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Sazetak

Realna aktivnost u europodrucju u posljednjem je tromje-
sefju 2023. stagnirala u odnosu na prethodna tri mjeseca,
nakon vrlo blage kontrakcije tijekom ljetnih mjeseci (-0,1%).
To je vec peto uzastopno tromjeselje stagnacije, odnosno tro-
mjesecne promjene ekonomske aktivnosti u uskom rasponu od
+0,1%. Usto, i nadalje su primjetne znatne razlike medu zemlja-
ma Clanicama, od primjetnog pada realnog BDP-a u Njemackoj
do izraZenog rasta u Spanjolskoj. Trenutno dostupne ocjene
upucuju na to da bi se prigusena dinamika mogla nastaviti i na
pocetku 2024. godine (Slika 1.) zbog skromnog rasta osobne
potrosnje i investicija potisnutih vi§im troskovima zaduzZivanja i
neizvjesno$éu glede izgleda europskoga i svjetskoga gospodar-
stva. Tome u prilog govore i dostupni visokofrekventni poka-
zatelji, preliminarni kompozitni PMI indeks privatnog sektora i
indeks ekonomskog raspolozenja (ESI), koji se, unato¢ blagom
oporavku, jos krecu ispod dugoroénog prosjeka.

Nakon ubrzanja krajem prosle godine pod utjecajem nepo-
voljnoga baznog ucinka, ukupna se inflacija u europodrucju,
prema prvoj procjeni Eurostata, u sijeénju samo blago uspori-
la (na 2,8% s 2,9% u prosincu 2023.). U uvjetima pada cijena
energije i prehrambenih sirovina inflacija cijena hrane nastavi-
la se smanjivati (na 5,7% sa 6,1% u prosincu), ali je i nadalje
relativno visoka. Intenzitet usporavanja inflacije u europodrudju
donekle je ublazilo ukidanje fiskalnih mjera potpore kucanstvi-
ma, koje su za cilj imale ublaZavanje ucinaka prija$njeg pora-
sta cijena energenata, §to je pridonijelo manjem godiSnjem
padu cijena energije u sijeénju (na 6,3% sa 6,7% u prosincu).
Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) u euro-
podrudju se nastavila usporavati te se s razine od 3,4% u pro-
sincu spustila na 3,3% u sijecnju, §to je bio rezultat smanjenja
inflacije cijena industrijskih proizvoda (na 2,0% s 2,5% u pro-
sincu), dok se inflacija cijena usluga zadrzala na istoj razini kao i
u prosincu (4%) te je i nadalje poviSena poglavito zbog pritisaka
proizaslih iz snaZnog rasta tro§kova rada.

Istodobno, u Hrvatskoj su nastavljena relativno povoljna
gospodarska kretanja. Visokofrekventni podaci za &etvrto tro-
mjeseéje 2023. upucuju na naglaseno jacanje ekonomske aktiv-
nosti krajem prosle godine, nakon blagog rasta ostvarenog u tre-
¢em tromjeseéju. Prema modelu brze procjene HNB-a realni bi

se BDP u Cetvrtom tromjesecju 2023. mogao povecati za 1,0%
u odnosu na prethodna tri mjeseca, a na godi$njoj razini rast
bi mogao dosegnuti 3,8% (Slika 3.). lako je industrijska proi-
zvodnja zamjetno smanjena u prosincu, ponajvi§e zbog snaznog
pada ostvarenog u proizvodnji energije i proizvodnji kapitalnih
proizvoda, njezina je prosje¢na razina u razdoblju od listopada
do prosinca i nadalje bila visa u odnosu na prosjek prethodna
tri mjeseca. Osim toga, nastavljen je relativno snazan rast real-
nog prometa od trgovine na malo podrzan pozitivnim kretanjima
na trziStu rada i slabljenjem inflacije, §to je povoljno djelovalo na
kretanje realnoga raspoloZivog dohotka kucanstava i potrosacki
optimizam. Trend stabilnoga i $iroko rasprostranjenog rasta uku-
pne zaposlenosti nastavio se i krajem prosle godine, $to je pratio
ubrzan rast realnih placa. Izrazito povoljna kretanja zabiljezena
su u sektoru gradevinarstva, pri ¢emu je prosjeéni indeks obuj-
ma gradevinskih radova u listopadu i studenome za vise od 10%
nadmasivao razinu ostvarenu u istom razdoblju 2022. godine.

Slika 2. Pokazatelji inflacije u europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljednji raspolozivi podaci
odnose se na prvu procjenu za sijeCanj 2024.

Izvor: Eurostat

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

Slika 3. Tromjese¢ni bruto domadi proizvod
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Napomene: Kratica ESB - prosinac odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz prosinca (engl. Broad Macroeconomic Projection Exercise, BMPE).
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 sije¢nja.
Pokazatelj Eurocoin razvila je Banka ltalije, a predstavlja brzu modelsku procjenu
tromjesecne promjene realnog BDP-a europodrucja izvedenu iz dostupnih
visokofrekventnih podataka (ocjena iz veljace).

Izvori: Eurostat; ESB; Banca d'ltalia
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Napomena: Ocjena za ¢etvrto tromjesecje 2023. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (op$irnije o izratunu MRGA-e vidjeti 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. veljace 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. Indeks ekonomskog raspolozenja i o¢ekivanog
zaposljavanja u Hrvatskoj

Slika 6. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Indeks ekonomskog raspolozenja (engl. Economic sentiment index, ESI) i
Indeks ocekivanog zaposljavanja (engl. Expected employment index, EEl) ra¢unaju se
na osnovi podataka iz Ankete o potro§ackom i poslovnom optimizmu. Za vi$e vidi
metodoloske smjernice Europske komisije.

Izvor: Europska komisija
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Napomena: Tromjesec¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz
tromjesec¢noga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa
potrosackih cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 5. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

Slika 7. Pokazatelji temeljne inflacije
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljedniji raspolozivi podaci
odnose se na prvu procjenu za sijecanj 2024.

Izvori: DZS; Eurostat; izraun HNB-a
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Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean)
jest mjera sredisnje tendencije koja je izratunata tako da se u odredenom mjesecu
iskljuci 5% (15%) potkomponenata s najveéim i najmanjim godi$njim stopama
promjene. Ukupan skup podataka odnosi se na 87 potkomponenata HIPC-a.
Ponderirani medijan oblik je srednje vrijednosti bez najekstremnijih vrijednosti, a
iskljuCuje sve osim ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena. Podaci su
dostupni zakljuéno s prosincem 2023., osim za pokazatelje HIPC-a bez energije i
HIPC-a bez energije i hrane, koji su dostupni zaklju¢no sa sije¢njem 2024.

Izvori: Eurostat; izratun HNB-a

Anketni podaci o poslovnom i potro$aékom optimizmu
za sijeCanj upucuju na nastavak povoljnih kretanja ekonom-
ske aktivnosti u Hrvatskoj i na samom pocetku ove godine.
Indeks ekonomskog raspoloZenja nastavio se pobolj$avati, zrca-
leéi poboljSanje potrosackoga i poslovnog optimizma, a u vecini
djelatnosti ofekuje se nastavak rasta broja zaposlenih (Slika 4.).
PotroSacki se optimizam tako u sije¢nju nastavio kretati iznad
svoga dugorodnog prosjeka, dosegnuvsi najvecu razinu od kolo-
voza 2021. Poslovna ocekivanja u gradevini te posebice u usluz-
nim djelatnostima poboljsala su se u sije¢nju u usporedbi s pro-
sincem prosle godine, $to je oba indeksa dovelo na pretpande-
mijske razine. S druge strane, olekivanja u industriji stagnirala
su, a u trgovini se pogorsala, pri ¢emu se oba jo§ nalaze iznad
dugoro¢nih prosjeka.

Trend usporavanja godis$nje stope inflacije u Hrvatskoj se
nastavio i poetkom ove godine, uz daljnje smanjivanje tekuce
inflacije, koja je ve¢ na vrlo niskoj razini. Prema prvoj pro-
cjeni Eurostata inflacija mjerena harmoniziranim indeksom
potro$ackih cijena (HIPC-om) u sije¢nju se znatno sma-
njila (na 4,8% s 5,4% u prosincu) (Slika 5.), a usporavanje
temeljne inflacije (koja ne ukljuCuje cijene energije i hrane) u

sijenju je bilo jos izraZenije (sa 6,1% u prosincu na 5,2%). Na
smanjivanje inflatornih pritisaka upucuju razliciti pokazatelji
temeljne inflacije (Slika 7.). Usporavanje inflacije posljednjih je
mjeseci Siroko rasprostranjeno, tj. obuhvada sve glavne kompo-
nente inflacije (osim energije) te odrazava zamjetno popustanje
tekucih inflacijskih pritisaka od jeseni prosle godine, u uvjeti-
ma slabljenja utjecaja proslih $okova (porasta cijena energena-
ta i drugih sirovina, poremecaja u lancima nabave te povecanja
potraznje zbog ponovnog otvaranja gospodarstva). U okruzju
niskih tekudih inflatornih pritisaka godi$nja stopa inflacije kon-
tinuirano se usporava pod utjecajem povoljnih baznih ucinaka,
odnosno postupnog iskljucivanja neuobidajeno visokih mjesec-
nih stopa inflacije s kraja 2022. i pocetka 2023. godine. U sijec-
nju je bilo osobito izraZzeno smanjenje inflacije cijena usluga (na
7,3% s 8,1% u prosincu 2023.) s obzirom na to da su u sijec-
nju 2023., nakon uvodenja eura, cijene odredenih usluga porasle
nesto vise nego $to je uobi¢ajeno. Usporavanju ukupne inflacije
u sijeénju 2024. znatno je pridonijelo i smanjenje inflacije cijena
industrijskih proizvoda (na 2,6% s 3,7% u prosincu). Usto, malo
se usporila i inflacija cijena hrane (na 6,2% sa 6,5% u prosin-
cu). Nasuprot tome, inflacija cijena energije u sije¢nju se blago
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Slika 8. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Izvor: ESB

Napomena: Kamatna stopa na novéani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogu¢nost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije
refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.

povedala (na —0,3% s —0,5% u prosincu), ali jo§ je negativna.
Zamasi ukupne i temeljne inflacije (tromjeseéne stope promjene
na godi$njoj razini) u sije¢nju su se smanjili zahvaljujuéi nagla-
$eno slabijem zamahu svih glavnih komponenata inflacije (osim
usluga) (Slika 6.). Svi pokazatelji zamaha inflacije posljednjih
su mjeseci ispod razine svojih dugoroénih prosjeka. Tako je, pri-
mjerice, zamah temeljne inflacije u posljednja tri mjeseca bio
osjetno nizi od 1% te ispod svoga dugoro¢nog prosjeka, koji je u
razdoblju prije pandemije (2000. — 2019.) iznosio 1,7%.

Upravno vijeée ESB-a odludilo je na sastanku odrZanom
25. sije¢nja da Ce tri kljuéne kamatne stope ostati nepromi-
jenjene (Slika 8.). U skladu s tim, kamatna stopa na novc¢ani
depozit kreditnih institucija kod sredi$nje banke (trenutacno
relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a) ostaje na razi-
ni od 4,0%. Upravno vijece je pritom istaknulo da su najnovije
informacije uglavnom potvrdile prethodnu ocjenu srednjoro¢nih
inflacijskih izgleda. Na rast ukupne inflacije djelovao je pozitivan
bazni udinak povezan s cijenama energije, ali nastavio se trend
smanjivanja temeljne inflacije, a prethodna povecanja kamat-
nih stopa i nadalje se snazno prenose na uvjete financiranja.
Takoder, Upravno vijeCe ESB-a smatra da su kljuéne kamatne
stope na razinama na kojima Ce, zadrzane dovoljno dugo, znat-
no pridonijeti pravodobnom povratku inflacije na ciljnu razinu.
Buducée odluke Upravnog vijeCa osigurat ¢e da kljucne kamat-
ne stope ESB-a budu na dovoljno restriktivnim razinama koliko
god bude potrebno, pri ¢emu Ce se odluke i nadalje zasnivati na
pristiglim podacima (engl. data-dependent approach).

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati
(Slika 9.). Banke i nadalje otplacuju iznose pozajmljene u sklopu
ciljanih operacija dugoroCnijeg refinanciranja, a i portfelj nastao
u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset pur-
chase programme, APP) Eurosustava nastavlja se smanjiva-
ti umjerenom i predvidivom dinamikom, pri ¢emu se glavnice
dospjelih vrijednosnih papira od srpnja 2023. viSe ne reinvesti-
raju. Sto se ti¢e hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl.
pandemic emergency purchase programme, PEPP), Upravno
vijeCe namjerava u prvoj polovini 2024. i nadalje u potpunosti
reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira, no u drugoj
polovini godine portfelj PEPP-a mjese¢no ¢e se smanjivati za
prosje¢no 7,5 mlrd. EUR, a na kraju 2024. namjerava se obusta-
viti reinvestiranje u sklopu PEPP-a. Usto, radi smanjenja rizika
za transmisijski mehanizam monetarne politike povezanih s pan-
demijom, prema potrebi fleksibilno ée se reinvestirati glavnice

dospjelih vrijednosnih papira u portfelju PEPP-a.

U sije¢nju nije bilo znatnijih promjena na financijskim trZi-
stima. U skladu s odlukom Upravnog vijea ESB-a o zadrzava-
nju klju¢nih kamatnih stopa na istoj razini, prekonoéna kamat-
na stopa na europskom trziStu novca €STR takoder se zadrza-
la na razini s kraja prosinca od 3,9% (Slika 11.). Tromjese¢ni
EURIBOR takoder je bio stabilan te je na kraju sije¢nja iznosio
3,9%, jednako kao na kraju prosinca. Ni na hrvatskom novca-
nom trZi$tu nije bilo zamjetnijih promjena. Prekono¢na kamat-
na stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem kretala se u
relativno uskom rasponu oko 3,7%, a toliko je iznosila i na kra-
ju sije¢nja. U uvjetima izdasne likvidnosti banaka, obujam trgo-
vanja na prekononom nov¢anom trzistu i nadalje je relativno
skroman. Slobodna nov¢ana sredstva domacih banaka vratila
su se na razinu pribliznu onoj s poCetka 2023. godine, nakon
§to su se smanjila u prvoj polovini te godine. Tako je u sijenju
2024. prosjeéni dnevni visak likvidnosti domacega bankovnog
sustava iznosio 15,9 mlrd. EUR. Prinosi na dugoro¢ne drzavne
obveznice, nakon §to su se tijekom prethodnih nekoliko mjeseci
smanjivali, u sijeCnju su najprije porasli, a potom se krajem mje-
seca neznatno smanjili nakon sastanka Upravnog vijeCa ESB-a

Slika 9. Bilanca Eurosustava
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Napomena: Sivim i crvenim tonovima prikazane su monetarne stavke aktive bilance
Eurosustava, a plavom nemonetarne.

a 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.

Izvor: ESB
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Slika 10. 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 (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i zemlje SIE-a ponderirani su udjelom u BDP-u ukljuéenih zemalja.
Europodrucje ne ukljuuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prosincu i sijecnju.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Slika 11. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonocne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekono¢na kamatna stopa na novéanom trziStu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se
na eurskim transakcijama.
Izvori: ESB; HNB

Slika 12. 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 i valutama indeksiranima uz kunu te eurima i valutama indeksiranima uz euro, a od sije¢nja
2023. na kredite i depozite u eurima i valutama indeksiranima uz euro. Podaci se odnose na prvi put ugovorene kredite odnosno prvi put oroéene depozite, pri éemu su kod depozita
isklju¢ena oro¢enja do 1 mjeseca.

Izvor: HNB
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(Slika 10.). Na kraju sije¢nja prinosi su bili na sli¢noj razini kao
na kraju prosinca, pri ¢emu je prosje¢an prinos na dugoro¢ne
drZzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om na kra-
ju sije¢nja iznosio 2,7%, dok je prinos na dugoro¢ne obveznice
Hrvatske iznosio 3,3%.

Kamatne stope na kredite domacih banaka u prosincu su
uglavnom porasle, dok su se kamatne stope na oroéene depo-
zite smanjile, pri ¢emu su te promjene bile blagog intenziteta.
Prosjecna kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite nefinan-
cijskim poduze¢ima dosegnula je u prosincu razinu od 5,4%, §to
je povecanje od 16 baznih bodova u odnosu na studeni. Kada
je rije¢ o troSkovima financiranja stanovniStva, gotovinski nena-
mjenski krediti u prosincu su ugovarani s prosjenom kamat-
nom stopom od 6,1% ili 11 baznih bodova viSu nego u mjese-
cu prije, dok se prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene
stambene kredite samo neznatno smanjila te je iznosila 3,7%.
Promatrano u odnosu na razdoblje prije podetka pooStravanja
monetarne politike ESB-a, zaduzivanje kod banaka na kraju
2023. bilo je skuplje za 348 baznih bodova za poduzeéa te za
125 baznih bodova za stambene kredite i 70 baznih bodova za
gotovinske nenamjenske kredite (Slika 12.). Ako se promatra-
ju izvori financiranja banaka, poCetkom posljednjeg tromjesecja
neuobifajeno se mnogo novih depozita stanovniStva orocavalo
u bankama koje su najviSe povecale svoje ponudene kamatne
stope, pa je porasla i njihova vaznost za formiranje prosje¢ne
kamatne stope. No, ve¢ u studenome klijenti banaka u veem su
broju nego u listopadu, umjesto prebacivanja sredstava u banke
koje nude bolje uvjete orocavanja, prihvacali nizu kamatnu stopu
u banci s kojom posluju. To se odrazilo na usporavanje rasta, a u
prosincu i na blago smanjenje kamatnih stopa. Tako se prosjecna
kamatna stopa na prvi put ugovorene oro¢ene depozite stanov-
nistva u prosincu smanjila za 5 baznih bodova te je iznosila u
prosincu 2,4%, dok je na oroCene depozite poduzeéa smanje-
na za 19 baznih bodova na razinu od 3,2%. U usporedbi s raz-
dobljem prije normalizacije monetarne politike, kamatne stope
na prvi put ugovorene oroene depozite bile su u prosincu za
235 baznih bodova vise kada je rije¢ o depozitima stanovnistva
odnosno za 312 baznih bodova viSe kada je rije¢ o depozitima
poduzeda.

Kreditiranje poduzeéima i nadalje je priguSeno, a krediti
stanovni$tvu nastavljaju rasti. Rast ukupnih kredita (iskljucu-
juci opéu drzavu) u prosincu (158 mil. EUR) uglavnom je odraz
rasta kredita stanovniStvu (95 mil. EUR), a u manjoj mjeri rasta
kredita poduzeéima (50 mil. EUR). Pritom su porasli i stambeni
i gotovinski nenamjenski krediti. Na godi$njoj se razini dodatno
ubrzao rast kredita stanovnis$tvu s 9,1% u studenome na 9,5% u

Slika 13. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godi$nje stope promjene, na osnovi transakcija

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

= Krediti stanovni$tvu
Depoziti stanovnistva

= Krediti poduzec¢ima
Depoziti poduzeca

Izvor: HNB

prosincu (na osnovi transakcija), §to je u cijelosti rezultat ubr-
zavanja godiS$njeg rasta gotovinskih nenamjenskih kredita (s
10,4% na 11,1%), dok su se stambeni krediti neznatno uspori-
li (s 10,0% na 9,9%). Priguseno kreditiranje poduzeéa odrazilo
se na blago godi$nje usporavanje rasta kredita tom sektoru (sa
6,5% na 6,3%). Kao posljedica snaznog smanjivanja depozita
drzave, potaknutog snaznim rastom rashoda drzave i sezonskim
smanjenjem fiskalnih prihoda, ukupni domadi depoziti (iskljucu-
juci opéu drZavu) u prosincu protekle godine iznimno su snazno
porasli (1,9 mlrd. EUR), ¢emu su podjednako pridonijeli depo-
ziti stanovniStva i poduzeéa (svaki po 0,7 mlrd. EUR), a pora-
sli su i depoziti ostalih financijskih institucija (0,4 mlrd. EUR).
Rastu ukupnih depozita djelomi¢no su pridonijele i kasnije
uplate poreza na dodanu vrijednost (PDV) u drzavni prora-
¢un s obzirom na to da je posljednji dan prosinca bila nedjelja
te je dio uplata PDV-a dijelom pomaknut na pocetak sijeCnja.
Oroceni depoziti porasli su za 1,2 mlrd. EUR, potaknuti rastom
kamatnih stopa na orodene depozite, a prekonoéni depoziti za
0,7 mlrd. EUR. Godisnji rast depozita nefinancijskih poduze-
¢a zadrzao se na razini iz studenoga (8,3%), dok se istodobno
rast depozita stanovniStva usporio (s 2,5% u studenome na 1,4%
u prosincu) zbog ucinka baznog razdoblja, odnosno primjetno
snaznijeg rasta depozita stanovnistva u prosincu 2022. godine,
uodi uvodenja eura (Slika 13.).



