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Sazetak

Gospodarstvo europodruéja u posljednjem je tromje-
seCju 2024. poraslo za 0,2% na tromjesecnoj razini, $to je
usporavanje u odnosu na relativno snaZan rast zabiljezen
sredinom godine. Znatne razlike medu zemljama ¢lanicama
i dalje su vidljive, s nastavkom slabljenja gospodarske aktivno-
sti u Njemackoj i Francuskoj, nasuprot kontinuirano snaznom
rastu u Spanjolskoj. Skroman rast europodrugja krajem godi-
ne, osim izraZenog slabljenja industrijske proizvodnje, odrazava
i usporavanje rasta u maloprodaji. Istodobno su blagi oporavak
aktivnosti u gradevinarstvu i nastavak rasta u usluznim djelat-
nostima dali pozitivan doprinos gospodarskoj aktivnosti. Nakon
primjetnog pogorsanja krajem prethodne godine, visokofrekven-
tni pokazatelji upucuju na blagi oporavak pouzdanja na pocet-
ku 2025. godine. Tako je kompozitni indeks menadzera nabave
(PMI) za europodrudje na pocetku godine presao u podrudje
ekspanzije, prvenstveno zahvaljujuéi industrijskoj komponenti,
koja se unato¢ oporavku nalazi i nadalje u podrucju kontrakcije.
S druge strane, pokazatelj za usluzni sektor pokazao je pogor-
Sanje, iako se i dalje zadrzao u podrucju ekspanzije. Indikator
ekonomskog raspolozenja (ESI) nastavio je jacati drugi mje-
sec zaredom, pa je dosegnuo najviSu razinu od kolovoza 2024.
Navedeno moZe upudivati na tek blago dinamiziranje rasta bruto
domaceg proizvoda europodrucja na pocetku 2025. godine.

Prema prvoj procjeni Eurostata ukupna inflacija u euro-
podruéju u veljadi se vrlo blago usporila (na 2,4% s 2,5%
u sije¢nju). To je bilo rezultat smanjenja inflacije cijena energi-
je i usluga (Slika 2.), ¢emu su uvelike pridonijeli povoljni bazni
ucinci. Nasuprot tome, inflacija cijena hrane ubrzala se na 2,7%
ponajvise zbog izraZzenoga nepovoljnog baznog ucinka. Povisena
inflacija cijena hrane odrazava i inflatorne pritiske proizasle iz
porasta cijena prehrambenih sirovina na svjetskom trZzistu i trzi-
$tu Europske unije. Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene
energije i hrane) u veljadi se tek blago usporila, na 2,6%, nakon
pet mjeseci stagnacije na razini od 2,7%. To je bilo rezultat uspo-
ravanja inflacije cijena usluga na 3,7%, do kojeg je doslo u uvje-
tima postupnog usporavanja rasta placa i nastavka djelovanja
proslih mjera monetarnog poostravanja. Niskoj inflaciji cijena
industrijskih proizvoda, koja u posljednjih godinu dana fluktuira
oko dugorocnog prosjeka, a u veljaci je iznosila 0,6%, izmedu
ostalog, pogoduju blagi inflatorni pritisci u lancu opskrbe: niske

stope porasta proizvodackih i uvoznih cijena neprehrambenih
potrosackih dobara.

Gospodarska aktivnost u Hrvatskoj primjetno je ojacala
na kraju prosle godine zbog jaanja domace potraznje, ali i
robnog izvoza. Prema prvim procjenama DZS-a u Cetvrtom je
tromjesecju 2024. realni BDP bio veéi za 1,4% na tromjese¢noj
razini (u usporedbi s 0,4% u treem tromjesecju), dok je njego-
va godi$nja stopa rasta iznosila 3,7%. Sve komponente domade
potraznje razmjerno su snazno porasle na kraju godine, s naj-
ve¢im doprinosom osobne potrosnje, koja je nastavila jacati u
uvjetima daljnjeg rasta zaposlenosti i realnih placa. Krajem godi-
ne znatno se ubrzao i rast izvoza robe, pri ¢emu dostupni poda-
ci upucuju na to da je bio Siroko rasprostranjen. Zbog snazne
domace potraznje znatno se ubrzao i ukupan uvoz, uz izrazi-
to snazan rast uvoza usluga, §to se moze povezati s poveCanom
potraznjom rezidenata za turistickim uslugama u inozemstvu u
uvjetima snaznog rasta dohodaka. Kada se promatra s proizvod-
ne strane, rast na tromjese¢noj razini bio je prije svega podr-
Zan povoljnim kretanjima u gradevinarstvu, trgovini i usluznim
djelatnostima, dok je aktivnost u preradivackoj industriji i poljo-
privredi smanjena. U cijeloj 2024. rast realnog BDP-a tako se
primjetno ubrzao, na 3,8%, s 3,3% u 2023. Pritom je ubrzanje
rasta domace potro$nje bilo zamjetno snaznije od rasta domace
proizvodnje, §to je rezultiralo ve¢im neto uvozom robe i usluga.
Blago se povecao i ukupni izvoz robe i usluga na godi$njoj razi-
ni, zahvaljujudi rastu izvoza robe, dok je izvoz usluga smanjen.

Anketni podaci o potroSackom i poslovnom optimizmu
upuéuju na zakljucak da bi se rast na pocetku 2025. godine
mogao usporiti. Indeks pouzdanja potrosaca smanjio se u sijec-
nju i veljaci te je pao na najnizu razinu jo$ od rujna 2023., iako
se i dalje nalazi iznad dugoro¢nog prosjeka. Najvise su pritom
oslabjeli percepcija trenutacne financijske situacije u kuéanstvi-
ma u usporedbi sa stanjem prije godinu dana i oekivanja za gos-
podarsko stanje u Hrvatskoj u sljedecih 12 mjeseci. Istodobno se
snazno smanjilo i pouzdanje u trgovini, nakon razdoblja izrazito
visokih razina tijekom cijele 2024., $to bi u velikoj mjeri moglo
biti povezano s nepovoljnim uc¢inkom bojkota na promet malo-
prodajnih lanaca tijekom sije¢nja i veljace. Osim toga, u velja-
¢i se pouzdanje u industriji ponovno zamjetno smanjilo nakon
rasta ostvarenog u sijeCnju, te se spustilo na razinu dugoro¢nog

Slika 1. Tromjesec€ne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju
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Napomena: Kratica ESB - ozujak odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz ozujka 2025. (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

Slika 2. Pokazatelji inflacije u europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji isklju€uje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 3. Doprinosi godiSnjem rastu bruto domaceg proizvoda Slika 4. Bruto dodana vrijednost u Hrvatskoj po
u Hrvatskoj djelatnostima
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prosjeka. S druge strane, poslovni optimizam u gradevinarstvu Slika 5. Nominalne bruto place
i uslugama u veljagi se poboljSao te se i nadalje nalazi znatno | Miesecna stopa promjene
iznad dugoroénog prosjeka.
Na pocetku 2025. godine rast zaposlenosti nastavio se v
usporavati, §to je pratilo blago sniZavanje stope nezaposleno- ;
sti te nominalnih i realnih bruto plaéa. U sije¢nju 2025. godi- 6 71%
ne ukupan broj zaposlenih u Hrvatskoj povecao se za 0,2% u 5
odnosu na prosinac prethodne godine, a to odrazava nepromi- 4
jenjen broj zaposlenih u javnoj upravi, obrazovanju, zdravstvu 3
i socijalnoj skrbi (djelatnosti O, P i Q) i nesto izraZenije pove- 2
¢anje u ostatku gospodarstva. U usporedbi s listopadom 2024. 1
godine (prvi mjesec Cetvrtog tromjesecja), zaposlenost je bila 0
vi$a za 0,7%. Poletkom godine zamjetno se usporio mjeseéni -
pad nezaposlenosti (0,3% u sije¢nju u odnosu na 1,5% u pro- B
sincu), dok se registrirana stopa nezaposlenosti, prema sezonski -3 e e g g
prilagodenim podacima, snizila na 4,6% radne snage. Kada je R R A T R =R =

rije¢ o plaama, pocetkom godine prosjecna bruto placa blago se
smanjila, a prosjecna neto placa porasla je zahvaljujuéi izmjena-
ma u poreznom sustavu. Tako se na mjese¢noj razini prosje¢na
nominalna bruto placa u sije¢nju 2025. smanjila za 0,3%, dok je
nominalna neto placa bila visa za 0,6%, u ¢emu se ogleda ponaj-
prije ucinak poveéanja osnovnoga osobnog odbitka. Istodobno
su realne neto plade ostale nepromijenjene, a realne bruto plade
smanjile su se za 0,4%. Pocetkom godine zabiljezeno je ubrzanje
porasta placa te je tako prosjena nominalna bruto placa u sijec-
nju 2025. bila viSa za 15,9% na godi$njoj razini, ponajvise zbog
baznih u¢inaka.

Inflacija u Hrvatskoj usporila se u veljaéi 2025. zahva-
ljujuéi odsutnosti tekuéih pritisaka na porast cijena i, u
manjoj mjeri, povoljnim baznim uéincima, pri ¢emu se uspo-
rila inflacija cijena svih glavnih komponenata. Prema prvoj
Eurostatovoj procjeni inflacija u Hrvatskoj, mjerena harmonizi-
ranim indeksom potrosackih cijena (HIPC), u veljadi se usporila
na 4,7%, s 5,0% zabiljeZenih u sije¢nju (Slika 7.). Tome je pri-
donijela slabija mjese¢na promjena cijena u veljaci od povijesno
uobicajenih kretanja, i to kod svih komponenata osim usluga.
Osim toga, nakon §to su u prethodnih pet mjeseci pridonosi-
li ubrzavanju inflacije, u veljaci su bazni ucinci (kod energije i
usluga), zbog izraZenog rasta cijena u veljaci prethodne godine,
ponovno poceli djelovati na usporavanje godi$nje stope inflacije.
U skladu s time usporila se inflacija cijena svih glavnih kompo-
nenata, a posebno inflacija cijena energije (na 3,9% s 5,1% u
sije¢nju) i usluga (na 7,8% s 8,2% u sije¢nju). S usporavanjem

Podrucja djelatnosti O, P i Q prema NKD-u
M Ukupno
— 3-mj. pom. prosjek podru¢ja djelatnosti 0, P i Q
— 3-mj. pom. prosjek ukupno bez podrucja djelatnosti 0, P i Q

Il Ukupno bez podrugja djelatnosti 0, P i Q prema NKD-u

Izvori: DZS; izra¢un HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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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; izraéun HNB-a

inflacije cijena usluga i industrijskih proizvoda usporila se i
temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) te
je, nakon 4,7% u sije¢nju, u veljadi iznosila 4,5% (Slika 9.).
Unato¢ usporavanju inflacija cijena usluga nastavlja biti kom-
ponenta s najve¢im znacenjem za ukupna inflacijska kretanja u
Hrvatskoj. Ukupnoj inflaciji potrosackih cijena od 4,7% usluge
tako pridonose s 2,5 postotnih bodova, a hrana s 1,6 postot-
nih bodova. Usporavanje ukupne inflacije mjerene nacionalnim
indeksom potrosackih cijena (IPC)' bilo je neSto izraZenije, s
4,0% u sije¢nju na 3,6% u veljaci, zbog Cega se razlika izmedu
harmoniziranog i nacionalnog pokazatelja ukupne inflacije
blago povecala. Visa inflacija prema harmoniziranom pokazate-
lju uglavnom proizlazi iz veCeg doprinosa cijena usluga (Slika
10.). Naime, pri izraunu HIPC-a i IPC-a primjenjuju se razli-
¢iti udjeli robe i usluga u potrosackoj kosarici, a HIPC ima veéi
udjel usluga zato $to obuhvaca i potro$nju stranih turista.
Upravno vijece ESB-a na sastanku odrZanom 6. oZujka
nastavilo je postupno ublazavati stupanj restriktivnosti mone-
tarne politike (Slika 11.). Kamatna stopa na nov¢ani depo-
zit kreditnih institucija kod sredi$nje banke, koja je relevantan
pokazatelj monetarne politike ESB-a, tako od 12. ozujka izno-
si 2,50%, $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 o¢ekivanjima, a dobit poduzeca ublazava
utjecaj snaznog porasta troSka rada na inflaciju. Restriktivnost
monetarne politike zamjetno se smanjuje jer smanjenje kljuénih
kamatnih stopa utjee na pad troskova zaduzivanja poduzeca i
kucanstava, a kreditna se aktivnost oporavlja. Pritom nastavak
prijenosa ucinaka proslog pooStravanja monetarne politike na
postojece kredite umanjuje intenzitet ublazavanja uvjeta financi-
ranja, a kreditiranje je i dalje priguseno. Na gospodarstvo i dalje
djeluju nepovoljni Cinitelji, ali s vremenom bi rast realnih doho-
daka i postupno slabljenje utjecaja proslih povecanja kljuénih

1 IPC, za razliku od HIPC-a, ne obuhvaca potro$nju stranih gostiju i institu-
cionalnih kucanstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjerskih institucija i
sl.). Smanjenju ukupne inflacije mjerene IPC-om u veljaci najvise je pridoni-
jelo usporavanje inflacije cijena usluga (na 5,7% sa 6,3%) te u ne$to manjoj
mjeri i usporavanje inflacije cijena energije i industrijskih proizvoda, dok se
inflacija cijena hrane zadrzala na razini od 4,9%.

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; izracun HNB-a

Slika 10. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata
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mijerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izratun HNB-a
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Slika 11. 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

kamatnih stopa trebali pridonijeti povecanju potraznje. Upravno
vijee odluéno je u tome da postojano stabilizira inflaciju na
srednjoro¢noj ciljanoj razini od 2%. U sadas$njim uvjetima sve
vece neizvjesnosti odluke o primjerenoj razini kamatnih stopa na
svakom Ce se sastanku i nadalje zasnivati na pristiglim podaci-
ma (engl. data-dependent and meeting-by-meeting approach).
Pritom se Upravno vijeCe ne opredjeljuje unaprijed za odredenu
dinamiku promjene stopa.

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjiva-
ti (Slika 12.). Banke su 18. prosinca 2024. otplatile preosta-
le iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija dugoroc¢nijeg
refinanciranja, ¢ime je zavrSio taj dio normalizacije bilance.
Portfelj nastao u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira
(engl. asset purchase programme, APP) i portfelj hitnog progra-
ma kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency purchase
programme, PEPP) Eurosustava nastavljaju se smanjivati umje-
renim i predvidivim tempom, pri ¢emu se glavnice dospjelih vri-
jednosnih papira APP-a ne reinvestiraju od srpnja 2023., a rein-
vestiranje PEPP-a zavrSeno je krajem prosle godine.

Neposredno prije sastanka Upravnog vijeéa u oZujku
trziS$ni su sudionici na financijskim trziStima ocekivali nesto
snazniji intenzitet daljnjeg spustanja kljuénih kamatnih sto-
pa ESB-a nego u vrijeme sijeanjskog sastanka, na $to je
ponajviSe utjecalo pogorsanje ekonomskih izgleda i smanjenje
inflacijskih oéekivanja za europodruéje. Prekonoéna kamat-
na stopa na europskom trZistu novca €STR bila je neposredno
prije sastanka Upravnog vije¢a u ozujku na razini od 2,7%, na
kojoj se nalazi od smanjenja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a u
sije¢nju (Slika 13.). Na hrvatskom novéanom trzistu takoder
nije bilo bitnijih promjena pa se prekono¢na kamatna stopa na
trgovanje banaka depozitnim novcem pocetkom oZujka kreta-
la u uskom rasponu oko 2,6%. Sto se ti¢e trzi¥nih o&ekivanja,
terminska krivulja stope €STR bila je neposredno prije sastanka
Upravnog vijea ESB-a u oZujku na niZim razinama nego uoéi
sijeCanjskog sastanka, a to upuéuje na zakljucak da trzi$ni sudi-
onici ofekuju nesto brze daljnje spustanje klju¢nih kamatnih sto-
pa ESB-a (Slika 14.). Na to su ponajvise utjecali slabiji podaci
od prognoziranih o gospodarskom rastu u Cetvrtom tromjesec-
ju 2024. godine za europodrudje, objavljeni krajem sijeénja, te
nesto losiji rezultati indeksa menadZera nabave od ocekivanih, a
koji su objavljeni u drugoj polovini veljace. Na pomak terminske
krivulje stope €STR nanizZe utjecala je i poveCana neizvjesnost
glede mogucih nepovoljnih utjecaja ekonomske politike SAD-a

Slika 12. Bilanca Eurosustava
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I Monetarne operacije — ostali krediti® Programi kupnije vrijednosnih papira
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Ostala imovina

2 Ostali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine
prilagodbe, obratne strukturne operacije, moguc¢nost posudbe na kraju dana i
kredite vezane uz poziv na uplatu marze.

Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance
Eurosustava, a plavom nemonetarne.

Izvor: ESB

na gospodarstvo europodrudja, kao i pad inflacijskih o¢ekivanja
za europodrudje, na §to je utjecao i pad cijena sirove nafte.
Prinosi na dugorocne drzavne obveznice europodrucja bili
su uoci sastanka Upravnog vijeéa u oZujku na sli¢noj razi-
ni kao u vrijeme sijeCanjskog sastanka. Poéetkom i krajem
veljaée prinosi su padali ponajviSe zbog pogorsanja ekonom-
skih izgleda i pada inflacijskih ocekivanja za europodrudje,
no neposredno prije sastanka ESB-a u oZujku podéeli su rasti.
Prosje¢an prinos na dugoro¢ne drZavne obveznice europodrucja
nalazio se neposredno prije sastanka Upravnog vijeca u ozujku
na razini od 2,9%, tj. bio je samo za 6 baznih bodova nizi nego
u vrijeme sijeCanjskog sastanka ESB-a (Slika 15.). PoCetkom i
krajem veljace dugorocni su se eurski prinosi smanjivali, na $to
su ponajvise utjecali slabi pokazatelji gospodarske aktivnosti za
europodrucje objavljeni krajem sije¢nja i u drugoj polovini velja-
e, kao i pad inflacijskih ocekivanja za europodrudje. Pad eur-
skih dugoro¢nih prinosa u tom je razdoblju djelomice zrcalio i
pad prinosa na dugoroCne drZavne obveznice SAD-a, na koji
su ponajvise utjecali pokazatelji gospodarske aktivnosti za SAD
objavljeni u drugoj polovini veljace i poetkom oZujka jer su bili
slabiji od ocekivanih. Medutim, poletkom oZujka dugorolni
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Slika 13. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonoéne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od po&etka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekonoé¢na kamatna stopa na novéanom trzitu u Hrvatskoj za 2022. temelji se
na eurskim transakcijama. Zadnji je podatak za 4. oZujka 2025.
Izvori: ESB; HNB

eurski prinosi poceli su rasti zbog jacanja trziSnih oCekivanja da | Slika 14. Terminska krivulja stope €STR
¢e najavljeno povedanje izdataka za obranu povecati zaduZivanje
zemalja ¢lanica europodrudja. Tako se prosjecni prinos na dugo-
ro¢ne drzavne obveznice europodruéja neposredno prije sastan- P—
b

ka Upravnog vijeca u ozujku vratio priblizno na razinu koja je
prevladavala u vrijeme sijeCanjskog sastanka. Prinosi na dugo-
roéne obveznice Hrvatske pratili su kretanje prinosa na dugo-

N . . .. " o 3
ro¢ne drzavne obveznice europodrucja te su na pocetku oZujka
2025. iznosili 3,0%, tj. bili su za 11 baznih bodova niZi nego na
dan sastanka Upravnog vijea ESB-a u sije¢nju 2025.

U sijeénju su prosjeéne kamatne stope na novougovorene 2
kredite poduzecima vrlo blago porasle u odnosu na prethodni
mjesec uz istodobno smanjenje troSkova financiranja stanov-
nistva kod kreditnih institucija. Prosje¢na kamatna stopa na 1

. a o . Y 2023. 2024, 2025. 2026.
novougovorene kredite poduzedima u sijeénju je iznosila 4,30%, . eSTR—povijesno  — 12.12.2024
Sto je rast od 16 baznih bodova u odnosu na prosinac, dok se — 30.1.2025. 4.3.2025.
oy " s - . o
stanovni§tvo zaduZivalo PO prosjecnoj kamatnol stopt od 5,89% Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga
ili 6 baznih bodova niZe nego u prosincu kad je rije¢ o gotovin- prekonoénog indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate,
ki . kim krediti . % ili b ih bod v OIS). Terminske krivulje oznacuju odabrane terminske krivulje formirane na dan
skim nenamjenskim kreditima i 3,70% ili 11 baznih bodova nize sastanka Upravnog vije¢a ESB-a u prosincu 2024. i sijecnju 2025. te na dan zadnjega
kada je rije¢ o stambenim kreditima (Slika 16.). NiZe kamatne | raspolozivog podatka 4. ozujka 2025.
. . . . . Izvori: Bloomberg; izraun HNB-a

stope za stambene kredite bile su pod utjecajem ponude jedne

Slika 15. 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 (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 oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prikazanom razdoblju.
Zadnji je podatak za 4. oZujka 2025.

Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 16. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te
oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva

Slika 17. Krediti i depoziti poduzecéa i stanovnistva
godi$nje stope promjene, na osnovi transakcija
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2024.

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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sistemski vazne banke koja je sredinom sije¢nja nudila stambe-
ne kredite uz kamatnu stopu od 2,89%, znatno nize od ponuda
ostalih banaka. Unato¢ tome, u sije¢nju nije vidljiva znatna pro-
mjena u volumenu novih kredita, $to se moze objasniti sloZzeno-
§¢u procesa odobravanja kredita, kapacitetima banke za obradu
zahtjeva i kasnim predstavljanjem ponude (sredinom sije¢nja),
zbog Cega se jaci udinci ofekuju u iduéim mjesecima. U veljadi i
ozujku i ostale su sistemski vazne banke smanjile kamatne sto-
pe na stambene kredite. Ublazavanje restriktivnosti monetarne
politike ESB-a do sije¢nja se snaZnije odrazilo na uvjete finan-
ciranja poduzeéa. Unato¢ porastu u sijeCnju 2025. prosjecna
je kamatna stopa na nove kredite poduzecima bila niza za 113
baznih bodova u odnosu na najvi$u razinu zabiljeZenu tijekom
posljednjeg ciklusa monetarnog poostravanja (prosinac 2023.).
Prijenos je i dalje bio znatno slabiji na kamatne stope na kre-
dite stanovnistvu, koje su bile nize samo za 37 baznih bodova
za gotovinske nenamjenske kredite u odnosu na pocetak 2024.
godine i 18 baznih bodova u odnosu na vrhunac iz travnja 2024.
za stambene kredite, iako je iz aktualnih ponuda banaka vidljivo
da bi prijenos trebao znatno ojacati. Kamatna stopa na postojece
kredite poduzeéima nastavila se smanjivati te je u sijeCnju ove
godine iznosila 4,17% ili 17 baznih bodova niZe nego u prosin-
cu, zbog otplate kredita s vi§im kamatnim stopama. Smanjile su
se i kamatne stope na postojee gotovinske nenamjenske kre-
dite za 3 bazna boda (6,01%) te isto toliko porasle na postoje-
¢e stambene kredite (3,15%). Te promjene odrazavaju kretanje
referentnih parametara s kojima se kamatne stope periodi¢no
uskladuju. Smanjenje EURIBOR-a, koje je tijekom druge polo-
vine prosle godine iznosilo oko 110 baznih bodova, prelilo se
tako na promjenjive kamatne stope vezane uz EURIBOR, pose-
bice na gotovinske nenamjenske kredite, koje su u sije¢nju pale
za 39 baznih bodova. Smanjenje EURIBOR-a tek se djelomic-
no prelilo na te kamatne stope jer je u razdoblju pooStravanja
monetarne politike zakonsko ograni¢enje kamatnih stopa na
kredite stanovnistvu onemogudilo potpuno prelijevanje rasta
EURIBOR-a na kamatne stope na gotovinske nenamjenske kre-
dite, zbog Cega su se one zadrZale na razinama nizima od onih
na kojima bi bile bez zakonskog ogranicenja. Usto, na intenzitet
prelijevanja promjene referentnih parametara na kamatne stope
uz koje su vezane utjece i termin uskladivanja kamatnih stopa
koje vecina banaka obi¢no provodi dva puta godis$nje (u sijec-
nju i srpnju), no neke su banke kamatne stope prilagodile jo§ u
prosincu prosle godine, pa se smanjenje referentnih parametara

uglavnom prelilo na kamatne stope u posljednja dva mjeseca. S
druge strane, Sestomjeseéni NRS (6m NRS1) porastao je za 16
baznih bodova u treem tromjeseéju 2024. u odnosu na prvo
tromjesecje iste godine i time vjerojatno dosegnuo vrhunac u
ovom ciklusu poostravanja monetarne politike, $to se odrazilo
na kamatne stope na postojeCe stambene i nestambene kredite
vezane uz NRS, koje su se u sije¢nju povecale za 11 odnosno 10
baznih bodova (uglavnom se uskladuju dva puta godisnje, najce-
$¢e u sijeCnju i srpnju).

Kamatne stope na prvi put oroene depozite poduzeda i
stanovniStva u sijeénju su bile na niZim razinama u odnosu
na prethodni mjesec, a kamatne stope na postojece depozite
ostale su nepromijenjene. Kamatna stopa na prvi put orocene
depozite poduzeca u sijeénju 2025. smanjila se za 12 baznih
bodova u odnosu na prosinac, na razinu od 2,38%, dok se za
stanovni$tvo smanjila za 16 baznih bodova (1,92%, Slika 16.),
¢emu je najviSe pridonio pad kamatnih stopa na orocenja od 3
do 6 mjeseci te od 2 do 3 mjeseca. Kamatna stopa na ukupne
postojeée depozite poduzeéa zadrzala se u sijeénju na razini od
0,62%, pri ¢emu je smanjenje kamatnih stopa na postojece oro-
Cene depozite za 10 baznih bodova (2,46%) u odnosu na pro-
sinac i na prekonoéne depozite za 2 bazna boda (0,14%) nega-
tivno pridonijelo promjeni kamatne stope na ukupne postojeée
depozite poduzeca, a doprinos promjene strukture depozita bio
je pozitivan. Kod sektora stanovniStva kamatna stopa na ukupne
postojee depozite neznatno se smanjila u odnosu na prethodni
mjesec (0,47%). Pritom je kamatna stopa na postojece orocene
depozite pala za 6 baznih bodova (1,67%), dok je kamatna stopa
na prekonoéne depozite ostala nepromijenjena (0,02%).

Domadéi su se depoziti u sijeénju smanjili, a glavni
su ¢imbenik smanjenja sezonski pojac¢ana placanja prema
inozemstvu. Ukupni domadi depoziti (iskljucujuéi opéu drzavu)
u sijeCnju su se smanjili za 0,7 mlrd. EUR (ili 1,2%, na osnovi
transakcija) u odnosu na prosinac, nakon $to se u posljednjem
tromjeseCju 2024. biljezio rast. Prekonoéni su se depoziti sma-
njili za 0,9 mlrd. EUR, gotovo u cijelosti kao odraz smanjenja
prekonoénih depozita poduzeca. Istodobno su oroceni depoziti
porasli za 0,1 mlrd. EUR zbog rasta orodenih depozita poduzeca

2 Smanjio se udio prekonoénih depozita u ukupnim depozitima, a poveéao
udio oroéenih depozita koji imaju viSu kamatnu stopu od prekonoénih (izra-
¢unato na osnovi indeksa Bennet, prema kojemu se ukupni doprinos dijeli na
ucinak kamatne stope i u¢inak pondera).
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(0,2 mird. EUR), dok su kucanstva i ostale financijske institu-
cije blago smanjili oroene depozite (0,1 mird. EUR). Tako su
se smanjili ukupni depoziti poduzeca za 0,7 mird. EUR i osta-
lih financijskih institucija za 0,1 mlrd. EUR, a ostali su gotovo
nepromijenjeni za kucanstva. Na godi$njoj razini rast se uku-
pnih depozita, nakon 4,5% u prosincu, blago ubrzao na 4,8%
u sije¢nju zbog udinka baznog razdoblja, odnosno snaZnijeg
pada depozita poduzeca u sije¢nju 2024. u odnosu na sijean;j
ove godine. Udio oroCenih depozita u ukupnim se depozitima
poduzeca, nakon smanjenja na 25,6% u prosincu, povecao na
27,8% u sije¢nju, §to je jo§ uvijek niZe od vrhunca iz svibnja
2024. (29,6%), a za stanovnistvo i nadalje se postupno smanju-
je, s 27,4% na 27,3%.

U sijeénju su krediti poduzecima rasli snaZnije nego pret-
hodnih mjeseci, dok su krediti stanovni$tvu nastavili rasti
relativno stabilno. Krediti domadim sektorima (iskljucujuéi
opéu drzavu) porasli su u sije¢nju za 0,6 mlrd. EUR (na osno-
vi transakcija) zbog snaznijega kreditiranja poduzeca (0,4 mlrd.
EUR) u usporedbi s proteklim mjesecima, a krediti stanovniStvu
nastavili su rasti relativno stabilno (za 0,2 mlrd. EUR). Najveéi
dio rasta kredita poduzecima u sijeCnju odnosi se na sindicirani

kredit jednom velikom poduzecu u iznosu od 0,3 mlrd. EUR.
Osim u preradivackoj industriji, rast kredita u sije¢nju bio je
snazniji nego proteklih mjeseci u poljoprivredi, poslovanju
nekretninama i trgovini. Godi$nja stopa rasta kredita poduze-
¢ima ubrzala se sa 6,4% u prosincu na 11,6% u sijenju, a ako
se iskljuci uéinak sindiciranoga kredita, iznosila je 9,7% (Slika
17.). Rastu kredita stanovni$tvu u sijenju pridonijeli su stam-
beni krediti koji su porasli za 103 mil. EUR, a nastavio se i rast
gotovinskih nenamjenskih kredita (86 mil. EUR). Na godi$njoj
se razini rast kredita stanovniStvu blago ubrzao: s 12,1% u pro-
sincu na 12,3% u sijeénju ili s 11,1% na 11,3% ako se isklju-
¢i utjecaj preuzimanja ECC-a u listopadu 2024. Godisnji rast
stambenih kredita ubrzao se s 9,1% na 9,4% kao odraz doprino-
sa tekucih kretanja, dok se rast gotovinskih nenamjenskih kredi-
ta drugi mjesec zaredom zadrZao na razini od 15,9%. Moment
(zamah’®) kredita poduzedima dodatno se osnaZio u sije¢nju na
visokih 22,0%, s 14,1% u prosincu. Zamah stambenih kredita
bio je u sijeCnju na razini iz prosinca (10,2%), a zamah goto-
vinskih nenamjenskih kredita nastavio je slabjeti te je pao ispod
10%.

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






