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Sazetak

Nakon blagog rasta gospodarstva europodruéja u drugom
tromjesecju, u ljetnim su mjesecima postali vidljivi novi zna-
ci usporavanja. U drugom je tromjesecju 2023. gospodarstvo
europodrudja poraslo za 0,3% u odnosu na prethodno tromje-
seCje, §to je u skladu s oCekivanjima. Intenzitet rasta djelomi¢no
je povezan i s poslovanjem inozemnih kompanija registriranih u
Irskoj te privremeno povecanim izvozom brodova iz Francuske.
U vedini drugih zemalja gospodarska je aktivnost stagnirala ili
biljezila iznimno niske pozitivne stope rasta, a u nekim zemlja-
ma, poput Italije i Nizozemske, primjetno je pala. Pritom real-
nu aktivnost jo§ uvijek nastavlja podrzavati usluzni sektor, dok
preradivacka djelatnost primjetno zaostaje. Prema dostupnim

Slika 1. TromjesecCne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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Napomene: Kratica ESB - lipanj odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrucja iz lipnja (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 srpnja.
Izvori: Eurostat; ESB

Slika 2. Kretanje godi$nje stope inflacije u europodrucju

postotni bodovi
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvor: Eurostat

1 Uz graficke prikaze koji prate tekst Informacije o gospodarskim, financij-
skim i monetarnim kretanjima postoji i dodatan skup grafickih prikaza te
pripadajuéih podataka iz kojih su prikazi izvedeni. Spomenuti su graficki
prikazi i vremenske serije ujedinjeni u Excelovoj datoteci Dodatni graficki
prikazi, koju moZete pronadi na sljedecoj poveznici: https:
analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten

www.hnb.hr

ocjenama, gospodarska bi aktivnost mogla dodatno oslabjeti u
treCem tromjeseCju (Slika 1.)!. Naime, visokofrekventni poka-
zatelji, poput indeksa menadZera nabave, najavljuju nastavak
usporavanja usluznog sektora i ulazak u fazu kontrakcije u kolo-
vozu. Preradivacka se industrija ve¢ duZe vrijeme nalazi u fazi
kontrakcije, a ni blagi oporavak indeksa menadZera nabave u
kolovozu ne mijenja takvu sliku. Uz prigu$enu realnu aktivnost,
inflacija potrosackih cijena u europodruéju nastavila se smanji-
vati u srpnju, a u kolovozu se njezin pad zaustavio na 5,3% zbog
ponovnog porasta cijena energije (Slika 2.). Pritom su se godis-
nji rast cijena industrijskih proizvoda, iskljucujuéi energiju, kao
i rast cijena prehrambenih proizvoda nastavili usporavati. Jedino
rast cijena usluga ni nadalje ne pokazuje vidljive znakove slablje-
nja, a osobito se to odnosi na usluge prijevoza i turisticke usluge.
Zbog toga se temeljna inflacija, koja iskljucuje hranu i energi-
ju, samo neznatno smanjila na 5,3% u kolovozu, $to upucuje na
ustrajnost inflacijskih pritisaka. Iako se stope inflacije i nadalje
znatno razlikuju medu pojedinim zemljama ¢lanicama europod-
rudja, ta se razlika nastavila smanjivati.

Prema prvim procjenama DZS-a u drugome se tromjesecju
ove godine u Hrvatskoj nastavio relativno snaZan rast real-
nog BDP-a, koji je obiljezio i pocetak 2023. Gospodarska se
aktivnost u drugome tromjesecju tako povecala za 1,1% u odno-
su na prethodno tromjeseéje te je bila za 2,7% veca u odnosu
na isto razdoblje 2022. Promatrajudi s potrazne strane, rastu su
najvise pridonijeli osobna potrosnja i izvoz usluga, $to je u skla-
du s nastavkom povoljnih kretanja na trzistu rada, oporavkom
realnih dohodaka te snaznim priljevom stranih turista. Kretanja
ostalih sastavnica bila su relativno prigusena. Primjetan je tako
pad robnog izvoza, medutim istodobno je naglaseno smanjen i
robni uvoz, pa je utjecaj robne razmjene bio priblizno neutralan.
Osim toga, drzavna potro$nja i investicije blago su se smanjile u
odnosu na prethodno tromjesecje, pri ¢emu se ¢ini kako je pad
investicija djelomice povezan s malo slabijim javnim ulaganjima
u odnosu na pocetak godine, na §to upucuju kretanja gradevin-
skih radova na ostalim gradevinama. Gospodarska je aktivnost
nastavila rasti na tromjese¢noj razini u veéini djelatnosti, izuzev
gradevinarstva i poljoprivrede, nakon §to su u drugoj polovini
2022. u nizu djelatnosti zabiljeZena nepovoljna tekuca kretanja.

Slika 3. Tromjesecni bruto domadi proizvod
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Tromjesecne stope promjene BDP-a (desezonirani podaci, desno)
— Godi$nje stope promjene BDP-a

Napomena: Ocjena za trece tromjesecje 2023. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (op$irnije o izra¢unu pokazatelja MRGA 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 1. rujna 2023. Crvena tocka oznacuje ocjenu tromjesecne
promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od + jedne
standardne devijacije.

Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izracun HNB-a
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Slika 4. Promjena broja nocenja u srpnju i kolovozu 2023. u
odnosu na isto razdoblje 2022.

Slika 5. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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Napomena: Podaci se odnose na srpanj i prvih dvadeset dana kolovoza.
Izvor: eVisitor
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljednji raspoloZivi podaci
odnose se na prvu procjenu.

Izvori: Eurostat; izraGun HNB-a

Pritom je kod financijskih djelatnosti primjetno snazno intenzivi-
ranje rasta, $to se vjerojatno moZze povezati s rastom neto kamat-
nih marZi banaka, koje ukljuuju i prihode koje banke ostvaruju
od prekonoc¢nih depozita kod HNB-a.

Kada je rije¢ o kretanjima u treCem tromjesecju ove godine,
model brze procjene gospodarske aktivnosti HNB-a, zasno-
van na relativno malom broju podataka dostupnih uglavnom
za srpanj, upuCuje na blagi pad realnog BDP-a u odnosu na
prethodno tromjesecje, zbog Cega bi se godiSnja stopa rasta
mogla usporiti na 2,5% (Slika 3.). Industrijska se proizvodnja
u srpnju zamjetno smanjila u odnosu na ostvarenje iz prethod-
na tri mjeseca. Pritom je pala proizvodnja energije i netrajnih
proizvoda za Siroku potrosnju, a povecala se proizvodnja inter-
medijarnih proizvoda, kapitalnih proizvoda i trajnih proizvo-
da za Siroku potro$nju. Osim toga, dostupni podaci za srpan;j i
kolovoz upuduju na blagi pad broja nocenja turista u odnosu na
prethodnu godinu (Slika 4.), dok se trgovina na malo u srpnju
zadrZala na razini prosjeka iz prethodna tri mjeseca. Pokazatelji
pouzdanja poduzeca i potrosaca za srpanj i kolovoz uglavnom
upucuju na nepovoljne trendove, osim u gradevinskom sektoru,
pri ¢emu je osobito izraZeno pogorSanje optimizma u industriji i

Slika 6. Momenti (zamasi) glavnih potkomponenata inflacije
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene izracunata je iz tromjese¢noga pomic¢nog
prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potro$ackih cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

uslugama, Cije su se razine priblizile dugoroénom prosjeku.

Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena u kolovozu se, prema prvoj procjeni Eurostata, ubrzala
na 8,5% (s 8,0% u srpnju) kao rezultat poskupljenja ener-
gije, dok se temeljna inflacija, koja obuhvaca samo kretanje
cijena industrijskih proizvoda i usluga, smanjila s 9,5% na
9,2%. Naime, od sredine srpnja cijene sirove nafte tipa Brent
(u USD) na svjetskom su se trzistu pocele povecavati pod utje-
cajem smanjenja ponude iz OPEC+ zemalja, a u kolovozu su
porasle za oko 8%. To je potaknulo rast maloprodajnih cijena
naftnih derivata na domacem trziStu, pa je godisnja stopa pro-
mjene cijena energije u kolovozu bila visa nego u srpnju (1,6%
naprema —5,8%). Za razliku od cijena energije, godi$nji rast
cijena svih drugih glavnih komponenata inflacije u kolovozu se
usporio u usporedbi sa srpnjem, iako je i nadalje poviSen (Slika
5.). Tako se u okruZju nizih cijena sirovina na svjetskom trzistu
(Slika 7.), normalizacije opskrbnih lanaca i aprecijacije nominal-
noga efektivnog teCaja eura, inflacija cijena hrane (ukljucujuéi
alkohol i duhan) usporila na 10,3% (s 11,8% u srpnju), a infla-
cija cijena industrijskih proizvoda na 7,0% (sa 7,7% u srpnju).
Nadalje, smanjenje inflacije cijena hrane i industrijskih proizvo-
da u velikoj mjeri odrazava i povoljan ucinak baznog razdoblja
povezan s iznimno snaznim poskupljenjem tih dobara tijekom
2022. Inflacija cijena usluga u kolovozu se vrlo blago usporila
(s 10,8% u srpnju na 10,7%). Cinitelji koji utjetu na jo§ uvijek
povisenu inflaciju cijena usluga, prije svega ugostiteljskih usluga
i usluga smjestaja, ukljuuju znatan rast placa i prelijevanje pri-
jas$njeg rasta ulaznih troskova izazvanog porastom cijena energi-
je i hrane u uvjetima snazne potraznje stranih posjetitelja za turi-
stickim uslugama. Nadalje, u kolovozu su se primjetno povecali
kratkoroéni pokazatelji inflacije cijena energije i usluga (Slika
6.), Sto je rezultiralo povecanjem zamaha (momenta) ukupne i
temeljne inflacije Cetvrti mjesec uzastopno. U skladu s makroe-
konomskim projekcijama HNB-a ubrzanje ukupne godi$nje
inflacije u kolovozu trebalo bi biti privrtemenoga karaktera, a
trend usporavanja inflacije koji traje od kraja prosle godine tre-
bao bi se nastaviti.

Kljuéne kamatne stope ESB-a povecane su za jos§ 25 baznih
bodova na sastanku Upravnog vijeca odrzanom 27. srpnja. U
skladu s tim, kamatna stopa na nov¢ani depozit kreditnih insti-
tucija kod sredi$nje banke (trenutacno relevantan pokazatelj
monetarne politike ESB-a) od 2. kolovoza iznosi 3,75%. Osim
toga, Upravno vijeCe odludilo je da ¢e se minimalne pri¢uve
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Slika 7. Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene
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Napomena: Nedostatak radne snage jest omjer stope slobodnih radnih mjesta i stope registrirane nezaposlenosti. Serije PMI EA Composite i ESI EA nakon standardiziranja korigirane
su kako bi neutralna vrijednost bila prikazana bijelom bojom. Siva boja u tekuéem mjesecu oznacuje nepostojanje podataka.

Izvori: ESB; SDW; Eurostat; Bloomberg; NY Fed; HWWI; DZS; Ipsos

umjesto po kamatnoj stopi na nov¢ani depozit remunerirati po
stopi od 0%, a promjena Ce stupiti na snagu s po¢etkom razdo-
blja odrzavanja pricuve koje pocinje 20. rujna 2023. Odlukom
o smanjenju remuneracije minimalne pri¢uve nastoji se oCuva-
ti efektivnost monetarne politike zadrZavanjem trenutnog stup-
nja kontrole nad njezinim usmjerenjem i osiguravanjem punog
prijenosa odluka Upravnog vije¢a o kamatnim stopama na trzi-
$te novca. Istodobno se nastoji poboljsati efikasnost monetar-
ne politike smanjenjem ukupnog iznosa kamata koje je potrebno
platiti bankama kako bi se implementiralo odgovarajuce usmje-
renje monetarne politike. Nadalje, nakon velike otplate u lipnju
(od oko 500 mird. EUR) banke nastavljaju otplacivati manje
iznose sredstva iz ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinancira-
nja (engl. targeted longer term refinancing operatons, TLTRO),

§to je znatno smanjilo bilancu Eurosustava (Slika 9.) kao i viSak
likvidnosti u bankovnom sustavu. Program kupnje vrijedno-
snih papira (engl. asset purchase programme, APP) smanjuje se
umjerenom i predvidivom dinamikom, pri ¢emu od srpnja 2023.
godine Eurosustav viSe ne reinvestira glavnice dospjelih vrijed-
nosnih papira. Kada je rije¢ o hitnom programu kupnje zbog
pandemije (engl. pandemic emergency purchase programme,
PEPP), Upravno vijeCe namjerava reinvestirati glavnice dospjelih
vrijednosnih papira kupljenih u sklopu tog programa barem do
kraja 2024. godine.

Poveéanje kljuénih kamatnih stopa ESB-a za jo§ 25 baznih
bodova odmah se prelilo na kamatne stope na nov€éanom trZi-
$tu, dok su prinosi na drZavne obveznice ve¢ neko vrijeme
stabilni. Nakon stupanja na snagu posljednje odluke Upravnog

Slika 8. Kljuéne kamatne stope ESB-a i referentne trziSne kamatne stope europodrucja
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lzvor: ESB

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate); MLF (engl. marginal lending facility); MRO (engl. main refinancing operations). Od poCetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
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Slika 9. Bilanca Eurosustava vijeCa pocCetkom kolovoza, prekonoéna kamatna stopa na europ-
skom trZistu novca orasla je za iznos povecanja kljucni
kom trzist €STR 1 kl h
kamatnih stopa (25 baznih bodova), dosegnuvsi tako razinu od
= 9000 3,7%, na kojoj je ostala do kraja mjeseca (Slika 11.). Tromjese¢ni
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3.000 "' kono¢na kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem
2.000 = u kolovozu povecala za 20 baznih bodova te je na kraju mjese-
1.000 ca dosegnula 3,4%. Sto se ti¢e kratkoro¢nih troSkova financira-
0 . v . . .. . ..
5 < ~ o > S = N @ nja drzave, na aukciji trezorskih zapisa Ministarstva financija u
5 S 5 s 5 ] S 8 g L . .. g
~ « ~ « ~ « ~ & kolovozu plasirani su samo trezorski zapisi s rokom dospijeéa
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izdanju trezorskih zapisa s rokom dospije¢a od 182 dana iznosio
Napomena: Sivim i crvenim tonovima prikazane su monetarne stavke aktive bilance je 3,20%, isto koliko i na posljednjoj aukciji odrianoj u svibnju.
Eurosustava, a plavom nemonetarne. - Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice u kolovozu su bili sta-
2 Ostali krediti ukljuCuju: glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine . L R R K R R
prilagodbe, obratne strukturne operacije, moguénost posudbe na kraju dana te b11n1, kao i tljekom prethodmh nekoliko mjesect, pa su na kra]u
:‘Z'j::_ti‘ga"e uz poziv na uplatu marze. kolovoza bili na sli¢noj razini kao i na kraju srpnja (Slika 10.).
ProsjeCan prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice europodrudja

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 Istodne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u ukljugenih zemalja.
Europodrucje ne obuhvaca podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u lipnju i srpnju.
Izvori: Bloomberg; izratun 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. Prekonoéna kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se
na eurskim transakcijama.
Izvori: ESB; HNB
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Slika 12. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva
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— Krediti poduzec¢ima — Stambeni krediti stanovnistvu

— Gotovinski nenamjenski krediti stanovnitvu

2022. 2023. Promjena u odnosu na stanje prije pocetka

normalizacije monetarne politike

Depoziti poduzeca Depoziti stanovnistva

isklju¢ena orocenja do 1 mjeseca.
Izvor: HNB

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 oro¢ene depozite, pri ¢emu su kod depozita

Slika 13. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
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Napomena: Godisnje stope promjene, na osnovi transakcija
Izvor: HNB

ponderiran BDP-om na kraju kolovoza iznosio je 3,1%, dok je
prinos na dugoro¢ne obveznice Hrvatske iznosio 3,8%.
Kamatne stope u hrvatskim bankama nastavljaju postupno
rasti kao posljedica daljnjeg pooStravanja monetarne politike
ESB-a, iako medu sektorima i instrumentima i nadalje posto-
je razlike.? StanovniStvo se u srpnju zaduzivalo po malo visim
kamatnim stopama nego u lipnju, posebice kada je rije¢ o stam-
benim kreditima. Kamatna stopa na prvi put ugovorene stambe-
ne kredite u srpnju se povecala za 20 baznih bodova u odnosu
na lipanj, na razinu od 3,27%, pri ¢emu je vidljiv utjecaj manjih
iznosa prvi put ugovorenih stambenih kredita u okviru drZavnog
programa subvencioniranja u usporedbi s proteklih nekoliko mje-
seci, a koji se obi¢no odobravaju uz nizu kamatnu stopu od trZzis-
nih prosjeka. Istodobno je kamatna stopa na prvi put ugovorene
gotovinske nenamjenske kredite ostala gotovo nepromijenjena te

2 Za detaljnije objasnjenje razlika u prijenosu kljuénih kamatnih stopa ESB-a
na kamatne stope na kredite i depozite u hrvatskim bankama pogledati
Deskar-Skrbi¢, Jukié, Lesnidar i Zrne (2023.), Koliko je porasta kljucnih
kamatnih stopa ESB-a preneseno na kamatne stope banaka u Hrvatskoj?,
HNBlog, dostupno na: https://www.hnb.hr/-
kamatnih-stopa-esb-a-preneseno-na-kamatne-stope-banaka-u-hrvatskoj

koliko-je-porasta-kljucnih-

je u srpnju iznosila 5,84%. Kod sektora nefinancijskih poduzeca
prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite u srpnju
iznosila je 4,77%, $to je smanjenje od 20 baznih bodova u odno-
su na lipanj, kada je bila na razini od 4,97% (Slika 12.). Padu
kamatne stope na prvi put ugovorene kredite poduzedima u srp-
nju ponajprije je pridonijelo smanjenje udjela sindiciranih kredita
u ukupnom financiranju, koji imaju relativno visu kamatnu sto-
pu, dok je istodobno porastao udio kredita koji se odobravaju uz
relativno nize kamatne stope (krediti za obrtna sredstva). Ako se
iskljuci utjecaj tih instrumenata, i u srpnju je vidljiv porast tros-
ka zaduzivanja poduzeca. Ako se promatraju izvori financiranja
banaka, povecanje klju¢nih kamatnih stopa ESB-a odrazava se i
na kamatne stope na depozite, $to je jaCe izraZeno kod poduzeéa
na Cije je prvi put ugovorene oroCene depozite kamatna stopa u
srpnju iznosila 2,73%, odnosno 25 baznih bodova viSe nego u
lipnju. U istom je razdoblju kamatna stopa na prvi put ugovo-
rene ukupne orocene depozite stanovnistva iznosila 1,18% ili 24
bazna boda manje nego u lipnju. Naime, viSa kamatna stopa u
lipnju bila je rezultat jednokratnog u¢inka kratkoro¢nog orocenja
veceg iznosa depozita u jednoj banci po zamjetno visoj kamatnoj
stopi od prosjene kamatne stope. Izuzme li se spomenuti utjecaj,
kamatna stopa na prvi put ugovorene oro¢ene depozite stanov-
nistva u lipnju je bila gotovo jednaka onoj u srpnju.

Unato¢ daljnjem rastu kamatnih stopa na kredite u banka-
ma, kreditna je aktivnost ostala robusna za sektor stanovnis-
tva, dok je kreditiranje poduzeéa priguSeno. Sto se tice krediti-
ranja stanovnistva, na godi$njoj su razini gotovinski nenamjenski
krediti ubrzali rast sa 6,3% u lipnju na 6,8% u srpnju (na osnovi
transakcija), kao i stambeni krediti (s 9,2% na 9,5%) odrazava-
juci novi krug dodjele drzavnih subvencija za stambene kredite.
Kreditna aktivnost u sektoru nefinancijskih poduzeca u srpnju
je bila prigu$ena te se nastavilo usporavanje rasta kredita tom
sektoru na godisnjoj razini, s 13,5% u lipnju na 10,8% u srp-
nju, §to odrazava udinak baznog razdoblja, odnosno vrlo snazan
rast odobrenih kredita poduzeéima u srpnju prethodne godine.
Ucinak baznog razdoblja vidljiv je i kod usporavanja godi$njeg
rasta domacih depozita (s 5,8% na 5,2%) pod utjecajem znatnog
zaduZivanja poduzeca nakon rasta cijena sirovina i energenata
sredinom prosle godine, kao i ja¢anja priljeva gotovine u banke
uodi uvodenja eura. Promatrano sektorski, rast se depozita nefi-
nancijskih poduzeca i stanovnistva usporio na godisnjoj razini
s 8,2% u lipnju na 5,4% u srpnju, odnosno sa 7,4% u lipnju na
7,2% u srpnju (Slika 13.).
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