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Sazetak

Realna je aktivnost u europodruéju u posljednjem tromje-
seCju 2023., sliéno kao i u prethodnom dijelu godine, stagni-
rala. Stagnacija i nadalje uglavnom odraZava slabu industrijsku
proizvodnju i potisnuta kretanja u maloprodaji i gradevinar-
stvu, a krajem godine preokrenuo se i pozitivan trend u usluz-
nim djelatnostima. Ipak, smanjen uvoz djelomicno je ublaZio
ulinke slabe domade potraznje na gospodarski rast. Pritom su
i nadalje primjetljive znatne razlike medu zemljama ¢lanicama,
od zamjetnog pada gospodarske aktivnosti u Njemackoj do izra-
enog rasta u Spanjolskoj. Trenutatno dostupni podaci i ocje-
ne upucuju na nastavak priguSene aktivnosti i na pocetku 2024.
(Slika 1.) u uvjetima skromnog rasta osobne potro$nje i inve-
sticija potisnutih vi§im troSkovima zaduZivanja i neizvjesno§éu
glede izgleda europskoga i svjetskoga gospodarstva. Na tome su
tragu i slabi viskofrekventni pokazatelji, koji su jo§ uvijek ispod
dugorocnih prosjeka i upucuju na kontrakciju. Ipak, indeks PMI
djelomic¢no se tijekom prva dva mjeseca 2024. oporavio s niskih
razina, i to zahvaljujudi stabilizaciji u preradivackoj industriji.
Istodobno je indeks ekonomskog raspoloZenja (ESI) nastavio
padati, ¢emu je najviSe pridonio primjetan pad raspoloZenja u
usluznom sektoru.

Ukupna inflacija potroSackih cijena u europodruéju, pre-
ma prvoj procjeni Eurostata, u veljaci se usporila (na 2,6%
s 2,8% u sije¢nju), Sto odrazava usporavanje svih glavnih
komponenata inflacije osim energije (Slika 2.). Inflacijski pri-
tisci smanjili su se u uvjetima slabljenja utjecaja proslih Sokova
na strani ponude (porasta cijena energenata te prehrambenih i
drugih sirovina) te prigusene potraznje na koju djeluje poostre-
na monetarna politika. Usporavanje ukupne inflacije u europo-
drucju u veljaci je ponajvise bilo rezultat smanjenja inflacije cije-
na hrane (na 4,0% s 5,6% u sijenju). Usto, usporila se infla-
cija cijena industrijskih proizvoda (na 1,6% s 2,0% u sije¢nju).
Nadalje, u uvjetima jo§ uvijek povisenih domadcih inflatornih
pritisaka proizaslih iz rasta troSkova rada inflacija cijena uslu-
ga u veljaci se usporila vrlo blago (na 3,9% s 4,0% u sijeCnju).
Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) u euro-
podrudju se nastavila usporavati sedmi mjesec zaredom te se s
razine od 3,3% u sijenju spustila na 3,1% u veljaci. Nasuprot
tome, inflacija cijena energije u veljaci se povecala (na —3,7% s

—6,1% u sijeCnju), ali je i dalje negativna.

Gospodarska aktivnost u Hrvatskoj na kraju 2023. godi-
ne izrazito je ojacala nakon §to se rast u treCem tromjeselju
usporio pa je na razini cijele prosle godine ostvaren realan
godisnji rast BDP-a od 2,8%. Prema prvim procjenama DZS-a
u Cetvrtom se tromjeseCju 2023. realni BDP povecao za visokih
1,3% na tromjeseénoj razini, a njegova godi$nja stopa rasta povi-
sila se na 4,3% (Slika 3.). Takva kretanja poglavito su rezultat
nastavka snaznog rasta domace potraZnje, i to posebice osobne
potro$nje, u uvjetima robusnog trzista rada, visoke razine potro-
Sackog pouzdanja te padajude inflacije. Osim toga, nakon Cetiri
tromjeseCja uzastopnog pada, blagi rast zabiljeZen je i za izvoz
robe. Na proizvodnoj strani rast na tromjeseCnoj razini bio je
krajem prosle godine Siroko rasprostranjen, uz iznimku poljopri-
vrede, u kojoj je ostvaren pad. U cijeloj 2023. ostvarena je tako
razmjerno snazna ekspanzija realnog BDP-a u Hrvatskoj, podr-
zana uvelike povoljnim kretanjem usluznih djelatnosti, pogotovo

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. Posljednji raspolozivi podaci
odnose se na prvu procjenu za veljacu 2024.

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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Napomene: Kratica ESB - oZujak odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz ozujka (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 Banca d'ltalia, a predstavlja brzu modelsku procjenu
tromjesecne promjene realnog BDP-a europodrucja izvedenu iz dostupnih
visokofrekventnih podataka (ocjena iz ozujka).

Izvori: Eurostat; ESB; Banca d'ltalia
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Slika 4. Bruto dodana vrijednost u Hrvatskoj po
djelatnostima

Slika 6. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: "Turizam" oznacuje djelatnosti pruzanja smjestaja i ugostiteljstva.
Izvor: DZS
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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 potros$ackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljedniji raspolozivi podaci
odnose se na prvu procjenu za veljacu 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 sa sije€njem 2024., osim za pokazatelje HIPC-a bez energije i
HIPC-a bez energije i hrane, koji su dostupni zaklju¢no s veljaéom 2024.

Izvori: Eurostat; izratun HNB-a

onih vezanih uz turizam. Osim toga, vidljiv je i snazan godi$nji
rast investicijske i gradevinske aktivnosti, na §to je, pak, znacaj-
no utjecao priljev sredstava iz fondova EU-a. S druge strane,
preradivacka industrija bila je priguSena zbog pada inozemne
potraznje i izvoza robe (Slika 4.). U opisanim uvjetima nasta-
vila su se povoljna kretanja na trzistu rada, $to je, uz poticajnu
fiskalnu politiku, rezultiralo snaznim rastom osobne potro$nje.

Anketni podaci o potrosackom i poslovhom optimizmu za
sije¢anj i velja¢u upuéuju na nastavak povoljnih kretanja gos-
podarske aktivnosti i na pocetku 2024. lako se indeks pouz-
danja potrosaca u veljaci blago smanjio na mjese¢noj razini, u
prva dva mjeseca ove godine i dalje je bio vidljivo veéi od prosjeka
posljednjeg tromjesedja 2023. te se nalazio na najviSoj razini jo$
od sredine 2021. godine. Rast je pritom bio §iroko rasprostranjen
medu glavnim komponentama, a najviSe su se poboljsala ocekiva-
nja glede ukupne financijske situacije i potro$nje na trajna dobra
u iduéih 12 mjeseci. Kada je rije¢ o pouzdanju poduzeca, izrazi-
to su se snazno povecala poslovna ocekivanja u usluznim djelat-
nostima, dok su se u ostalim djelatnostima smanjila (poglavito u
industriji), no, unato¢ tome optimizam se u svim djelatnostima i
nadalje nalazi znacajno iznad dugoroénog prosjeka.

Ukupna godiSnja inflacija mjerena harmoniziranim indek-
som potroSackih cijena (HIPC-om), prema prvoj procjeni
Eurostata, u veljadi se zadrzala na razini od 4,8%, koliko je
iznosila u sijeénju. Pritom je veéi doprinos energije i usluga
inflaciji u veljaci ponistio manji doprinos hrane i industrijskih
proizvoda (Slika 5.). Povecanje inflacije cijena energije i uslu-
ga odrazava nesto izraZenije tekuce inflatorne pritiske u tom
segmentu. Tako se inflacija cijena energije u veljaci povedala na
1,2% s —0,1% u sije¢nju, $to ponajviSe odrazava poskupljenje
naftnih derivata, a inflacija cijena usluga povecala se na 7,8% sa
7,4% u sijeCnju. Nasuprot tome, u uvjetima niske tekuce infla-
cije u veljadi se nastavio trend usporavanja inflacije cijena hrane
(uklju¢ujuéi alkohol i duhan) i industrijskih proizvoda. Tako se
inflacija cijena hrane smanjila na 5,6% sa 6,2% u sije¢nju, na §to
je znatno utjecao negativni bazni uc¢inak, odnosno prestanak pri-
mjene visoke mjesecne stope rasta cijena hrane u veljaci prosle
godine u izra¢unu godisnje stope inflacije. Istodobno se inflacija
cijena industrijskih proizvoda spustila na 2,2% (nakon 2,6% u
sijeCnju). Ipak, s obzirom na to da je smanjenje doprinosa cije-
na industrijskih proizvoda bilo podjednako poveéanju doprino-
sa cijena usluga, godi$nja stopa temeljne inflacije u veljaéi se
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Slika 8. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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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.
Izvor: ESB

zadrzala na razini od 5,2%.

Tekuéa inflacija i nadalje je na vrlo niskoj razini.
Pokazatelji tekuce inflacije u veljaéi su se blago povecali
(Slika 6.), ali su ostali ispod dugoroénih prosjeka. Zamah
ukupne inflacije, koji pokazuje razinu na kojoj bi bila godisnja
inflacija kada bi se cijene nastavile kretati kao u posljednjih Sest
mjeseci!, u veljadi je iznosio 0,9% te ve¢ Cetiri uzastopna mjese-
ca nije nadmasio dugoro¢ni prosjek (taj je prosjek u razdoblju
od 2000. do 2019. iznosio 2,2%). Pritom su zamasi za veéinu
komponenata inflacije vrlo niski, a nesto je oja¢ao samo zamah
inflacije cijena usluga, koji je u veljaci premasio svoj dugoro¢ni
prosjek.

Znatno popustanje inflatornih pritisaka koji proizlaze iz
kretanja u prethodnim fazama cjenovnog lanca trebalo bi
djelovati na usporavanje godiSnje stope inflacije potroSackih
cijena u sljede¢im mjesecima. Naime, iz posljednjih dostupnih
podataka vidljivo je da se trend smanjivanja inflacije proizvodac-
kih cijena hrane, koji je prisutan od pocetka 2023., nastavio te
se ona u sijenju 2024. spustila na 1,3%, $to je za 14,3 postotna
boda manje u usporedbi sa sijeCnjem 2023. godine. Trend znat-
nog usporavanja godiSnjeg rasta cijena biljezi se i za proizvodac-
ke cijene intermedijarnih dobara i trajnih potro$nih dobara.

Upravno vijeCe ESB-a odludilo je na sastanku odrZanom 7.
ozujka da ée tri kljuéne kamatne stope ostati nepromijenjene
(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 razini od 4,0%.
Upravno vijeée pritom je istaknulo da se inflacija dodatno sma-
njila od posljednjeg sastanka koji je odrZan u sijeénju. Takoder,
Upravno vijeCe ESB-a smatra da su kljuéne kamatne stope na
razinama na kojima Ce, zadrze li se dovoljno dugo, znatno prido-
nijeti pravodobnom povratku inflacije na ciljnu razinu. Budude
odluke Upravnog vijeCa osigurat ¢e da klju¢ne kamatne 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 dugoro¢nijeg refinanciranja, a i portfelj nastao

1 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.

u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset pur-
chase programme, APP) Eurosustava nastavlja se smanjiva-
ti umjerenom i predvidivom dinamikom, pri éemu 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 Ce 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 e se reinvestirati glavnice
dospjelih vrijednosnih papira u portfelju PEPP-a.

Dugoroéne kamatne stope porasle su u veljaéi pod utje-
cajem promjene ocekivanja sudionika na financijskim trZisti-
ma u smjeru kasnijeg i sporijeg spustanja klju¢nih kamatnih
stopa. Prekonoéna kamatna stopa na europskom trzistu novca
€STR zadrzala se tijekom veljaCe na razini od 3,9%, na kojoj se
nalazi od posljednjeg povecanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a
u rujnu 2023. (Slika 11.). Na hrvatskom novéanom trzistu

Slika 9. Bilanca Eurosustava
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kredite vezane uz poziv na uplatu marze.

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

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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takoder nije bilo zamjetnijih promjena pa se prekono¢na kamat-
na stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem kretala u raz-
mjerno uskom rasponu oko 3,7%, koliko je iznosila i na kraju
veljace. EURIBOR je istodobno porastao, posebice kod krediti-
ranja na duZe rokove, odrazavajuci promjenu trzisnih ocekivanja
prema kasnijem i sporijem spustanju klju¢nih kamatnih stopa.
U veljadi su izdani trezorski zapisi kojima se Ministarstvo finan-
cija zaduzilo za ukupno 1,05 mlrd. EUR. Pritom je gotovo tri
Cetvrtine izdanja plasirano na rok od 364 dana. Ostvareni pri-
nos pri izdanju trezorskih zapisa s rokom dospijeca od 91 dana
iznosio je 3,75% za gradane te 3,70% za institucionalne investi-
tore, dok je pri izdanju s rokom dospijeca od 364 dana iznosio
3,65% za gradane te 3,50% za institucionalne investitore. Rije¢
je o nesto niZim prinosima nego u studenome 2023., kada je
trezorski zapis na rok od 364 dana izdan po 3,75% za grada-
ne te 3,65% za institucionalne investitore. Prinosi na dugoro¢ne
drzavne obveznice zemalja europodrucja porasli su u veljaci. Taj
je rast posljedica viSe Cinitelja: objava sredi$njih banaka o pocet-
ku i intenzitetu popustanja monetarne politike (i u SAD-u i u
europodrudju), povoljnih ekonomskih kretanja u SAD-u obilje-
Zenih rastom gospodarske aktivnosti koji je nadmasio olekiva-
nja, ali i sporijim smanjivanjem inflacije na pocetku 2024. godi-
ne u SAD-u i u europodrucju u odnosu na prijasnja ocekivanja
trzi$nih sudionika (Slika 10.). Prosjean prinos na dugoro¢ne
drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om porastao
je tako tijekom veljace za 21 bazni bod i dosegnuo razinu od
2,9%, dok je prinos na dugoro¢ne obveznice Hrvatske pora-
stao za 17 baznih bodova te je na kraju veljade dosegnuo 3,4%.
Kako je rast prinosa na drzavne obveznice Njemacke takoder bio
izraZeniji nego u slucaju Hrvatske, razlika prinosa na drzavne
obveznice izmedu Hrvatske i Njemacke nakon duZeg se vremena
spustila ispod 100 baznih bodova. Pocetkom oZujka 2024. drza-
va je izdala euroobveznicu u iznosu od 1,5 mird. EUR, dospijeca
2034., uz prinos od 3,4%, a ostvareni prinos nizi je u usporedbi
s proslogodi$njim izdanjem desetogodiSnje obveznice izdane na
domadem trziStu (3,8%). Osim rasta prinosa na drzavne obve-
znice, u veljadi se nastavio trend rasta glavnih svjetskih dionickih
indeksa, pri ¢emu su mnogi dosegnuli rekordne razine. Hrvatski
dionicki indeks CROBEX takoder je snazno rastao i premasio
razinu koja je posljednji put ostvarena u listopadu 2008. godine.

U sijenju 2024. zabiljeZeno je blago smanjenje kamatnih
stopa na kredite domadih banaka poduzeéima, dok se sta-
novnistvo zaduzivalo uz nesto vise kamatne stope. Prosjecna
kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite poduzecima
iznosila je u sijenju 5,3% ili 14 baznih bodova manje u odno-
su na mjesec prije. Tom smanjenju uglavnom je pridonijela
niza kamatna stopa na kredite mikropoduzeéima, a promatra-
no prema namjeni negativnim doprinosom izdvajaju se krediti
za investicije i faktoring. Kada je rije¢ o troskovima financira-
nja stanovni$tva, prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovore-
ne stambene kredite samo se neznatno povecala, na razinu od
3,8%, dok su se gotovinski nenamjenski krediti odobravali uz
16 baznih bodova vi$u kamatnu stopu nego u prosincu (6,3%).
Promatrano u odnosu na razdoblje prije podetka pooStravanja
monetarne politike ESB-a, zaduzivanje kod banaka bilo je sku-
plje za 334 bazna boda za poduzeca te za 128 baznih bodova za
stambene kredite i 86 baznih bodova za gotovinske nenamjenske
kredite (Slika 12.). Ugovaranje novih kredita po vi§im kamatnim
stopama te uskladivanje otplata kredita uz promjenjive kamat-
ne stope s rastuéim referentnim parametrima potaknulo je i rast
kamatnih stopa na postojeée kredite poduzedima, odnosno na
njihova stanja. Tako je prosje¢na kamatna stopa na stanja kredita
poduzedima u sije¢nju bila visa za 190 baznih bodova od pro-
sje¢ne kamatne stope u prvom tromjeseéju 2022. godine. S dru-
ge strane, rast kamatne stope na stanja stambenih i gotovinskih

Slika 13. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godis$nje stope promjene, na osnovi transakcija
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nenamjenskih kredita jo$ uvijek nije zabiljeZen.

Kamatna je stopa na oroéene depozite poduzeéa porasla
u sijeCnju, dok je stanovnisStvo orocavalo depozite uz nizu
kamatnu stopu nego u prosincu prosle godine. Prosje¢na
kamatna stopa na prvi put ugovorene depozite poduzeéa pora-
sla je u sije¢nju za 12 baznih bodova te je iznosila 3,3%. Sto se
tiCe stanovniStva, usporavanje selidbe depozita medu bankama,
koje je zabiljeZeno tijekom studenoga i prosinca nastavilo se i
u sijenju te se prosjeCna kamatna stopa na prvi put ugovore-
ne oro¢ene depozite stanovnistva, nakon blagog pada u prosin-
cu, smanjila u sije¢nju za 12 baznih bodova, na razinu od 2,3%.
Tome je u najvecoj mjeri pridonijelo smanjenje kamatne stope
na oroCenja od 6 do 12 mjeseci, ali i struktura novih orocenih
depozita u kojoj se smanjio udio oroéenja od 6 do 12 mjeseci
uglavnom u korist oro¢enja s jo§ kra¢im rokom dospijeca, u ras-
ponu od 3 do 6 mjeseci. Naime, banke su u ocekivanju snizava-
nja klju¢nih kamatnih stopa, povecale kamatne stope na kraca
dospijeca, ¢ime se povecala atraktivnost oroavanja na te rokove.
U usporedbi s razdobljem prije normalizacije monetarne politike
kamatne stope na prvi put ugovorene orocene depozite bile su
u prosincu za 323 bazna boda vise kada je rije¢ o depozitima
poduzeéa odnosno za 223 bazna boda vise kada je rije¢ o depo-
zitima stanovnistva. Rast kamatnih stopa na nove poslove odra-
zio se i na rast kamatnih stopa na postojece depozite. Pritom je
kamatna stopa na stanja oroCenih depozita u sije¢nju dosegnula
razinu od 2,8% za poduzeca i 1,4% za stanovniStvo.

U sijeénju se nastavio rast kreditiranja stanovni§tva, dok je
za kredite poduzecima zabiljeZen pad. Krediti domacim sekto-
rima (iskljuCujudi opéu drzavu) smanjili su se u sije¢nju za 0,2
mird. EUR ili 0,4% (na osnovi transakcija), uglavnom zbog pada
kreditiranja poduzeéa (0,3 mlrd. EUR ili 2,1%). Taj pad gotovo
u potpunosti odrazava otplatu sindiciranoga kredita poduzeca iz
energetskog sektora. S druge strane, krediti stanovniStvu pora-
sli su za 0,1 mlrd. EUR (0,6%), pri Cemu se viSe od polovine
tog prirasta odnosi na gotovinske nenamjenske kredite, a ostatak
na stambene kredite. Na godi$njoj razini rast kredita nefinan-
cijskim poduzedima gotovo se prepolovio, sa 6,4% u prosincu
prosle godine na 3,4% u sije¢nju. Kod stanovniStva se u istom
razdoblju godi$nji rast nastavio ubrzavati (s 9,5% na 10,4%),
odrazavajuéi ubrzanje rasta gotovinskih nenamjenskih kredita
s 11,1% na 12,2%, stopu posljednji put zabiljeZenu polovinom
2019., ali i ubrzanje rasta stambenih kredita s 9,9% na 10,5%.
Buduéi da zamah stambenih kredita upucuje na vrlo blagi rast



tekuce aktivnosti, ubrzanje godi$njeg rasta stambenih kredita
uglavnom je odraz baznog ucinka. Naime, u sije¢nju prethodne
godine izostao je znatniji rast stambenih kredita jer je dio sta-
novni$tva nastojao ugovoriti svoje kredite prije sije¢nja 2023.,
odnosno prije o¢ekivanog rasta kamatnih stopa, a dio njih odlu-
¢io je pricekati program subvencioniranja stambenih kredita.
Domacdi su se depoziti smanjili u sijeénju. Kada je rije¢
o domaéim depozitima (iskljucujuéi opéu drzavu), u sijenju
je zabiljezeno njihovo smanjenje od 0,9 mlrd. EUR ili 1,5% u
odnosu na mjesec prije (na osnovi transakcija), odrazavajuci
smanjenje depozita poduzeca (1,0 mlrd. EUR), pri ¢emu su se
prekonoéni depoziti smanjili za 1,1 mlrd. EUR, a oroceni porasli
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za 0,1 mird. EUR. U sije¢nju poduzeca obi¢no smanjuju stanje
transakcijskih racuna nakon §to ga povecaju u prosincu pret-
hodne godine, a dio pada ovih depozita moze se objasniti i ino-
zemnim pladanjima pojedinih poduzeca. Istodobno je i stanov-
nistvo smanjilo prekonoéne depozite (0,2 mlrd. EUR), no ono
je vise nego nadoknadeno rastom orocenih depozita (0,3 mlrd.
EUR) zbog visih kamatnih stopa koje banke nude na oro¢ene
depozite. Promatra li se na godi$njoj razini, rast ukupnih depo-
zita poduzeéa ubrzao se s 8,2% u prosincu na 8,7% u sijenju
(na osnovi transakcija), a depozita stanovnistva s 1,4% na 1,9%
(Slika 13.).



