreditne aktiv-
nosti i u¢inak baznog razdoblja. Zamah (moment) gotovinskih
nenamjenskih kredita snazan je i nadalje (15,2%) iako slabi treci
mjesec zaredom te se spustio malo ispod godi$nje stope rasta, a
u kolovozu je blago oslabio i zamah stambenih kredita. Zamah
kredita poduzeéima dodatno je oslabio u kolovozu.

Domaci su depoziti u kolovozu snazno porasli. Ukupni
domadi depoziti (iskljucujuéi opéu drzavu) u kolovozu su znat-
no porasli u odnosu na srpanj, za 1,5 mlrd. EUR (ili 2,7%, na
osnovi transakcija), §to je uobicajeno povecanje tijekom glavnog
dijela turisticke sezone. U strukturi depozita porasli su i oro-
¢eni (0,9 mlrd. EUR) i prekonoéni depoziti (0,7 milrd. EUR).
Nefinancijska poduzeca i ostale financijske institucije poveéali su

orolene depozite kod banaka, dok je rast prekonoénih depozita
osobito izrazen kod kucanstava i u nesto manjoj mjeri kod nefi-
nancijskih poduzeca. Depoziti poduzeéa porasli su za 0,8 mlrd.
EUR, pri ¢emu su oroCeni depoziti porasli za 0,6 mlrd. EUR, a
prekonoéni za 0,2 mird. EUR. Depoziti stanovniStva porasli su u
kolovozu za 0,6 mlrd. EUR, $to je u cijelosti odraz rasta preko-
no¢nih depozita, dok su se oroCeni depoziti smanjili za 19 mil.
EUR. Pritom su gradani pocetkom rujna upisali neSto manje od
400 mil. EUR “narodnih” trezorskih zapisa Ministarstva finan-
cija na rok od tri mjeseca. Ovo je bilo Sesto izdanje drZavnih
vrijednosnih papira, u koja su gradani dosad upisali ukupno 4,7
mird. EUR, od ¢ega je u lipnju dospjelo 0,2 mlrd. EUR, jedna-
ko kao i pocetkom rujna. Udio orocenih depozita u ukupnim
depozitima za poduzeca se osjetno povecao: s 26,0% u srpnju
na 28,1% u kolovozu, a za stanovni§tvo se nastavio smanjiva-
ti: s 29,0% na 28,5%. Depoziti ostalih nebankovnih financijskih
institucija takoder su porasli (za 0,2 mlrd. EUR), pri ¢emu je
rast oroCenih depozita (0,3 mlrd. EUR) bio snazniji od pada
prekonoénih depozita.



