Informacija o
gospodarskim, financijskim
| monetarnim kretanjima

veljaca 2025.






HNB ¢ INFORMACIJA O GOSPODARSKIM, FINANCIJSKIM | MONETARNIM KRETANJIMA * VELJACA 2025. 3

Sazetak

Gospodarstvo europodruéja u posljednjem je tromjesecju
2024. stagniralo, nakon razmjerno snaznog rasta ostvarenog
u prethodna tri mjeseca. Gospodarska aktivnost na kraju godi-
ne bila je slabija od ocekivanja, ¢ak i kada se iskljuce kolebljivi
podaci za Irsku koja je zabiljeZila pad od 1,2%. Skromna ostva-
renja bila su prili¢no rasirena medu najveéim gospodarstvima
europodrudja pa je tako Njemacka zabiljezila smanjenje gospo-
darske aktivnosti od 0,2%, a iznenadio je i blagi pad francuskoga
gospodarstva od 0,1% nakon snaZnog rasta tijekom ljetnih mje-
seci kada su odrZavane Olimpijske igre. Istodobno, gospodar-
ska je aktivnost u Italiji stagnirala, dok se u Spanjolskoj nastavio
prilicno snazan rast (0,8%), a pozitivno su iznenadila i kreta-
nja u Portugalu (1,5%). Nepovoljna kretanja u skladu su s mje-
seénim pokazateljima pouzdanja koja su upucivala na nastavak
skromnog rasta gospodarstva europodrudja, uz posebno izraZe-
nu slabost u preradivackom sektoru. Kada je rije¢ o ocjenama za
prvo tromjesecje 2025., veéina dostupnih projekcija pretpostav-
lja postupni oporavak (Slika 1.). Kompozitni indeks menadZera

Slika 1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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Napomena: Kratica ESB - prosinac odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz prosinca 2024. (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 sijenja 2025.

Izvori: Eurostat; ESB

nabave (PMI) za europodrudje u sije¢nju 2025. presao je u pod-
ruCje ekspanzije. Pritom pokazatelj za preradivacku industriju
pokazuje znakove stabilizacije u podrucju kontrakcije. S druge
strane, pokazatelj za usluzni sektor pogorsao se, iako se i dalje
nalazi u podrucju ekspanzije.

Prema prvoj procjeni Eurostata inflacija u europodruéju
blago se ubrzala s 2,4% u prosincu na 2,5% u sijecnju 2025.
(Slika 2.), $to je u potpunosti rezultat rasta inflacije cijena
energije (na 1,8% s 0,1% u prosincu). Nasuprot tome, inflaci-
ja cijena hrane usporila se s 2,6% u prosincu na 2,3% u sije¢nju.
Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) u sijec-
nju se zadrzala na razini od 2,7%, koliko je iznosila i u prethod-
na Cetiri mjeseca. I inflacija cijena industrijskih proizvoda ostala
je nepromijenjena, na razini od 0,5%, §to je blizu dugoro¢nog
prosjeka u pretpandemijskom razdoblju. Istodobno se inflacija
cijena usluga neznatno usporila s 4,0% u prosincu na 3,9%, no
ostala je relativno visoka u uvjetima i dalje poviSenog rasta placa
u dijelu usluznih djelatnosti. Zamah ukupne inflacije u europo-
drudju, koji je pokazatelj tekucih inflatornih pritisaka, ubrzao se
u sijeCnju na 2,4%, poglavito kao odraz znatnog porasta zamaha
inflacije cijena energije, a zamah temeljne inflacije zadrzao se na
razini od 1,8%.

Mjeseéni podaci za etvrto tromjeseéje 2024. upuCuju na
nastavak rasta gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, ali nesto
sporije u odnosu na prethodna tri mjeseca. Prema modelu brze
procjene gospodarske aktivnosti HNB-a rast realnog BDP-a
Hrvatske u Cetvrtom bi se tromjese¢ju mogao usporiti na 0,6%
na tromjesecnoj razini (s 0,8% u treCem tromjesecju), dok bi se
na godi$njoj razini rast mogao usporiti na 2,9%, s 3,9% koliko
je iznosio u treéem tromjeseCju (Slika 3.). Nastavak ekspanzije
poglavito je pod utjecajem izrazito snaznog rasta domace potra-
znje, odnosno povoljnih kretanja u trgovini i gradevini. Realni
promet u trgovini na malo krajem prosle godine bio je za 2,1%
vedi u odnosu na prethodno tromjesecje i tako se nastavio njegov
rast koji kontinuirano traje jo§ od pocetka 2023. godine. Rastu
trgovine pridonijelo je i jaCanje inozemne potraZnje s obzirom
na to da su, nakon slabijih rezultata u glavnom dijelu turistic-
ke sezone, u posljednjem tromjesecju dolasci porasli za 11%, a
nocenja za 10% na godis$njoj razini. Nastavak povoljnih kretanja
zabiljezen je i u gradevinskom sektoru, pri ¢emu je u listopadu

Slika 2. Pokazatelji inflacije u europodrucju

Slika 3. Tromjesecni bruto domadi proizvod
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potros$ackih cijena
koji iskljuCuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Napomena: Ocjena za ¢etvrto tromjesecje 2024. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (op$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. sije¢nja 2025. 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: Indeks ekonomskog raspolozenja (engl. Economic sentiment index, ES) i
Indeks ocekivanog zaposljavanja (engl. Expected employment index, EEI) racunaju se
na osnovi podataka iz Ankete o potroSackom i poslovnom optimizmu. Za vise vidi
metodoloske smjernice Europske komisije.
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Izvori: DZS; izra¢un HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

i studenome ostvareno povecanje od 3,0% u odnosu na prosjek
treeg tromjesedja. S druge strane, iako se obujam industrij-
ske proizvodnje u prosincu snazno povecao na mjese¢noj razini
(6,3%), to nije bilo dovoljno da se nadoknadi pad u prethodna
dva mjeseca, pa se u Cetvrtom tromjesecju prosle godine indu-
strijska proizvodnja smanjila za 0,6% u odnosu na treCe tromje-
seje. Pritom je pad bio razmjerno Siroko rasprostranjen, a samo
se proizvodnja intermedijarnih proizvoda i energije povecala u
odnosu na prosjek prethodnog tromjesecja.

Vedina anketnih pokazatelja potrosackog i poslovnog opti-
mizma u Hrvatskoj oslabjela je na poéetku prvog tromjeseéja
2025., no i dalje se nalaze na razmjerno visokim razinama.
Pritom je pad bio najizraZeniji u trgovini i djelatnosti usluga,
no svi pokazatelji nastavljaju se kretati zamjetno iznad svojega
dugorocnog prosjeka. Jedino se u industriji pouzdanje pocetkom
godine popravilo, i to drugi mjesec zaredom, ¢ime je poraslo
iznad svojega dugorocnog prosjeka. U skladu s visokim razina-
ma poslovnog i potro$ackog optimizma i indeks ekonomskog
raspoloZenja nalazi se znatno iznad svojega dugoro¢nog prosje-
ka, a u veCini djelatnosti oéekuje se daljnji rast broja zaposlenih
(Slika 4.).

U posljednjem tromjeseéju 2024. na trziStu rada nastavio
se rast zaposlenosti sporijim intenzitetom uz daljnji pad stope
nezaposlenosti, dok se rast nominalnih plaéa ubrzao. Ukupan
broj zaposlenih u Hrvatskoj porastao je u Cetvrtom tromjesecju
za 0,4% (0,9% u treCem tromjeseCju). Pritom je broj zaposlenih
u javnoj upravi, obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj skrbi (dje-
latnosti O, P i Q) porastao za 0,8%, uz sve izraZeniji doprinos
rastu ukupne zaposlenosti primjetljiv od travnja, dok je u ostat-
ku gospodarstva zabiljezen rast od 0,3%. Na kraju 2024. godine
bilo je zaposleno nesto vise od 1,7 milijuna osoba, §to je za 3,6%
vi$e nego u prosincu 2023. godine. Istodobno se u posljednjem
tromjesecju 2024. broj nezaposlenih osoba nastavio smanjivati i
bio je niZi za 6,6% nego u prethodnom tromjesecju. Broj neza-
poslenih osoba tako se u prosincu 2024. snizio na oko 90 tisu-
¢a, §to je za 20,4% manje nego u istom mjesecu 2023. godine.
Administrativna stopa nezaposlenosti u prosincu je bila ispod 5%
radne snage (sezonski prilagodeni podaci), $to je za 1,3 postotna
boda manje negoli krajem 2023. godine. Kada je rije¢ o platama,
u Cetvrtom tromjesecju rast prosje¢ne nominalne bruto place ubr-
zao se na 2,4% (0,7% u treCem tromjeseju, Slika 5.). Pritom se
rast placa u djelatnostima koje priblizno obuhvacaju javni sektor
(djelatnosti O, P i Q) ubrzao na 0,9%, a u ostatku gospodarstva

Slika 6. Nominalne i realne bruto place
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Izvori: DZS; izratun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

na 3,2%. Godi$nji rast prosjene nominalne bruto place u Cetvr-
tom tromjesecju iznosio je 13,8%, prema 14,5% ostvarenih u tre-
¢em tromjesecju (Slika 6.), pri cemu 20,5% u javnom sektoru i
11,3% u ostatku gospodarstva. Realne su plade, nakon stagna-
cije u treCem tromjeseCju, u Cetvrtom tromjeseéju 2024. porasle
za 0,9% u odnosu na prosjek prethodna tri mjeseca, odnosno za
10,7% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.

Inflacija u Hrvatskoj u sijeénju 2025. ubrzala se, Sto
poglavito odrazava jacanje tekulih inflatornih pritisaka u
potkomponenti energije, zbog poskupljenja naftnih derivata i
energenata Cije se cijene administrativno utvrduju, te u pot-
komponenti usluga, a u manjoj mjeri odrazava i nepovoljne
ulinke baznog razdoblja. Prema prvoj procjeni Eurostata infla-
cija u Hrvatskoj mjerena harmoniziranim indeksom potrosac-
kih cijena (HIPC)' u sije¢nju 2025. ubrzala se na 5,0%, s 4,5%
zabiljezenih u prosincu (Slika 7.). Ubrzavanje ukupne inflacije
uvelike je rezultat primjetnog ubrzavanja inflacije cijena energije

1 Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC), koji ne
obuhvaca potro$nju nerezidenata i institucionalnih kucanstava, ubrzala se s
3,4% u prosincu na 4,0% u sijeCnju.
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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

(na 5,3% s 2,4% u prosincu), uglavnom zbog povecanja teku-
¢ih pritisaka, dok je doprinos nepovoljnih baznih uéinaka bio
znatno manji. Usto, zbog izraZenih pozitivnih tekuéih pritisaka,
ubrzala se i godi$nja stopa inflacije cijena usluga (na 8,2% sa
7,7% u prosincu), dok se inflacija cijena hrane tek blago ubrzala
kao rezultat nepovoljnih baznih ucinaka (prouzroenih izraze-
nim padom cijena hrane u sije¢nju prosle godine), na 5,4% s
5,3% u prosincu. U skladu s tim zamasi? inflacije cijena usluga i
energije u sijeénju su se zamjetno povecali te se nalaze primjet-
no iznad svojih uobiéajenih vrijednosti (Slika 8.). Iznad uobi-
Cajenih vrijednosti nalazi se i zamah inflacije cijena hrane, iako
se vidljivo smanjio. U sije¢nju se smanjio i zamah inflacije cije-
na industrijskih proizvoda te se nalazi na niskim razinama, §to
upucuje na odsutnost inflatornih pritisaka u toj potkomponenti
inflacije. Temeljna inflacija (koja isklju¢uje cijene energije i hra-
ne) u sijeCnju se neznatno ubrzala na 4,7% (s 4,6% u prosincu)
kao rezultat daljnjeg ubrzavanja inflacije cijena usluga (Slika 9.),
koje je djelomi¢no ublaZilo usporavanje inflacije cijena industrij-
skih proizvoda (s 0,8% u prosincu na 0,6% u sijenju). Usluge
tako i dalje nastavljaju biti komponenta s najveéim znaenjem
za ukupna inflacijska kretanja u Hrvatskoj te ukupnoj inflaciji
potrosackih cijena od 5,0% pridonose s 2,6 postotnih bodova,
dok hrana pridonosi s 1,6 postotnih bodova.

Upravno vijeée ESB-a na sastanku odrZanom 30. sijeénja
nastavilo je postupno ublazavati stupanj restriktivnosti mone-
tarne politike (Slika 10.). Kamatna stopa na novcani depo-
zit kreditnih institucija kod sredi$nje banke, koja je relevantan
pokazatelj monetarne politike ESB-a, tako od 5. veljade izno-
si 2,75%, $to je smanjenje od 25 baznih bodova. Upravno vije-
¢e pritom je istaknulo da dezinflacija dobro napreduje, iako je
domaca inflacija i nadalje poviSena, prije svega zato $to se place i
cijene u odredenim sektorima sa znatnim vremenskim odmakom
prilagodavaju proslom povecanju inflacije. Medutim, rast placa
usporava se u skladu s oCekivanjima, a dobit poduzeca ublaza-
va utjecaj snaznog porasta troska rada na inflaciju. Smanjenje
klju¢nih kamatnih stopa postupno se prenosi na uvjete financira-
nja pa se postupno smanjuju i troS§kovi zaduzivanja za poduzeéa
i kucanstva. Medutim, kljuéne kamatne stope jo$ su u restrik-
tivnom podrucju pa se novi krediti i dalje uglavnom odobravaju

2 Zamah je kratkoro¢ni pokazatelj inflacije koji odrazava promjenu cijena u
posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca, prilagoden za
sezonske uéinke 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

uz viSe kamatne stope od postojeéih, §to znaci da se jo§ uvijek
nastavlja prijenos proslog poostravanja monetarne politike na
postojece kredite. Gospodarstvo je i dalje pod utjecajem nepo-
voljnih ¢initelja, ali s viemenom bi rast realnih dohodaka i postu-
pno slabljenje utjecaja restriktivne monetarne politike trebali pri-
donijeti povecanju potraznje. Upravno vijeCe odlucno je posto-
jano stabilizirati inflaciju na srednjoro¢noj ciljanoj razini od 2%,
pri ¢emu Ce se odluke i nadalje zasnivati na pristiglim podacima
(engl. data-dependent approach). Pritom se Upravno vijeCe ne
opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.
Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjiva-
ti (Slika 11.). Banke su 18. prosinca 2024. otplatile preosta-
le iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija dugoroénijeg
refinanciranja, ¢ime je zavr$io taj dio normalizacije bilance.
Portfelj nastao u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira
(engl. asset purchase programme, APP) i portfelj hitnog pro-
grama kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency pur-
chase programme, PEPP) Eurosustava nastavljaju se smanjivati
umjerenim i predvidivim tempom, pri emu se glavnice dospje-
lih vrijednosnih papira APP-a ne reinvestiraju od srpnja 2023., a
reinvestiranje PEPP-a zavr$eno je krajem prosle godine.
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Slika 10. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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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 11. Bilanca Eurosustava Smanjenje klju¢nih kamatnih stopa ESB-a u sijenju
2025. brzo se odrazilo na kamatne stope na novéanom trziStu.
Krajem sije¢nja trZi$ni su sudionici oéekivali blaZi intenzitet
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o sastanka Upravnog vije€a u prosincu, no neposredno nakon
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njenje kljuénih kamatnih stopa. Kamatna stopa €STR spustila
se za iznos smanjenja klju¢nih kamatnih stopa (25 baznih bodo-
va) i 5. veljaCe iznosila je 2,7% (Slika 12.). Sli¢no je zabiljezZeno
na novéanom trziStu u Hrvatskoj, gdje se prekonoéna kamatna
stopa na trgovanje depozitnim novcem spustila poCetkom veljace
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2000 na 2,5%. Sto se ti¢e trzi¥nih o&ekivanja, terminska krivulja sto-
1.000 pe €STR u razdoblju izmedu sastanka Upravnog vijeéa ESB-a
0

u prosincu 2024. i sije¢nju 2025. godine pomaknula se prema

2016.  2017. 2018, 2019. 2020. 2021. 2022 2023. 2024. e . o, .
vi§im razinama, dok se nakon sijeCanjskog sastanka spustila na

Ostala imovina Programi kupnje vrijednosnih papira B Monetarne operacije — ostali krediti®

B Monetarne operacije — operacije dugoronijeg refinanciranja nesto nize razine (Slika 13.). Pomak terminske krivulje prema
2 Ostali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine VIsim razinama uglavnom e bio posl]edlca prijenosa rasta krivu-
prilagodbe, obratne strukturne operacije, moguénost posudbe na kraju dana i lje prinosa iz SAD-a. Na to su utjeca]i povoljniji podaci s ame-
kredite vezane uz poziv na uplatu marze. ik ey d biavlieni 10. siie¢nia k . inflaciiskih
Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance rickog trzista rada o javijent . sjjecnja Kao 1 rast in aciski
Eurosustava, a plavom nemonetarne. ocekivanja, potaknut rastom cijena sirove nafte i ofekivanjima
Izvor: ESB

da bi najavljene promjene americke trgovinske politike mogle

Slika 12. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonocne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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— Kamatna stopa na novéani depozit (DFR) EONIA/ESTR = EURIBOR 3M
= Kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem u RH ~— Medubankovna kamatna stopa na trzistu u RH

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
prekonoénog indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate,
OI8). Terminske krivulje oznaduju odabrane terminske krivulje formirane na dan
sastanka Upravnog vijeéa ESB-a u prosincu 2024. i sije¢nju 2025. te na dan zadnjega
raspolozivog podatka 5. veljace 2025.

Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a

djelovati inflatorno. Ti su initelji doveli do znatne prilagodbe
trzi$nih ocekivanja u smjeru sporijeg smanjenja klju¢nih kamat-
nih stopa Feda. Na promjenu trzi$nih o¢ekivanja prema sporijem
smanjenju klju¢nih kamatnih stopa ESB-a utjecao je i rast infla-
cijskih ocekivanja za europodrudje, na koji su djelomice utjecali
podaci o inflaciji u Spanjolskoj i Njemadkoj vi§i od o&ekivanih,
objavljeni krajem prosinca i po¢etkom sije¢nja. Medutim, nakon
sijecanjskog sastanka Upravnog vijeca trziSni su sudionici poce-
li oekivati nesto snaznije smanjenje kljuénih kamatnih stopa
ESB-a. Na to su utjecali podaci o gospodarskom rastu za euro-
podrudje slabiji od prognoziranih, objavljeni 30. sije¢nja, kao i
rast zabrinutosti zbog mogucih negativnih posljedica americ¢ke
trgovinske politike, nakon S§to je poCetkom veljae SAD naja-
vio prilagodbu carinske politike prema Kanadi, Meksiku i Kini,
s naznakama da bi se slicne mjere uskoro mogle prosiriti i na
Europsku uniju.

Prinosi na dugorofne drZavne obveznice europodruc-
ja porasli su nakon sastanka ESB-a u prosincu 2024. godi-
ne, dok su od sredine sijeénja 2025. poceli postupno pada-
ti. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice europodrudja rasli
su nakon sastanka ESB-a u prosincu 2024. te su sredinom

sijeCnja 2025. dosegnuli 3,2% (Slika 14.), tj. povecali su se za
46 baznih bodova i uglavnom zrcale rast prinosa na americke
dugoroéne obveznice. Od sredine sije¢nja prinosi na dugoroc-
ne drzavne obveznice SAD-a poceli su se smanjivati, a takav
trend slijedili su i prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice euro-
podrudja, koji su se pocetkom veljace spustili na 2,8%. Na pad
prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice europodrucja krajem
sije¢nja i poCetkom veljaCe utjecali su i slabi pokazatelji gospo-
darske aktivnosti za europodrucje objavljeni krajem sijecnja te
porast zabrinutosti glede utjecaja americke trgovinske politike
na gospodarstvo europodrudja. Prinosi na dugoro¢ne obveznice
Hrvatske blisko su pratili kretanje prinosa na dugoro¢ne drzavne
obveznice europodrudja te su na poletku veljace 2025. iznosi-
li 3,0%, odnosno bili su za 13 baznih bodova visi nego na dan
sastanka Upravnog vije¢a ESB-a u prosincu 2024. Pocetkom
veljace 2025. drzava je izdala euroobveznicu u iznosu od 2,0
mird. EUR, dospijeéa 2037., uz prinos od 3,3%, a ostvareni pri-
nos nesto je nizi u usporedbi s pro§logodi$njim izdanjem deseto-
godi$nje euroobveznice (3,4%).

U prosincu su troSkovi financiranja poduzeéa kod kredit-
nih institucija pali na najniZu razinu u posljednje gotovo dvije
godine, dok su se prosjeéne kamatne stope na novougovorene
stambene i gotovinske nenamjenske kredite stanovnistvu zadr-
Zale blizu razina iz prethodnog mjeseca. Prosje¢na kamatna
stopa na novougovorene kredite poduzeéima u prosincu je izno-
sila 4,14% ili 27 baznih bodova manje nego u studenome (Slika
15.), ¢emu je najviSe pridonijelo smanjenje prosjeCne kamatne
stope na kredite za obrtna sredstva. S druge strane, troSak zadu-
Zivanja stanovniStva u prosincu je ostao gotovo nepromijenjen
u odnosu na mjesec prije, i to 5,95% za gotovinske nenamjen-
ske kredite i 3,81% za stambene kredite. Tako se ublaZavanje
restriktivnosti monetarne politike ESB-a nastavilo snaznije pre-
nositi na uvjete financiranja poduzeéa pa je prosje¢na kamatna
stopa na novougovorene kredite poduzeéima u prosincu 2024.
bila niza za 129 baznih bodova u odnosu na najvi§u razinu
zabiljezenu tijekom posljednjeg ciklusa pooStravanja monetar-
ne politike (prosinac 2023.). Za stanovnistvo je kamatna stopa
na gotovinske nenamjenske kredite u prosincu 2024. bila niza
za samo 32 bazna boda u odnosu na pocetak godine, dok se
na stambene kredite smanjila za 7 baznih bodova u odnosu na
najvisu razinu iz travnja 2024. Kada je rije¢ o postojec¢im kredi-
tima, kamatna stopa na kredite poduzeéima u prosincu se sma-
njila za 11 baznih bodova (4,34%). Time je kamatna stopa na

Slika 14. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim dospije¢em od oko 10 godina
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Zadniji podatak je za 5. veljace 2025.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izra¢un 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.
Europodrucje ne ukljuéuje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linjjama oznageni su sastanci Upravnog vije¢éa 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

Slika 16. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godi$nje stope promjene, na osnovi transakcija

W

Now A N

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

— Krediti poduzec¢ima — Stambeni krediti stanovniStvu
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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
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nove kredite poduzedima vec tre¢i mjesec zaredom ispod razine
kamatnih stopa na stanja, §to otvara moguénost refinanciranja
postojecih kredita po niZim kamatnim stopama i poti¢e dodatno
smanjenje kamatnih stopa na postojece kredite. Za razliku od
poduzeda, kamatne stope na gotovinske nenamjenske i stambene
kredite stanovni$tvu ostale su u prosincu gotovo nepromijenje-
ne, na razini od 6,01% odnosno 3,12%, kao odraz neznatnih
promjena kamatnih stopa na postojece kredite s fiksnom kamat-
nom stopom kao i kredita s promjenjivom kamatnom stopom
vezanom uz NRS.

Kamatne stope na prvi put oroene depozite poduzeca i
stanovnistva u prosincu su bile na niZim razinama u odno-
su na prethodni mjesec. Smanjenjem za oko 20 baznih bodova
prosje¢na kamatna stopa na prvi put orocene depozite poduze-
¢a u prosincu se spustila na 2,50% (Slika 15.), a stanovni$tva
na 2,07%. Gradani su u prosincu, kao i u prethodna dva mje-
seca, zanavljali dospjela oroCenja ugovorena krajem 2023., i to
uglavnom kod jedne vee banke s rokovima dospijeca izmedu
2 i 3 mjeseca te izmedu 6 i 12 mjeseci po kamatnim stopama
nizima nego u studenome, §to je pridonijelo smanjenju prosjec-
ne kamatne stope na prvi put oroene depozite stanovniStva.
Kamatne stope na postojece ukupne depozite smanjile su se za
4 bazna boda na razinu od 0,62% za poduzeca te za 1 bazni
bod (0,48%) za stanovni$tvo. Smanjile su se kamatne stope na
postojece oroCene depozite uz nezamjetne promjene kamatnih
stopa na prekonoéne depozite.

Domadi su depoziti u prosincu nastavili rasti. Ukupni
domadi depoziti (iskljucujuéi opéu drzavu) u prosincu su pora-
sli za 0,8 mlrd. EUR (ili 1,5%, na osnovi transakcija) u odnosu
na studeni. Povecanje prekonoénih depozita za 1,0 mird. EUR,
za $to su u podjednakom iznosu zasluzna i poduzeéa i kucan-
stva, donekle je ublaZzeno smanjenjem orocenih depozita (0,1
mlrd. EUR), ¢emu su pridonijela poduzeca (0,3 mird. EUR),
dok su oroCeni depoziti stanovnisStva ostali gotovo nepromije-
njeni, a ostalih nebankovnih financijskih institucija (uglavnom
investicijskih fondova) porasli za 0,2 mlrd. EUR.? Na godi$njoj
se razini rast ukupnih depozita usporio sa 6,5% u studenome

3 Gradani su u prosincu u osmo po redu izdanje drzavnih vrijednosnih papira
ulozili 546 mil. EUR na rok od tri mjeseca, pri ¢emu su mogli reinvestira-
ti gotovo 400 mil. EUR od dospijelih trezorskih zapisa kupljenih u rujnu.
Stanje tih vrijednosnih papira u prosincu se poveéalo za 150 mil. EUR i
dosegnulo je 4,2 mird. EUR, $to je najvisa razina otkako je drzava zapocela s
izdavanjem "narodnih" vrijednosnih papira.

na 4,5% u prosincu (Slika 16.), i to zbog ucinka baznog raz-
doblja, odnosno snaznog rasta depozita svih domacih sektora u
prosincu 2023., koji je znatno nadmasio porast u prosincu pros-
le godine. Povecanjem prekonoc¢nih i oroCenih depozita najvise
se istie stanovni§tvo, dok su poduzeca na kraju 2024. smanjila
stanje prekonoénih depozita u odnosu na kraj 2023. uz istodob-
no usporavanje rasta oro¢enih depozita. Udio oro¢enih depozita
u ukupnim se depozitima, nakon vrhunca dosegnutog u svibnju
2024. za poduzeda, a u lipnju za stanovniStvo, postupno sma-
njuje na 25,6% u prosincu za poduzeéa i 27,4% za stanovnistvo.

U prosincu se nastavio rast kredita poduzec¢ima, a rasli
su i krediti stanovni$tvu predvodeni ponajprije rastom stam-
benih kredita, dok su gotovinski nenamjenski krediti rasli
slabije nego tijekom proteklih mjeseci 2024. godine. Krediti
domadim sektorima (isklju¢ujuéi opéu drzavu) porasli su u pro-
sincu za 0,3 mird. EUR ili 0,8% (na osnovi transakcija) i odra-
Zavaju nastavak rasta kreditiranja poduzeca (0,2 milrd. EUR), a
nastavili su rasti i krediti stanovniStvu (za 0,1 mlrd. EUR), no
njihov je rast bio nesto slabiji nego tijekom proteklih mjeseci,
uglavnom zbog usporavanja gotovinskih nenamjenskih kredita.
Na godisnjoj su razini krediti poduzeéima ubrzali rast s 5,5%
u studenome na 6,4% u prosincu (Slika 16.), a ako se isklju-
¢i ucinak otplate sindiciranoga kredita jednoga velikog poduze-
¢a iz sije¢nja 2024., godi$nja stopa rasta kredita poduzeéima u
2024. iznosila je 8,2%. Kreditiranje stanovnistva tek se neznatno
ubrzalo na godiSnjoj razini, s 12,0% u studenome na 12,1% u
prosincu (na osnovi transakcija), uz zadrZavanje godiSnje stope
rasta stambenih i gotovinskih nenamjenskih kredita u prosincu
na razini iz studenoga (9,1% i 15,9%). No, iskljudi li se utje-
caj preuzimanja segmenta izdavanja kreditnih kartica od strane
jedne vele banke u listopadu, godi$nja stopa rasta kredita sta-
novni$tvu ubrzala se s 11,0% u studenome na 11,1% u prosin-
cu. Moment (zamah*) kredita poduzeéima dodatno se osnazio
u prosincu. Ubrzao se i moment stambenih kredita (na 10,3%)
i nalazi se iznad godi$nje stope rasta, dok je zamah gotovinskih
nenamjenskih kredita pao ispod godi$nje stope rasta na razinu
od 12,5%.

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