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Sazetak

Nakon relativnho povoljnih ostvarenja u prvoj polovini
godine, prema prvoj procjeni Eurostata rast gospodarstva
europodruéja dodatno se ubrzao tijekom treeg tromjesecja.
Gospodarska aktivnost bila je za 0,4% veca u odnosu na pret-
hodna tri mjeseca, $to je nadmasilo ocekivanja i to je ujedno
najsnazniji tromjesecni rast u protekle dvije godine. Promatraju
li se najveca gospodarstva monetarne unije, snazan rast nasta-
vio se u Spanjolskoj, a, manje izraZeno, robustan rast zabilje-
Zen je i u Francuskoj, §to se moZe povezati s odrzavanjem ljetnih
olimpijskih igara. Istodobno je njemacko gospodarstvo ponovno
poraslo i tako izbjeglo ofekivano smanjenje, dok je gospodarstvo
Italije stagniralo. Kada je rije¢ o ostatku godine, vecina projek-
cija pretpostavlja nastavak rasta, iako nesto slabijim intenzite-
tom negoli tijekom ljeta (Slika 1.). Tome u prilog idu i mjese¢ni
anketni pokazatelji, poput indeksa menadzera nabave, koji upu-
¢uju na skroman rast gospodarstva europodrucja u posljednja tri
mjeseca 2024. godine.

Prema prvoj procjeni Eurostata inflacija u europodrudju

Slika 1. Tromjesec¢ne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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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 trzisnih sudionika iz listopada.

Izvori: Eurostat; ESB

ubrzala se s 1,7% u rujnu na 2,0% u listopadu (Slika 2.).
Tome je najviSe pridonio porast inflacije cijena energije (na
—6,1% s —4,6% u rujnu), koji uvelike odrazava nepovoljan uci-
nak baznog razdoblja, zbog izrazenog smanjenja cijena energi-
je u listopadu prosle godine koje vise nije uklju¢eno u izradun
godisnje stope inflacije. Osim toga, u listopadu su osjetno pora-
sle i cijene hrane, $to se ujedno odrazilo na godi$nju stopu nji-
hova rasta (koja se povecala na 2,9%, s 2,4% u rujnu). Temeljna
inflacija (koja iskljuCuje cijene energije i hrane) u listopadu se
zadrzala na razini od 2,7%, koliko je iznosila i u rujnu. Pritom je
inflacija cijena usluga ostala nepromijenjena, na jo$ uvijek viso-
koj razini od 3,9%, dok se inflacija cijena industrijskih proizvoda
blago ubrzala (na 0,5%, s 0,4% u rujnu). U listopadu su se sma-
njili zamasi svih glavnih komponenata inflacije u europodrudju
(osim hrane) te se zamah ukupne inflacije, koji je dobar pokaza-
telj tekuéih inflatornih pritisaka, usporio na 1,9%.

Mjeseéni podaci za Hrvatsku za trede tromjesecje 2024.
upuéuju na nastavak naglasenog rasta gospodarske aktivno-
sti. Prema modelu brze procjene gospodarske aktivnosti HNB-a,
nakon porasta od 1,0% u drugom tromjesecju ove godine, real-
ni bi se BDP u treem tromjese¢ju mogao povecati za 0,8% na
tromjeseénoj razini, a na godi$njoj razini rast realnog BDP-a
mogao bi se ubrzati na 4,1%, s 3,5% koliko je iznosio u drugom
tromjeseCju (Slika 3.). Takva kretanja najvise su pod utjecajem
izrazito snaznog rasta domace potraznje, $to je podrzalo rast
realnog prometa od trgovine na malo tijekom treceg tromjesec-
ja, dok su na maloprodaju u ljetnim mjesecima, Cini se, nega-
tivno djelovala kretanja u turizmu. Osim toga, izrazito povoljna
kretanja zabiljeZzena su i u gradevinskom sektoru, pri éemu je
aktivnost u kolovozu dodatno porasla nakon izrazitog poveéanja
u srpnju. Promatraju li se srpanj i kolovoz zajedno, obujam gra-
devinskih radova porastao je za viSe od 5% u odnosu na razinu
iz drugog tromjesedja. Spomenuta dinamika poglavito odraza-
va porast obujma gradevinskih radova na zgradama, a porastao
je i broj radova na ostalim gradevinama. Nakon izrazenog pada
industrijske proizvodnje u kolovozu, njezin je obujam snazno
porastao u rujnu. Promatrano na tromjese¢noj razini, indu-
strijska je proizvodnja u treCem tromjesecju bila veéa za 3,7%,
nakon stagnacije u prethodna tri mjeseca. Takva su kretanja uve-
like bila pod utjecajem vrlo snaznog rasta u proizvodnji energije i

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; izracun 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 31. 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. Mjesec¢ni pokazatelji gospodarske aktivnosti u
Hrvatskoj

Slika 5. Nominalne bruto place
mjesecna stopa promjene
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Napomena: Podaci za tre¢e tromjesecje 2024. za gradevinarstvo odnose se na
srpanj i kolovoz 2024.
Izvori: DZS; eVisitor
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Izvori: DZS; izra¢un HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

opskrbi energentima, koje su relativno kolebljive sastavnice uku-
pne industrije. U odnosu na isto razdoblje prethodne godine,
industrijska se proizvodnja samo blago povecala te je i dalje bila
niza u odnosu na razine dosegnute u 2022. godini.

Anketni pokazatelji potroSackog i poslovnog optimizma
na pocetku Cetvrtog tromjesecja 2024. i dalje su razmjerno
povoljni. Svi pokazatelji nastavljaju se kretati zamjetno iznad
svojega dugorocnog prosjeka. Pritom se indeks pouzdanja
potrosaca u listopadu vratio otprilike na razinu iz kolovoza, pre-
kinuvsi ¢etveromjese¢ni pad tog pokazatelja. Pokazatelji pouz-
danja poduzeéa i dalje upuéuju na divergenciju izmedu snaz-
nog rasta gradevine i usluZznog sektora te relativno prigusene
aktivnosti u industriji. Tako se pouzdanje u uslugama nastavilo
popravljati, u gradevini je stagniralo na razmjerno visokoj razini,
a u djelatnostima trgovine i industrije donekle je oslabjelo.

Na trziStu rada tijekom treeg tromjeseéja usporio se rast
zaposlenosti uz daljnje smanjivanje nezaposlenosti, dok su
plaée tek blago porasle u odnosu na razinu iz drugog tro-
mjesecja. U rujnu je zaposlenost u Hrvatskoj nastavila rasti po
mjeseCnim stopama ostvarenima tijekom srpnja i kolovoza, pa
je u treCem tromjesecju zaposlenost prosjecno porasla za 0,9%
u usporedbi s prethodna tri mjeseca (1,1% u drugom tromje-
se¢ju). Dok je rast zaposlenosti u javnoj upravi, obrazovanju,
zdravstvu i socijalnoj skrbi (djelatnosti O, P i Q) bio podjednak
(1,6% prema 1,5% ostvarenih u drugom tromjesedju), porast
broja zaposlenih u ostatku se gospodarstva usporio (0,7% u
usporedbi s 1,1%), $to se uglavnom moZe objasniti usporava-
njem porasta zaposlenih u usluznim djelatnostima povezanima
s turizmom. Nezaposlenost se istodobno nastavila smanjivati u
rujnu, no slabijim intenzitetom, te je u tre¢em tromjesecju broj
nezaposlenih osoba bio za 6,6% nizi nego u prethodnom tro-
mjesecju. Administrativna stopa nezaposlenosti na kraju treeg
tromjesecja snizila se na 5,1% radne snage. U rujnu 2024. zabi-
ljeZen je nastavak rasta prosje¢ne nominalne bruto plade po istoj
stopi iz prethodnog mjeseca (1,0%), nakon stagnacije krajem
drugog tromjeseéja i smanjenja u lipnju. Tako je tijekom treéeg
tromjesecja prosjeCna nominalna bruto placa tek blago porasla u
odnosu na prethodno tromjesedje (porast od 0,6% u usporedbi s
rastom od 8,9% u drugom tromjesecju, Slika 5.). Place u djelat-
nostima koje priblizno obuhvacaju javni sektor (djelatnosti O, P i
Q) ostale su na razini iz prethodnog tromjesecja, dok su u ostat-
ku gospodarstva blago porasle (1,1%). Promatrano u odnosu na
treCe tromjeselje prethodne godine, prosje¢na nominalna bruto

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)

plada tijekom treeg tromjesecja bila je visa za 14,5% (17,8%
u drugom tromjesecju). Usporavanje godiSnje stope promjene
prosjecne plade odrazava uglavnom bazne ucinke naglasSenog
rasta pla¢a u javnom sektoru sredinom 2023., koji od srpnja
viSe ne utjee na godisnju stopu rasta placa (Slika 6.). Prosje¢na
realna placa tijekom tredeg tromjeseéja stagnirala je u odnosu na
prethodna tri mjeseca (0,1%), a u odnosu na isto razdoblje pret-
hodne godine bila je visa za 12,4%.

Inflacija u Hrvatskoj u listopadu 2024. ubrzala se, $to
poglavito odrazava tekuée inflatorne pritiske, osobito kod
cijena hrane, a manjim dijelom i nepovoljne ucinke baznog
razdoblja. Prema prvoj procjeni Eurostata inflacija u Hrvatskoj
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC)!
u listopadu 2024. ubrzala se na 3,5%, s 3,1% zabiljeZenih u ruj-
nu (Slika 7.). Ubrzavanje ukupne inflacije rezultat je primjet-
nog ubrzavanja inflacije cijena hrane (na 5,2% s 3,9% u rujnu)
i poveéanja godiS$nje stope promjene cijena energije. Inflacija

1 Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC), koji ne
obuhvaca potro$nju nerezidenata i institucionalnih kucanstava, ubrzala se s
1,6% u rujnu na 2,2% u listopadu.
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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: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesecnoga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potrosackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

cijena hrane ubrzala se tre¢i mjesec zaredom, $to uvelike odra-
Zava jaCanje tekuéih inflatornih pritisaka, pod utjecajem, medu
ostalim, nepovoljnih vremenskih prilika, prelijevanja rasta placa
kao i poskupljenja prehrambenih proizvoda u glavnim vanjsko-
trgovinskim partnerima. U skladu s tim zamah? inflacije cijena
hrane osjetno se povecao i znatno premasuje svoje uobicajene
vrijednosti (Slika 8.). Osim cijena hrane, na ubrzavanje ukupne
inflacije djelovale su i cijene energije. lako je i dalje negativna,
godis$nja se stopa promjene cijena energije u listopadu povecala
(na —4,5%, sa —6,8% u rujnu) zbog nepovoljnih baznih u¢inaka
(prouzrocenih izraZenim padom cijena u listopadu prosle godi-
ne) kao i, manje izraZzeno, poskupljenja administrativno reguli-
ranih cijena plina. Za razliku od inflacije cijena energije i hra-
ne, inflacija cijena usluga, nakon $to se u prethodna tri mjeseca
ubrzavala, u listopadu se usporila (na 7,5%, s 8,2% u rujnu).
Unato¢ tome, usluge su i dalje komponenta s najve¢im znace-
njem za ukupna inflacijska kretanja u Hrvatskoj — ukupnoj infla-
ciji pridonose s 2,4 postotna boda. lako se zamah inflacije cijena
usluga primjetno smanjio, on se i nadalje nalazi zamjetno iznad
uobicajenih vrijednosti. Istodobno se inflacija cijena industrij-
skih proizvoda tek neznatno ubrzala (na 0,8%, s 0,7% u rujnu),
ali zahvaljujuéi usporavanju inflacije cijena usluga temeljna infla-
cija (koja iskljuCuje cijene energije i hrane) u listopadu se uspo-
rila na 4,5%, s 4,8% u rujnu (Slika 9.).

Upravno vijeCe ESB-a na sastanku odrzanom 17. listo-
pada nastavilo je postupno ublaZavati stupanj restriktivno-
sti monetarne politike (Slika 10.). Kamatna stopa na nov¢ani
depozit kreditnih institucija kod srediSnje banke, koja je relevan-
tan pokazatelj monetarne politike ESB-a, tako od 23. listopada
iznosi 3,25%, §to je smanjenje od 25 baznih bodova. Upravno
vijeCe pritom je istaknulo da je iz novih informacija o inflaciji
vidljivo da proces dezinflacije dobro napreduje, a istodobno su
uvjeti financiranja i dalje restriktivni. Oc¢ekuje se da ¢e u sljede-
¢im mjesecima inflacija porasti i da ée se tijekom sljedece godine
smanjiti na ciljanu razinu. Domaca inflacija povisena je i zbog jo§
uvijek snaznog rasta placa, koji bi trebao postupno slabjeti, dok
bi smanjenje dobiti poduzeca trebalo nastaviti ublazavati utjecaj
tog porasta na inflaciju. Kljuéne kamatne stope ESB-a zadrzat
e se na restriktivnim razinama koliko god bude potrebno da se

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; izraun HNB-a

inflacija skoro spusti na ciljanu razinu, pri ¢emu e se odluke i
nadalje zasnivati na pristiglim podacima (engl. data-dependent
approach). Pritom se Upravno vijee ne opredjeljuje unaprijed
za odredenu dinamiku promjene stopa.

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati
(Slika 11.). Banke su nastavile otpladivati sredstva pozajmlje-
na putem ciljanih operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja, a do
kraja listopada ta su sredstva ve¢ gotovo u potpunosti otplati-
le. Portfelj nastao u sklopu programa kupnje vrijednosnih papi-
ra (engl. asset purchase programme, APP) Eurosustava nastavlja
se smanjivati umjerenom i predvidivom dinamikom, pri ¢emu se
glavnice dospjelih vrijednosnih papira od srpnja 2023. vise ne
reinvestiraju. Sto se ti¢e hitnog programa kupnje zbog pande-
mije (engl. pandemic emergency purchase programme, PEPP),
glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu
PEPP-a od srpnja 2024. viSe se ne reinvestiraju u cijelosti, pri
¢emu bi se portfelj PEPP-a tijekom druge polovine 2024. tre-
bao smanjivati za prosje¢no 7,5 mlrd. EUR mjesecno, a na kra-
ju 2024. namjerava se potpuno obustaviti reinvestiranje dospje-
lih glavnica u sklopu PEPP-a. Reinvestiranje glavnica dospjelih
vrijednosnih papira iz portfelja PEPP-a do kraja 2024. godine
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Slika 10. 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.
Izvor: ESB
Slika 11. Bilanca Eurosustava bit ¢e fleksibilno radi smanjenja rizika za transmisijski mehani-
zam monetarne politike povezanih s pandemijom.
Kretanja na financijskim trZiStima europodrudéja pocetkom
= 9000 listopada bila su ponajvise pod utjecajem objave podataka o
o 8‘000 neocekivano velikom broju novih poslova na ameri¢kom trzi-
<
€ $tu rada, dok su krajem listopada na trZiSta najviSe utjeca-
7.000 . .. . . . . . . .
6000 li podaci o iznenadujuée snazinoj gospodarskoj aktivnosti u
' europodrucju, pri ¢emu se inflacija nastavila kretati priblizno
5.000 u skladu s trziSnim ocekivanjima. Smanjenje kljuénih kamat-
4000 nih stopa ESB-a za 25 baznih bodova u listopadu brzo se prelilo
3000 na kamatne stope na nov€anom trzi§tu. Kamatna stopa €STR
2000 spustila se za iznos smanjenja klju¢nih kamatnih stopa, na 3,2%,
1.000 te je na toj razini ostala do kraja listopada (Slika 12.). Sli¢no
0 6. 2017 2018 2019 2020, 2021 2022 2023 2024 je zabiljeZeno i na hrvatskom novéanom trZistu, gdje se preko-
o o ' - | noénakamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem u
Ostala imovina Programi kupnje vrijednosnih papira B Monetarne operacije — ostali krediti . .. v .v e
M Monetarne operacile - ciljane operacije dugorognijeg refinanciranja listopadu smanjila za 24 bazna boda, na 3,0%. Sto se tiCe trzis-
2 Ostali krediti ukljuduju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine nih ofekivanja, u prvoj polovini listopada terminska krivulja sto-
Erilzgodbe, obratne strukturnT operacije, moguénost posudbe na kraju dana te pe €STR pomaknula se prema visim razinama, posebice za duza
redite vezane uz poziv na uplatu marze. s o . . ey . . . .
Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance dospljeca. Na to Je ponajvise ut]ecalo preh]evan]e porasta kri-
Eurosustava, a plavom nemonetarne. vulje prinosa iz SAD-a, gdje su prije svega povoljniji podaci s
Izvor: ESB oy Vv . . . v . .
americkog trZita rada objavljeni pocetkom listopada doveli do

Slika 12. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonocne 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. Prekono¢na kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. temelji se
na eurskim transakcijama.
Izvori: ESB; HNB
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Slika 13. Terminska krivulja stope €STR
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Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga
prekonoénoga indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate,
OI8). Terminske krivulje oznaduju odabrane terminske krivulje formirane na dan prije
sastanka Upravnog vije¢a ESB-a u rujnu i listopadu 2024. te na posljednji dan
listopada 2024.

Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a

promjene trzi$nih oc¢ekivanja prema manjem smanjenju kljud-
nih kamatnih stopa Feda odnosno prema vi$oj terminalnoj razini
kamatnih stopa. Na takvu prilagodbu trzi$nih oéekivanja utje-
cao je i rast inflacijskih ocekivanja zbog jac¢anja geopolitickih
napetosti te porast neizvjesnosti glede mogucih promjena eko-
nomskih politika nakon americkih izbora. U razdoblju nakon
sastanka Upravnog vijeéa trzi$ni sudionici ocekivali su smanje-
nje kljuénih kamatnih stopa ESB-a u prosjeku za oko 35 baznih
bodova do kraja ove godine. No, objava visih od prognoziranih
podataka o rastu gospodarske aktivnosti i inflaciji u europodrud-
ju tijekom zadnja dva dana listopada pomaknula je terminsku
krivulju prema viSim razinama, posebice za duza dospijeca, pa
su u zadnja dva dana listopada sudionici na financijskim trzi-
$tima ublaZili o¢ekivanja u vezi s intenzitetom smanjenja kljuc-
nih kamatnih stopa do kraja godine na oko 30 baznih bodova.
Ukupno gledano, terminska krivulja stope €STR na kraju listo-
pada bila je na neznatno nizim razinama za kraca dospijeca
nego na kraju rujna, dok su za duza dospijeca razine bile vise
(Slika 11.). To pokazuje da su trzi$ni sudionici u listopadu pro-
mijenili svoja oCekivanja prema nesto jacem spustanju kljuénih
kamatnih stopa ESB-a u kraem roku uz nesto viSu terminalnu

kamatnu stopu.

Prinosi na dugoroéne drZavne obveznice u europodruc-
ju porasli su u listopadu i djelomice zrcale rast dugoroc-
nih kamatnih stopa u SAD-u. ProsjeCan prinos na dugoro¢-
ne drzavne obveznice zemalja Clanica europodrucja ponde-
riran BDP-om porastao je u listopadu za 22 bazna boda i na
kraju mjeseca iznosio je 2,9% (Slika 14.). Istodobno, prinos na
dugoroéne obveznice Hrvatske ostao je gotovo nepromijenjen
i na kraju listopada iznosio je 3,2%. Pritom se razlika prinosa
na dugoro¢ne drzavne obveznice izmedu Hrvatske i Njemacke
smanjila na malo ispod 80 baznih bodova, §to je najniza razina
od 2008. godine.

U rujnu su troskovi financiranja poduzeéa kod kreditnih
institucija pali na najniZu razinu u ovoj godini, a smanjile su
se i kamatne stope na gotovinske nenamjenske kredite, dok
su se kamatne stope na stambene kredite zadrzale na povi-
$enim razinama dosegnutima jo$ pofetkom godine. Prosje¢na
kamatna stopa na novougovorene kredite poduzeéima u rujnu je
iznosila 4,6% ili 26 baznih bodova nize nego u kolovozu (Slika
15.). Tom smanjenju najvise je pridonio pad kamatnih stopa na
kredite za obrtna sredstva koji su odobravani veéinom velikim
poduzedima. Istodobno se stanovnistvo zaduzivalo po prosjec-
noj kamatnoj stopi od 6,1% ili za 14 baznih bodova niZoj nego
u kolovozu kada je rije¢ o gotovinskim nenamjenskim krediti-
ma i gotovo nepromijenjenoj kamatnoj stopi na stambene kre-
dite (3,8%). Transmisija ublaZzavanja monetarne politike ESB-a
odrazava se viSe na poduzeca Cija je prosje¢na kamatna stopa
na novougovorene kredite u rujnu bila niZa za 82 bazna boda u
odnosu na najvi$u zabiljeZenu razinu tijekom posljednjeg ciklu-
sa poostravanja monetarne politike, dok je kod stanovniStva
taj kamatni prijenos manje osjetljiv na promjene kratkoro¢nih
kamatnih stopa zbog velike zastupljenosti kredita duge ro¢nosti
odobrenih uz fiksne kamatne stope koje su manje osjetljive na
oscilacije kratkoro¢nih stopa. Kamatne stope na postojece kre-
dite poduzecima stagnirale su u rujnu (4,6%), dok su kamatne
stope na postojeCe kredite stanovnistvu vrlo blago porasle (na
6,0% za gotovinske nenamjenske kredite i 3,1% za stambene
kredite). Kamatne stope na postojece kredite stanovnistvu vrlo
su blago porasle pod utjecajem priljeva novih kredita odobrenih
uz viSe kamatne stope koje su ujedno fiksne do dospijeca kredi-
ta, dok su se kamatne stope na postojeée kredite vezane uz NRS
stabilizirale na 3,2% za stambene kredite i 5,4% za nestambene
kredite.

Slika 14. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko 10 godina

% 9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
1 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
— Hrvatska —_ guropodruéje Gréka
Portugal — Spanjolska — ltalija

— SIE

2023.

2024.

1.7.24.
8.7.24.
15.7.24.
22.7.24.
29.7.24.
5.8.24.
12.8.24.
19.8.24.
26.8.24.
2.9.24.
9.9.24.
16.9.24.
23.9.24.
30.9.24.
7.10.24.
14.10.24.

Irska

21.10.24.
28.10.24.

Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto&ne Europe (Cedka, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u ukljudenih zemalja.
Europodrucije ne uklju€uje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linijama oznac€eni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prikazanom razdoblju.
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Slika 15. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te
oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva
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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
oro¢ene depozite, pri ¢emu su kod depozita isklju¢ena orocenja do jednog mjeseca.
Izvor: HNB

Slika 16. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godisnje stope promjene, na osnovi transakcija
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Kamatne stope na prvi put orofene depozite poduzeéa u
rujnu su se smanjile, dok su za stanovnistvo ostale nepromije-
njene. Prosje¢na kamatna stopa na prvi put oroene depozite
poduzeca smanjila se u rujnu za 24 bazna boda i iznosila je 2,9%
(Slika 15.), dok se za stanovniStvo zadrzala na razini od 2,1%,
pri ¢emu je pozitivan doprinos porasta kamatne stope na oro-
Cenja s dospijeCem od Sest do 12 mjeseci ponisten smanjenjem
kamatne stope na orocenja s dospijeem od tri do Sest mjeseci.
Kamatne stope na postojece ukupne depozite ostale su gotovo
nepromijenjene (0,9% kod poduzeéa i 0,5% kod stanovnistva),
uz vrlo blag pad kamatnih stopa na postojee oroene depozite
i nezamjetan rast kamatnih stopa na prekonoé¢ne depozite kod
poduzeca, dok su kod stanovniStva kamatne stope na orocene
depozite vrlo blago porasle uz nepromijenjene kamatne stope na
prekonoéne depozite.

U rujnu se nastavio rast kredita stanovni$tvu predvoden
ponajprije snaznim rastom gotovinskih nenamjenskih kredi-
ta, koji su dodatno ubrzali rast na godi$njoj razini, dok stam-
beni krediti i dalje stabilno rastu. Blago se ubrzao i godi$nji
rast kredita poduzeéima. Krediti domadim sektorima (iskljucu-
ju¢i opu drzavu) porasli su u rujnu za 0,3 mlrd. EUR ili 0,8%
(na osnovi transakcija) te odraZzavaju i dalje snazno kreditiranje
stanovniStva (0,2 mlrd. EUR), a porasli su i krediti poduzeéima
(za 0,1 mlrd. EUR) nakon Sto je tijekom protekla dva mjese-
ca zabiljeZen njihov pad. Rast kredita stanovniStvu uglavnom se
odnosi na gotovinske nenamjenske kredite (118 mil. EUR), a
nastavio se i rast stambenih kredita (za 88 mil. EUR). Na godis-
njoj razini, rast ukupnih kredita stanovnistvu zadrzao se u ruj-
nu na jednakoj razini kao u kolovozu (10,7%, na osnovi tran-
sakcija, Slika 16.). Pritom se godi$nja stopa rasta gotovinskih
nenamjenskih kredita ubrzala s 15,5% u kolovozu na 15,8% u

rujnu, i to kao odraz kontinuirano snazne nove kreditne aktiv-
nosti, dok se godi$nji rast stambenih kredita zadrZao na 8,6%.
Godisnji rast kredita poduzeéima ubrzao se s 3,7% u kolovozu
na 3,9% u rujnu, i to ponajvise kao odraz snaznijega kreditiranja
velikih poduzeda. Zamah (moment’) gotovinskih nenamjenskih
kredita nalazi se ispod godi$nje stope rasta, no i dalje je snaZan
(15,2%), dok se zamah stambenih kredita stabilizirao na razini
blago ispod 10%. Moment kredita poduze¢ima u rujnu je bio
vrlo blago negativan.

Domaci su se depoziti u rujnu smanjili nakon Sto je tije-
kom protekla Cetiri mjeseca zabiljeZen njihov rast. Ukupni
domadi depoziti (iskljuujuci opéu drzavu) u rujnu su se sma-
njili za 0,2 mlrd. EUR (ili 0,3%, na osnovi transakcija) u odnosu
na kolovoz, uz smanjenje oro¢enih (0,6 mlrd. EUR) i porast pre-
konoénih depozita (0,4 mlrd. EUR). Depoziti poduzeéa smanjili
su se za 0,3 mlrd. EUR, pri ¢emu je smanjenje orocenih depozi-
ta (0,5 mlrd. EUR) ublaZeno rastom prekonoénih depozita (0,2
mlrd. EUR). Prelijevanje oro¢enih na prekonoéne depozite vid-
ljivo je kod pojedinih poduzeca kojima su nakon isteka orocenja
do jednog mjeseca porasla stanja na transakcijskim racunima.
Depoziti stanovnistva porasli su u rujnu za 0,1 mlrd. EUR, $§to je
u cijelosti odraz rasta prekonoénih depozita. Pritom su gradani
pocetkom rujna upisali ne§to manje od 400 mil. EUR “narod-
nih” trezorskih zapisa Ministarstva financija na rok od tri mjese-
ca i to je bilo Sesto po redu izdanje drzavnih vrijednosnih papira
u koja su gradani ulagali svoja sredstva. Stanje tih vrijednosnih
papira na kraju rujna iznosilo je 4,1 mlrd. EUR. Udio oroce-
nih depozita u ukupnim depozitima za stanovnistvo vrlo se blago
smanjio, s 28,5% u kolovozu na 28,4% u rujnu, dok je smanje-
nje kod poduzeéa bilo izraZenije, s 28,1% na 25,8%.

3 Zamah je kratkoro¢ni pokazatelj kreditne aktivnosti koji odrazava promjenu
kredita u posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca, izrazen
na godi$njoj razini.



