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Gospodarska, financijska i monetarna
kretanja

Pregled

Na sastanku odrzanom 11. rujna 2025. Upravno vije¢e odlucilo je da ¢e tri kljucne
kamatne stope ESB-a ostati nepromijenjene. Inflacija je trenutacno na razinama oko
srednjoro€nog cilja od 2 % i ocjena Upravnog vijeca o inflacijskim izgledima
uglavnom je nepromijenjena.

Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrudje iz rujna 2025.
sadrzavaju sli¢nu sliku inflacije kao projekcije iz lipnja. Struénjaci predvidaju da ¢e
ukupna inflacija prosje¢no iznositi 2,1 % u 2025., 1,7 % u 2026.i 1,9 % u 2027. U
vezi s inflacijom bez energije i hrane oekuju prosje¢nu stopu od 2,4 % u 2025.,
1,9 % u 2026. i 1,8 % u 2027. Predvida se da ¢e stopa gospodarskog rasta u 2025.
iznositi 1,2 %, $to je revizija navide u odnosu na stopu od 0,9 %, koja je predvidena
u lipnju. Projekcija rasta za 2026. sada je neznatno niza i iznosi 1,0 %, a projekcija
za 2027. ostala je nepromijenjena i iznosi 1,3 %.

Upravno vije¢e odlu¢no se zalaze za stabilizaciju inflacije na ciljnoj razini od 2 % u
srednjoro¢nom razdoblju. Pri odredivanju odgovarajuéeg stajaliSta monetarne
politike na svakom ¢e sastanku primjenjivati pristup koji se zasniva na podatcima.
Naime, odluke Upravnog vije¢a o kamatnim stopama ovisit ¢e o njegovoj ocjeni
inflacijskih izgleda i povezanih rizika, i to na temelju novih gospodarskih i financijskih
podataka, te dinamike temeljne inflacije i jaCine transmisije monetarne politike.
Upravno vije¢e ne opredijeljuje se unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

Gospodarska aktivnost

Gospodarski rast u prvoj je polovini 2025. kumulativno iznosio 0,7 % zbog otpornosti
domace potraznje. Kada se promatraju tromjesecna kretanja, rast je bio snazniji u
prvom, a slabiji u drugom tromjesecju, djelomi¢no zbog ubrzavanja medunarodne
trgovinske aktivnosti u o€ekivanju povecanja carina i preokreta tog trenda koji je
potom uslijedio.

Anketni pokazatelji upucuju na zaklju€ak da su sektor preradivacke industrije i
usluzni sektor nastavili rasti te stoga i na odredeni pozitivni temeljni zamah. Premda
potraznja za radnom snagom slabi, trziSte rada i nadalje je izvor snage, a stopa
nezaposlenosti u srpnju 2025. iznosila je 6,2 %. To bi s vr.emenom trebalo potaknuti
osobnu potro3nju, osobito budu li gradani, kao Sto se predvida u projekcijama iz
rujna 2025., odvajali manji dio dohotka za Stednju. Prethodna smanjivanja kamatnih
stopa Upravnog vije¢a, koja se prenose na uvjete financiranja, trebala bi povoljno
utjecati na osobnu potrosnju i ulaganje. Ulaganje bi trebali poduprijeti i znatni drzavni
rashodi za infrastrukturu i obranu.
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Trgovinske carine i s njima povezana neizvjesnost u prvoj su polovini 2025.
pridonijeli snaznim fluktuacijama gospodarske aktivnosti, pri €emu se aktivnhost
ubrzala, osobito u Irskoj. Oekuje se da ce slabljenje tih Cinitelja u drugoj polovini
godine ukljucivati daljnju kolebljivost i prikrivati signale temeljnog zamaha
gospodarstva europodrucja. Zapravo, bez obzira na kolebljivost prouzro¢enu
fluktuacijama podataka iz Irske, gospodarski rast u ostatku europodrucja bio je
stabilniji i oCekuje se da ¢e ostati takav i u drugoj polovini godine. lako novi trgovinski
sporazum izmedu SAD-a i EU-a ukljuCuje viSe carine na izvoz iz europodrucja u
Sjedinjene Americ¢ke Drzave, pridonio je smanjenju neizvjesnosti povezane s
trgovinskim politikama. Ukupni uc¢inak promjena u globalnom okruzju ekonomskih
politika pokazat ¢e se tek s viemenom. Predvida se da ¢e u kasnijoj fazi
projekcijskog razdoblja gospodarski rast u europodrucju ojacati, Eemu &e pridonijeti
nekoliko Cinitelja. Rast realnih plac¢a i zaposlenosti, zajedno s novim drzavnim
rashodima za infrastrukturu i obranu, prije svega u Njemackoj, trebao bi potaknuti
domacu potraznju europodrucja. Osim toga, smatra se da ¢e izgledima za rast
pridonijeti i manje restriktivni uvjeti financiranja, koji su uglavnom posljedica
nedavnih odluka o monetarnoj politici, te ponovno povecéanje inozemne potraznje u
2027.

Predvida se da ¢e prosjecni rast realnog BDP-a iznositi 1,2 % u 2025., 1,0 % u 2026.
i 1,3 % u 2027. U odnosu na projekcije iz lipnja 2025. izgledi za rast BDP-a revidirani
su navise za 0,3 postotna boda za 2025., kao posljedica najnovijih podataka koji su
premasili oCekivanja i u€inka prijenosa revizija povijesnih podataka. Buduci da se
neki iznenadujuce pozitivni podatci ne odnose na neocekivano snazno ubrzavanje
aktivnosti, predvida se da ¢e u drugoj polovini godine doci do tek djelomi¢ne
neutralizacije. Aprecijacija eura i slabija inozemna potraznja, djelomi¢no povezana s
nesto viSim carinama nego $to je pretpostavljeno u projekcijama iz lipnja, dovele su
do revizije nanize za 0,1 postotni bod za 2026. Projekcija za 2027. ostala je
nepromijenjena.

Upravno vije¢e smatra klju¢nim zurno jaCati gospodarstvo europodrucja i samo
europodrucje u trenutanom geopolitickom okruZju. Fiskalne i strukturne politike
trebale bi povecati produktivnost, konkurentnost i otpornost gospodarstva. Godinu
dana od objave izvjeS¢a Marija Draghija o buduénosti europske konkurentnosti i
nadalje je potrebno postupati prema njegovim preporukama poduzimanjem daljnjih
konkretnih koraka te ubrzati provedbu u skladu s planom djelovanja Europske
komisije. Vladama bi prioritet trebale biti strukturne reforme i strateSko ulaganje
kojima se potiCe rast uz istodobno ouvanje odrzivosti javnih financija. Klju¢no je
dovrsiti uniju za Stednju i ulaganja i bankovnu uniju u skladu s ambicioznim
vremenskim rasporedom te brzo uspostaviti zakonodavni okvir za mogucée uvodenje
digitalnog eura.

Inflacija

Godisnja inflacija i nadalje je blizu cilja Upravnog vije¢a: neznatno se povecala, s
2,0 % u srpnju na 2,1 % u kolovozu 2025. Inflacija cijena energije iznosila je —1,9 %,
u odnosu na -2,4 % u srpnju, a inflacija cijena hrane smanjila se s 3,3 % na 3,2 %.
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Inflacija bez energije i hrane ostala je nepromijenjena i iznosila je 2,3 %. Inflacija
cijena usluga blago se smanijila, s 3,2 % u srpnju na 3,1 % u kolovozu, a inflacija
cijena dobara ostala je nepromijenjena i iznosila je 0,8 %.

Pokazatelji temeljne inflacije i nadalje su u skladu sa srednjoro¢nim ciliem Upravnog
vije¢a od 2 %. GodiSnja stopa rasta naknade po zaposlenom iznosila je 3,9 % u
drugom tromjesecju, $to je smanjenje u odnosu na 4,0 % u prethodnom tromjesecju i
4,8 % u drugom tromjesecju 2024. Prospektivni pokazatelji, uklju€uju¢i ESB-ov alat
za pracenje placa i ankete o o¢ekivanjima povezanima s placama, upucuju na
daljnje smanjivanje rasta placa. Zahvaljujuci tome, kao i rastu produktivnosti, domaci
cjenovni pritisci ostat ¢e ograniceni bez obzira na oporavak dobiti sa sadasnjih niskih
razina.

Nove makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a sadrzavaju sli¢nu sliku inflacije
kao projekcije iz lipnja. Predvida se da ¢e ukupna inflacija mjerena harmoniziranim
indeksom potrosackih cijena (HIPC) uglavnom ostati nepromijenjena i iznositi oko

2 % u preostalom dijelu 2025. te da ¢e se potom smanijiti na prosje¢no 1,7 % u 2026.
i porasti na 1,9 % u 2027. Smanjenje u 2026. upucuje na daljnje postupno
smanjivanje sastavnica inflacije bez energije. Inflacija cijena energije trebala bi pak i
nadalje biti kolebljiva, ali porasti tijekom projekcijskog razdoblja, djelomi¢no zbog
uvodenja sustava EU-a za trgovanje emisijama (ETS2) u 2027. Ocekuje se da ¢e
inflacija cijena hrane u poCetku ostati povisena zbog prijenosa odgodenih ucinaka
proslih povec¢anja medunarodnih cijena prehrambenih sirovina, ali da ¢e se u 2026. i
2027. smanijiti na razine malo viSe od 2 %.

Inflacija mjerena HIPC-om bez energije i hrane trebala bi se smanijiti s 2,4 % u 2025.
na 1,9 % u 2026. i 1,8 % u 2027. kako budu popustali pritisci pla¢a i smanjivala se
inflacija cijena usluga te kako se aprecijacija eura bude prenosila kroz cjenovni lanac
i ograni¢avala inflaciju cijena dobara. O¢ekuje se da ¢e maniji rast pla¢a, kao
posljedica nadoknadivanja proslog pada realnih pla¢a, zajedno s oporavkom rasta
produktivnosti znatno usporiti rast jedini¢nih troSkova rada.

U odnosu na projekcije iz lipnja 2025. izgledi za ukupnu inflaciju mjerenu HIPC-om
revidirani su naviSe za 0,1 postotni bod za 2025. i 2026. zbog viSih stvarnih i
pretpostavljenih cijena energenata te zbog odgodenih ucinaka viSih medunarodnih
cijena prehrambenih sirovina, koji viSe nego neutraliziraju aprecijaciju eura. Kada je
rije€ 0 2027., predvida se da ¢e prevladavati odgodeni ucinci aprecijacije eura, zbog
Cega je doslo do revizije nanize za 0,1 postotni bod.

Vecéina mjera dugorochnijih inflacijskih o€ekivanja i nadalje je na razinama od oko
2 %, Sto podupire stabilizaciju inflacije na razinama oko cilja Upravnog vijeca.

Procjena rizika

Rizici za gospodarski rast postali su uravnotezeniji. Premda su trgovinski sporazumi
u posljednje vrijeme pridonijeli smanjenju neizvjesnosti, ponovno pogorsanje
trgovinskih odnosa moglo bi dodatno nepovoljno utjecati na izvoz te smanijiti
ulaganje i potro$nju. PogorSanje raspolozenja na financijskim trziStima moglo bi
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dovesti do poostravanja uvjeta financiranja, vece nesklonosti riziku i slabijeg rasta.
Geopoliticke napetosti, kao $to su neopravdani rat koji Rusija vodi protiv Ukrajine i
tragi¢ni sukob na Bliskom istoku, i nadalje su vazan izvor neizvjesnosti. Nasuprot
tomu, neocekivano visoki rashodi za obranu i infrastrukturu te reforme kojima bi se
poticala produktivnost pridonijeli bi rastu. PoboljSanje poslovnog pouzdanja moglo bi
potaknuti privatno ulaganje. Raspolozenje bi se moglo popraviti, a aktivnost
potaknuti kada bi se geopoliticke napetosti smanijile ili se preostali trgovinski sporovi
razrijeSili brze nego Sto se ocekuje.

Inflacijski izgledi i nadalje su neizvjesniji nego inace jer su globalne trgovinske
politike jo$ kolebljive. Jagi euro mogao bi prouzrogiti ve¢e smanjenje inflacije od
oCekivanoga. Osim toga, inflacija bi mogla biti niza i ako viSe carine dovedu do
smanjenja potraznje za izvozom europodrucja i potaknu drzave s viSkom kapaciteta
da nastave povecavati izvoz u europodrucje. Trgovinske napetosti mogle bi
prouzrociti ve¢u kolebljivost i nesklonost riziku na financijskim trzistima, Sto bi
nepovoljno utjecalo na domacu potraznju te bi tako takoder pridonijelo smanjenju
inflacije. Nasuprot tomu, inflacija bi mogla biti viSa pridonese li rascjepkanost
globalnih opskrbnih lanaca rastu uvoznih cijena i pove¢anju ogranienja kapaciteta
domacega gospodarstva. Rastu inflacije u srednjoroénom razdoblju moglo bi
pridonijeti i povec¢anje rashoda za obranu i infrastrukturu. Cijene hrane mogle bi biti
viSe od oCekivanih zbog ekstremnih vremenskih uvjeta i, op¢enito govoreéi, razvoja
klimatske krize.

Financijski i monetarni uvjeti

Od sastanka Upravnog vije¢a o monetarnoj politici u srpnju 2025. kratkoroCne trziSne
kamatne stope povecale su se, a dugorocCnije stope ostale su uglavnom
nepromijenjene. Medutim, troSkovi zaduzivanja poduzeca u srpnju su se nastavili
smanjivati zbog prethodnih smanjivanja kamatnih stopa Upravnog vije¢a. Prosjecna
kamatna stopa na nove kredite poduzec¢ima smanijila se s 3,6 % u lipnjuna 3,5 % u
srpnju. TroSak trziSnoga duznic¢kog financiranja poduzeca ostao je nepromijenjen i
iznosio je 3,5 %. Krediti poduzecima porasli su za 2,8 %, malo jade nego u lipnju, a
stopa rasta izdavanja korporativnih obveznica povecala se s 3,4 % na 4,1 %.
Prosjecna kamatna stopa na nove hipotekarne kredite u srpnju je ponovno bila
nepromijenjena i iznosila je 3,3 %, a stopa rasta hipotekarnoga kreditiranja povecala
ses2,2%na24 %.

Odluke o monetarnoj politici

Klju¢ne kamatne stope ESB-a ostale su nepromijenjene: kamatna stopa na nov¢ani
depozit iznosi 2,00 %, kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja iznosi
2,15 % i kamatna stopa za moguénost posudbe na kraju dana iznosi 2,40 %.

Portfelj programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme,
APP) i portfelj hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency
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purchase programme, PEPP) smanjuju se umjerenom i predvidljivom dinamikom jer
Eurosustav viSe ne reinvestira glavnice dospjelih vrijednosnih papira.

Zakljucak

Na sastanku odrzanom 11. rujna 2025. Upravno vije¢e odlucilo je da ¢e tri kljucne
kamatne stope ESB-a ostati nepromijenjene. Upravno vijece odlu¢no se zalaze za
stabilizaciju inflacije na ciljnoj razini od 2 % u srednjoro€nom razdoblju. Pri
odredivanju odgovarajuceg stajalista monetarne politike na svakom ¢e sastanku
primjenjivati pristup koji se zasniva na podatcima. Odluke Upravnog vije¢a o
kamatnim stopama ovisit ¢e o njegovoj ocjeni inflacijskih izgleda i povezanih rizika, i
to na temelju novih gospodarskih i financijskih podataka, te dinamike temeljne
inflacije i jaCine transmisije monetarne politike. Upravno vijece ne opredjeljuje se
unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

U svakom slucaju, Upravno vije¢e spremno je prilagoditi sve instrumente u sklopu
svojih ovlasti kako bi se inflacija stabilizirala, i to postojano, na srednjoro€noj ciljnoj
razini i kako bi se o€uvala neometana transmisija monetarne politike.
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Vanjsko okruzje

Ocekuje se da ce globalna gospodarska aktivnost u kratkoro€nom razdoblju i nadalje
ostati stabilna, ali slaba, nakon rasta u prvoj polovini 2025. snaznijega od
ocCekivanog, koji se vjerojatno nece nastaviti. O¢ekuje se da ce se rast globalnog
uvoza smanijiti s obzirom na to da se o¢ekuje postupno slabljenje snaZznog rasta
predopskrbe zabiljeZzenog ranije tijekom godine u oekivanju povecanja carina. Vise
carine u SAD-u i jo$ uvijek povecana neizvjesnost mijenjaju globalne trgovinske
tokove i stvaraju logisticke rizike premda se Cini da su pritisci na opskrbne lance
zasad ograniéeni. Cini se da se dezinflacija u nekim razvijenim gospodarstvima
privremeno zaustavila, pri Cemu temeljna inflacija cijena proizvoda iskazuje novi
zamah, osobito u Sjedinjenim Americkim Drzavama. U tim okolnostima, u
makroekonomskim projekcijama struénjaka ESB-a za europodrucje iz rujna 2025.
predvida se slabiji globalni rast u buducnosti. Unato¢ tome, o¢ekuje se da ce
usporavanje globalne aktivnosti biti manje snazno nego sto je predvideno u
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava za europodrucje iz

lipnja 2025. zbog pozitivnih iznenadujucih vrijednosti podataka, dok bi fiskalna
ekspanzija u Sjedinjenim Americkim Drzavama, smanjenje neizvjesnosti povezane s
trgovinskom politikom i poboljSanje financijskih uvjeta trebali ublaziti u¢inak novih
carina. Na globalnoj razini, o¢ekuje se da ce tijekom projekcijskog razdoblja doci do
smanjenja ukupne inflacije mjerene indeksom potroSackih cijena (IPC), neovisno o
predvidenom jacanju ukupne inflacije mjerene indeksom potroSackih cijena u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama u 2026. zbog carina, fiskalne ekspanzije i
deprecijacije ameri¢kog dolara.

Ocekuje se da globalan rast (bez europodrucja) tijekom kratkoroénog
razdoblja i nadalje ostane na niskim razinama, ali stabilan. Globalni BDP
povecao se po tromjesecnoj stopi od 0,9% u drugom tromjesecju, nakon povecanja
od 0,7% u prva tri mjeseca. Iznenadujuce snazna aktivnost u velikim
gospodarstvima, kao Sto su Sjedinjene Ameri¢ke Drzave i Kina, odrazavala je velike
oscilacije neto izvoza i zaliha, a ne temeljnu snagu globalnoga gospodarstva.
OcCekuje se da ¢e te nepravilnosti povezane s predopskrbom — uzrokovane oprezom
poduzeca i potroSaca prije uvodenja carina — postupno nestajati, pri Cemu nije
vjerojatno da Ce se njihov privremeni doprinos aktivnosti nastaviti u drugoj polovini
godine. Najnoviji podatci podupiru tu procjenu, pri éemu najnoviji model za brzu
procjenu stru¢njaka ESB-a upucuje na slabiji realni rast BDP-a u trecem tromjesecju.
Globalni kompozitni indeks PMI za proizvodnju poboljSao se u kolovozu,
potpomognut oporavkom sektora preradivacke industrije u pozitivan teritorij od 51,6,
dok je proizvodnja usluga ostala uglavnom stabilna na 54,0 (Grafikon 1.).
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Grafikon 1.
Globalna proizvodnja mjerena indeksom PMI (bez europodrucja)
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Izvori: S&P Global Market Intelligence i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2025.

Izgledi za globalni rast trebali bi oslabjeti, premda manje nego sto je
predvideno u projekcijama iz lipnja 2025. Ocekuje se da Ce se globalni rast
usporiti tijekom projekcijskog razdoblja, lagano se smanjujuci ispod razine svojega
prosjeka prije izbijanja pandemije (3,6 %), kako carine i neizvjesnosti povezane s
trgovinskim politikama budu nepovoljno utjecale na potrosSnju i naruSavale izglede za
ulaganja. Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz

rujna 2025. predvida se rast globalnog BDP-a od 3,3 % u 2025. (Sto je smanjenje s
3,6 % u 2024.), pri Cemu Ce se rast dodatno smanijiti na 3,1 % u 2026. prije nego $to
se blago poveéa na 3,3 % u 2027." lako je rast realnog BDP-a bio iznenadujuce
shazan u drugom tromjesecju 2025. u velikim gospodarstvima (uklju€ujuci Sjedinjene
AmeriCke Drzave, Kinu i Ujedinjenu Kraljevinu), nedavni gospodarski podatci
upucuju na usporavanje aktivnosti u drugoj polovini godine, osobito u okolnostima
slabljenja potraznje za radnom snagom u Sjedinjenim Americkim Drzavama i
smanjenja maloprodaje i ulaganja u Kini. Rizici povezani s izgledima za globalni rast
usmijereni su negativno, s obzirom na to da bi ponovno pooStravanje trgovinskog
rata moglo oslabiti aktivhost. Osim toga, zabrinutosti glede fiskalne odrzivosti u
razvijenim gospodarstvima mogle bi uzrokovati znatno povecanije financijske
kolebljivosti na financijskim trzistima i prelijevanje negativnih u€inaka na globalnoj
razini. S pozitivne strane, uspjesni trgovinski pregovori — osobito izmedu Sjedinjenih
Americkih Drzava i Kine — mogli bi sprijeciti veliku eskalaciju carina te pomoci
smanijiti neizvjesnosti povezane s politikama na globalnoj razini.

Unato¢ zabiljezenoj otpornosti u prvoj polovini 2025., o¢ekuje se slabljenje
dinamike globalne trgovine u okolnostima visih carina i trajne neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama. Globalna trgovina usporila se u drugom
tromjesecju i oCekuje se njezino daljnje slabljenje, ¢ime ¢e neutralizirati snazan rast
zabiljezen u prvom tromjesecju. ESB-ov alat za pracenje trgovine, koji se zasniva na

1 Za vide pojedinosti vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, rujan 2025.”,
objavljene na mreznim stranicama ESB-a 11. rujna 2025.
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novim visokofrekventnim pokazateljima, upuéuje na smanjenu dinamiku trgovine u
tre¢em tromjesedju, pri Cemu zamah ostaje negativan u srpnju i kolovozu. Prema
makroekonomskim projekcijama stru€njaka ESB-a iz rujna 2025. o€ekuje se da ¢e
se rast globalnog uvoza znatno smanijiti s 4,2 % u 2024. na 2,8 % u 2025. i potom
na 1,5 % u 2026. prije nego $to se oporavi na 3,1 % u 2027. Predvideno naglo
usporavanje u buducnosti odrazava postupno smanjivanje prethodne predopskrbe te
ucinke carina i pove¢ane neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama, koji
nepovoljno utjecu na ulaganja i dovode do strukture globalne potraznje koja se u
manjoj mjeri zasniva na trgovini. O¢ekuje se odredeni oporavak globalne trgovine u
2027., iako sporije od rasta globalnoga realnog BDP-a, zbog o¢ekivanoga ponovnog
povecanja uvoza SAD-a nakon smanjenja u 2026. U usporedbi s makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz lipnja 2025., rast globalnog uvoza revidiran
je nanize, uglavhom zahvaljujuc¢i nedavno uvedenim carinama ¢emu dodatno
pridonosi nova procjena nanize rasta intenziteta uvoza u Kini. Naposljetku, iako
carine mogu predstavljati logisticki izazov, sveobuhvatni globalni pritisci na opskrbne
lance trenutaCno su obuzdani. Odredene naznake napetosti vidljive su u sektorima
kao $to su proizvodnja aluminija, Celika i tekstila, ali su i nadalje priguSenije od
poremecaja zabiljezenih u razdoblju poslije pandemije.

Ukupna inflacija u drzavama ¢lanicama Organizacije za gospodarsku suradnju
i razvoj (OECD) ostala je iznad 2 %, a temeljna inflacija blago se povecala u
lipnju. Ako se iskljuci Turska, godiSnja razina inflacije mjerene indeksom potroSackih
cijena u drzavama ¢lanicama OECD-a ostala je nepromijenjena na razini od 2,7 % u
srpnju (Grafikon 2). | dok su inflacija cijena energije i inflacija cijena hrane oslabjele u
srpnju (za 0,6 postotnih bodova u odnosu na lipanj na 0,2 % kad je rije¢ o energiji, i
za 0,1 postotni bod na 3,4 % kad je rije€ o hrani), temeljna inflacija blago se
povecala na 3,1 %, s 3,0 % u svibnju i lipnju. U nadolaze¢em razdoblju, ankete
zasnovane na indeksu PMI i ulazne i izlazne cijene upucuju na blagi porast tijekom
kratkoro€nog razdoblja u razvijenim gospodarstvima, uglavnom potaknut kretanjima
u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama.
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Grafikon 2.
Inflacija mjerena indeksom potroSackih cijena na podru¢ju OECD-a

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: OECD i izrac¢un stru¢njaka ESB-a
Napomene: Vrijednost na agregatnoj razini za podrucje OECD-a ne obuhvaca Tursku, a raéuna se primjenom godi$njih pondera
indeksa potro$ackih cijena na podrucju OECD-a. Posljednji podatci odnose se na srpanj 2025.

Predvida se da ¢e se godiSnja ukupna inflacija mjerena indeksom potrosackih
cijena u Siroj grupi razvijenih gospodarstava i trziSta u nastajanju smanjivati
tijekom projekcijskog razdoblja unato€ inflacijskim pritiscima u Sjedinjenim
Americkim Drzavama. U usporedbi s makroekonomskim projekcijama stru¢njaka
Eurosustava iz lipnja 2025., inflacija za 2025. revidirana je blago nanize u velikim
gospodarstvima, kao 5to su Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, Kina i Indija, zbog
ostvarenja koja su bila slabija od o€ekivanih u drugom tromjesecju. Nasuprot tome,
projekcije inflacije u Siroj grupi razvijenih gospodarstava i trzista u nastajanju
revidirane su navi$e za 2026., zbog projekcija da ¢e viSe carine i fiskalna ekspanzija
ojacati inflacijske pritiske u Sjedinjenim Americkim Drzavama. To djelomi¢no
odrazava i odgodeni prijenos carina, s obzirom na to da su carine ponajprije utjecale
na robu koja se nalazi na pocetku opskrbnog lanca, a predopskrba je omogucila
poduzecéima da stvore zalihe robe koja podlijeze carinama. Na globalnoj razini,
revizija naviSe ukupne inflacije mjerene indeksom potroSackih cijena u SAD-u 2026.
djelomicno je neutralizirana revizijom nanize u zemljama s trzistima u nastajanju, $to
prije svega odrazava zamah inflacije u Kini i Indiji koji je bio manje snazan od
ocekivanog. Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz rujna 2025.
predvida se da Ce se globalni kompozitni indeks ukupne inflacije mjerene indeksom
potroSackih cijena u razvijenim zemljama i zemljama s trziStima u nastajanju smanijiti
s 4,0 % u 2024. na 3,2 % u 2025., a potom dodatno na 2,9 % u 2026.i 2,5 % u
2027.2

Cijene nafte porasle su zbog geopoliticke napetosti na Bliskom istoku, dok su
se cijene plina smanjile nakon mirovnih pregovora izmedu Rusije i Ukrajine.
Cijene nafte povecale su se za 1,4 % tijekom promatranog razdoblja (od 5. lipnja do

2 Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a ukupne inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena
ukljuCuju Siru skupinu zemalja, posebice velike zemlje s trzistima u nastajanju (npr. Kinu, Indiju, Brazil i
Rusiju) koje nisu obuhvaéene inflacijom mjerenom indeksom potro$ackih cijena na podruc¢ju OECD-a.
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10. rujna), kao posljedica naglog porasta nakon izraelskoga i ameri¢koga vojnog
napada na Iran sredinom lipnja. To po&etno povec¢anje ponovno se smirilo kad se
smanijio rizik od daljnje eskalacije. Dodatni pritisak na smanjenje proizasao je iz dvije
uzastopne odluke skupine zemalja OPEC+ da povecaju proizvodnju, ¢ime je
zavrSeno smanjenje proizvodnje od 2,2 milijuna barela nafte dnevno zapoceto u
studenom 2023. po stopi koja je iznenadila trziSta. Europske cijene plina u pocetku
su se na$le pod pritiskom izdasne opskrbe ukapljenim prirodnim plinom i smanjene
domace potraznje, Cime je popunjenost skladista plina ostala na dobrom putu da
budu ostvarene primjerene razine popunjenosti prije sliede¢e zime. Cijene su se
nastavile smanjivati nakon nastavka mirovnih pregovora izmedu Rusije i Ukrajine te
su pale na najniZu razinu u viSe od godinu dana, smanijivsi se za 14,6 % tijekom
promatranog razdoblja. Cijene metala porasle su za 1 %, ¢emu je najviSe pridonio
bakar jer su trzista oCekivala uvodenje americkih carina na taj metal. Medutim,
pocetno povecanje kasnije se djelomi¢no promijenilo nakon $to su Sjedinjene
Ameri¢ke Drzave neocekivano iskljucile rafinirani bakar iz mjera i ogranicile carine
na polugotove proizvode. Cijene hrane smanjile su se za 7,7 % uglavnom kao
posljedica pada cijene kakaa Cija su kretanja tijekom razdoblja bila kolebljiva zbog
¢imbenika povezanih s vremenskim prilikama.

U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama temeljne komponente BDP-a (osobna
potrosnja i ulaganje) usporile su se u prvoj polovini 2025., dok je inflacija
porasla zbog carina. Rast realnog BDP-a ponovno se povec¢ao na 0,7 % na
tromjesecnoj razini u drugom tromjesecju (nakon smanjenja BDP-a od 0,1 % u
prvom tromjesecju), pod utjecajem snaznog doprinosa neto trgovine i smanjenja
zaliha koji su uvelike neutralizirali prethodnu dinamiku trgovine povezanu s
carinama. No kada je rije€ o stvarnoj kona¢noj prodaiji privatnim domacim kupcima
(isklju€uju¢i drzavnu potroSnju, neto trgovinu i zalihe), ona se u drugom tromjesecju
nastavila smanjivati. OCekuje se da Ce se aktivnost smanijiti u drugoj polovini godine
kako cijene, niska razina pouzdanja i usporavanje rasta realnoga raspolozivog
dohotka budu nepovoljno utjecali na potrosnju i ulaganja. To je u skladu sa
znakovima slabljenja potraZnje za radnom snagom s obzirom na to da su place izvan
poljoprivrednog sektora bile nize od oCekivanih u srpnju i kolovozu, uz znatne revizije
nanize i za prethodne mjesece. S nominalne strane, ukupna PCE (engl. personal
consumption expenditures) inflacija ostala je nepromijenjena i iznosila je 2,6 % u
srpnju, dok je temeljna PCE inflacija porasla na 2,8 % (za 0,1 postotni bod u odnosu
na prethodni mjesec) s obzirom na znakove da su se carine pocele prenositi na
temeljne cijene proizvoda, osobito u kategorijama usko povezanima s uvozom koji
podlijeze carinama (npr. oprema za ku¢anstvo, proizvodi za rekreaciju). lako
trenutaCno proizvodadi i trgovci na malo iz SAD-a apsorbiraju vecinu povecanja
carina — pri ¢emu visoka dobit poduzeca i preventivho povecavanje zaliha djeluju
kao privremena zastita — s vr.emenom se oCekuje prijenos visih carina na potroSacke
cijene. U tim uvjetima, i uz inflacijske pritiske prouzrocene ameri¢kom fiskalnom
ekspanzijom i deprecijacijom ameri¢kog dolara, prema makroekonomskim
projekcijama stru¢njaka ESB-a iz rujna 2025. predvida se porast ukupne inflacije
mjerene indeksom potrosackih cijena na 3,3 % u 2026, Sto je znatno vise od 2,8 % u
2025. U svom govoru od 22. kolovoza na simpoziju odrzanom u dolini Jackson Hole
u Wyomingu, predsjednik Federalnih rezervi Jerome Powell potvrdio je da se
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»hegativni rizici za zaposlenost povecavaju” te naglasio da je moguce da Ce za
ravnotezu rizika biti potrebna prilagodba politike.

U Kini je rast izvoza nastavio biti otporan, a domaca potraznja dodatno se
smanjila. Gospodarstvo je ostalo uglavnom snazno u prvoj polovini 2025. u uvjetima
rasta izvoza. Medutim, zamah je usporen u tre¢em tromjesecju kad su srpanjski
podatci o maloprodaiji, industrijskoj proizvodnji i ulaganjima u dugotrajnu imovinu bili
maniji od oCekivanih. Kad se iskljuce sektori koje imaju potporu politika, domaca
potraznja i nadalje je slaba s trajno slabim trzistem stambenih nekretnina i
smanjenom osobnom potroSnjom osim kad je rije¢ o subvencioniranim proizvodima.
Izvoz je, medutim, nastavio ostvarivati dobre rezultate u srpnju i o¢ekuje se da ée se
njegova otpornost nastaviti u kratkoro€nom razdoblju zahvaljujuci produljenju
kinesko-ameri¢kog zamrzavanja carina do studenoga. Inflacijski pritisci ostali su
potisnuti u srpnju, bez promjena potroSackih cijena s 0,0 % na godiSnjoj razini (Sto je
smanjenje od 0,1 postotnih bodova u odnosu na prethodni mjesec) i izrazito
negativnim proizvodackim cijenama koje biljeze —3,6 % na godiSnjoj razini (bez
promjene u odnosu na prethodni mjesec). Kao posljedica, nadlezna su tijela
intenzivirala takozvanu kampaniju protiv involucije (engl. anti-involution campaign)
radi ograni¢avanja predatorskoga cjenovnog natjecanja i viSka kapaciteta, osobito u
zelenim sektorima, kao $to su proizvodnja solarnih panela, baterija i elektricnih
vozila. Medutim, i nadalje je nejasno hoce li te inicijative biti dostatne da u
buduénosti znatno ublaze deflacijske pritiske.

U Ujedinjenoj Kraljevini rast realnog BDP-a smanjio se u drugom tromjesecju,
a inflacija je nastavila rasti. Tromjesecni rast proizvodnje poveéao se za 0,3% u
drugom tromjesecju i bio je iznenadujuée snazan, ali se usporio u odnosu na prvo
tromjesecje kad je aktivnost snazno podupirala potraznja za predopskrbom prije
uvodenja carina i poreznih mjera. Sto se ti¢e sliede¢eg razdoblja, o&ekuje se da ée
aktivnost u kratkoro€nom razdoblju i nadalje ostati smanjena u uvjetima globalnih
nepovoljnih utjecaja i neizvjesnosti povezane s jesenskim proracunom, pri ¢emu ¢e
ocekivana povecanja poreza nepovoljno utjecati na pouzdanje. Godi$nja stopa
ukupne inflacije dodatno se povecala na 3,8 % u srpnju (za 0,2 postotna boda u
odnosu na prethodni mjesec), potaknuta postojanom inflacijom cijena usluga, pri
¢emu je najveci doprinos dao prijevoz — osobito kolebljive cijene avionskih karata.
OcCekuje se da ¢e inflacija dosegnuti vrhunac u trecem tromjesecju zbog promjena
reguliranih cijena energije i potom postupno slabjeti prema ciljnoj razini. U tim
uvjetima, srediSnja banka Bank of England snizila je svoju stopu za 25 baznih
bodova na 4 % u kolovozu.

12
ESB Ekonomski bilten, broj 6/2025.



Gospodarska aktivnost

Carine i s njima povezana neizvjesnost u prvoj su polovini 2025. pridonijeli snaznim
fluktuacijama gospodarske aktivnosti, pri cemu se aktivnost ubrzala, osobito u Irskoj.
Rast se realnog BDP-a nakon snazZnog rezultata od 0,6 % u prvom tromjesecju
poceo usporavati u drugom tromjesecju, pri ¢emu je na tromjesecnoj osnovi
porastao za 0,1 %. Zaposlenost se u drugom tromjesedju povecala za 0,1 %, po istoj
stopi kao i BDP. Sa sektorskog stajalista usluzni sektor pruzio je najznatniji doprinos
rastu u drugom tromjesecju sliécnom dinamikom rasta kao u prvom tromjesecju. S
druge strane, rast industrije usporio se u odnosu na prvo tromjesecje zbog slabljenja
ucinaka predopskrbe, visih carina i nastavka povecane neizvjesnosti povezane s
geopolitickim okolnostima i trgovinskim politikama. Anketni podatci upucuju na
donekle razli¢ite zakljucke, no opcenito upucuju na to da se skroman rast aktivnosti
nastavio u trecem tromjesecju 2025. lako se neizvjesnost smanjila nakon
trgovinskog sporazuma izmedu SAD-a i EU-a, i nadalje je povecana u odnosu na
povijesne standarde, sto u kombinaciji s povecanjem carina, aprecijacijom eura i sve
vecom globalnom konkurencijom nepovoljno utje¢e na kratkoroCne izglede, osobito
za sektor preradivacke industrije. Istodobno se oCekuje da ce rast usluga ostati
glavni pokretac rasta s obzirom na to da potro$aci i nadalje usmjeravaju potro$nju na
usluge. Trziste rada u proteklim je mjesecima oslabjelo, ali je i nadalje snazno. Sto
se ti¢e sljedeceg razdoblja, povecana osobna potro$nja, osobito uz smanjeno
odvajanje prihoda u svrhu Stednje, i novi drzavni rashodi za infrastrukturu i obranu
trebali bi ojaCati domacu potraznju u europodrucju. Osim toga, manje restriktivni
uvjeti financiranja koji uglavnom odraZavaju nedavne odluke o monetarnoj politici
takoder podupiru postupni oporavak.

Takve izglede potvrduju osnovni scenariji makroekonomske projekcije strucnjaka
ESB-a za europodrucje iz rujna 2025., u kojima se predvida da c¢e godiSnji rast
realnog BDP-a iznositi 1,2 % u 2025., 1,0 % u 2026. i 1,3 % u 2027. U usporedbi s
makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava iz lipnja 2025. izgledi za
rast BDP-a revidirani su naviSe za 2025. za 0,3 postotna boda zbog najnovijih
podataka koji su bolji od oCekivanih i uinka prijenosa iz revizija povijesnih podataka.
Usto, rast BDP-a za 2026. blago je revidiran nanize, za 0,1 postotni bod, zbog
aprecijacije teCaja eura i slabije inozemne potraznje, dok su izgledi za 2027. ostali
nepromijenjeni.

Rast realnog BDP-a usporio se u drugom tromjesecju 2025. u okruzju trajne
neizvjesnosti povezane s geopolitiCkim okolnostima i trgovinskim politikama
(Grafikon 3.). Nakon snaznih rezultata u prvom tromjesecju koji se djelomi¢no mogu
pripisati ubrzanom izvozu poduzeca prije o¢ekivanog povecanja carina BDP se u
drugom tromjesecju usporio kao posljedica slabljenja spomenutih u€inaka, pri cemu
je porastao za 0,1 % na tromjesecnoj razini (vidi Okvir 3. za viSe informacija o tome
kako su predopskrba i neizvjesnost oblikovali nedavna kretanja). Unato¢ povecéanoj
kolebljivosti u protekla dva tromjesecja (uvelike povezanoj s utjecajem podataka iz
Irske) najnoviji rezultati upu¢uju na sedmo tromjesecje pozitivhog rasta u
europodrucju zaredom. Skroman rast realnog BDP-a europodrucja u drugom
tromjesecju poduprle su osobna i javna potroSnja i promjene zaliha. Istodobno je
doslo do smanjenja izvoza i ulaganja, pri ¢emu su se ulaganja smanijila zbog
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relativno velikog pada ulaganja izvan gradevinarstva potaknutoga kretanjima
vezanima uz irske proizvode intelektualnog vlasniStva. Buducéi da je zabiljezena nulta
stopa rasta uvoza, neto trgovinski doprinos rastu u drugom je tromjesecju bio
negativan. Sa sektorskog stajaliSta usluzni sektor dao je najveci doprinos rastu
slicnom dinamikom rasta kao u prvom tromjesecju. S druge strane, rast industrije
usporio se u odnosu na prvo tromjesecje kao posljedica slabljenja ucinaka
predopskrbe i povecanja carina. Usto se smanijila i dodana vrijednost u
gradevinarstvu, ¢ime je znatno neutraliziran snazan rast zabiljezen u prvom
tromjesecju.

Grafikon 3.
Realni BDP europodrudja i njegove komponente

(tromjesecne promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2025.

Anketni podatci upucuju na donekle razlic¢ite zaklju¢ke, no opéenito upucuju
na to da se skroman rast aktivnosti nastavio u trecem tromjesecju 2025. Jos
uvijek poviSena razina neizvjesnosti, viSe carine i aprecijacija eura nepovoljno djeluju
na kratkoroCne izglede. Kompozitni indeks PMI za proizvodnju prosje¢no se povecao
na 51,0 u srpnju i kolovozu (u usporedbi s 50,4 u drugom tromjesecju), $to upucuje
na blagi rast po priblizno jednakoj stopi kao i u drugom tromjesecju. lako se
procjenjuje da se rast usluznog sektora usporio, o¢ekuje se da ¢e usluge i nadalje
biti pokretac rasta, $to uvelike odrazava njihovu veli€inu u odnosu na industrijski
sektor. Istodobno se u kratkoroénom razdoblju oCekuje prigusenija aktivnost sektora
preradivacke industrije nakon dinamicnijeg poCetka godine potaknutog ubrzanim
izvozom prije povecanja carina, iako najnovije vrijednosti upucuju na odredeno
poboljSanje (Grafikon 4.). Indeks PMI za nove narudzbe upucuje na sli¢na kretanja
uz opcenito sporu dinamiku. Medutim, taj pokazatelj, koji je vise okrenut buduénosti,
upucuje na to da ¢e poboljSanje u ¢etvrtom tromjesecju ove godine biti donekle
prigusenije.
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Grafikon 4.
Pokazatelji mjereni indeksom PMI po sektorima gospodarstva
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Izvor: S&P Global Market Intelligence
Napomena: Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2025.

Zaposlenost se u drugom tromjesecju 2025. povecala za 0,1 %. Nakon rasta od
0,2 % u prvom tromjesecju 2025., rast zaposlenosti u drugom se tromjesecju usporio
na 0,1 % (Grafikon 5.). Navedeni rast prikriva neujednacena kretanja u
europodrucju. Medu najvecim gospodarstvima europodrucja glavni je pokretac rasta
zaposlenosti bila Spanjolska, dok je zaposlenost u Njemackoj, Francuskoj i Italiji
uglavnom ostala ista ili je ¢ak zabiljezila blago negativne rezultate. U srpnju je stopa
nezaposlenosti u europodrudju pala na 6,2 %, Sto je otprilike razina na kojoj se
nalazi od sredine 2024. Potraznja za radnom snagom dodatno se smanijila, pri cemu
je stopa slobodnih radnih mjesta u drugom tromjesecju pala na 2,3 %, $to je razina
jednaka onoj zabiljezenoj u Cetvrtom tromjesecju 2019.
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Grafikon 5.
Zaposlenost u europodrucju, procjena zaposlenosti mjerena indeksom PMI i stopa
nezaposlenosti

(lijevo: tromjesecne promjene u postotcima, indeks rasprostranjenosti, desno: postotci radne snage)

B zaposlenost u europodrugju
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Izvori: Eurostat, S&P Global Market Intelligence i izracun ESB-a

Napomene: Dvije linije oznacuju mjesecna kretanja, a stupci prikazuju tromjesecne podatke. Indeks PMI izraZen je kao odstupanje od
vrijednosti 50 podijeljeno s 10 radi izracuna tromjesecnog rasta zaposlenosti. Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2025.
za zaposlenost u europodrudju, na kolovoz 2025. za procjenu zaposlenosti mjerenu indeksom PMI i na srpanj 2025. za stopu
nezaposlenosti.

Kratkoro¢ni pokazatelji trziSta rada upucuju na skroman rast zaposlenosti u
treéem tromjesecju. Mjesecni pokazatelj zaposlenosti mjeren kompozitnim
indeksom PMI povecéao se s 50,5 u srpnju na 50,8 u kolovozu, $to upucuje na blagi
rast zaposlenosti u tre¢em tromjesecju. Pokazatelj zaposlenosti mjeren indeksom
PMI za usluge povecéao se s 50,9 u srpnju na 51,2 u kolovozu, a pokazatelji
zaposlenosti mjereni indeksom PMI za preradivacku industriju blago su se smanjili,
$49,5na494.

Rast osobne potrosnje usporio se u drugom tromjesecju 2025., pri éemu
anketni podatci upucuju na odredeno poboljSanje zamaha potrosnje u trecem
tromjesecju. Osobna potroSnja tromjesecno je porasla za 0,1 % u drugom
tromjesedju 2025. (Grafikon 6., panel a)) nakon povec¢anja od 0,3 % u prvom
tromjesecju ove godine. PotroSnja ku¢anstava na usluge nastavila je rasti, no
potro$nja robe stagnirala je zbog pada potro$nje netrajnih proizvoda za Siroku
potros$nju. Najnoviji podatci upu¢uju na oporavak zamaha rasta potrosnje ku¢anstava
u kratkoro€nom razdoblju, pri ¢emu su i nadalje prisutne razlike u trendovima medu
sektorima. lako je pokazatelj pouzdanja potroSaca Europske komisije i nadalje
priguSen nakon smanjenja u kolovozu, njegova je prosjeCna razina u srpnju i
kolovozu bila ve¢a nego u drugom tromjesecju. Maloprodaja se smanijila u srpnju.
Ipak, pokazatelji Europske komisije koji se odnose na poslovna ocekivanja glede
potraznje u maloprodaji i potraznje za uslugama ponderiranima prema potroSniji
znatno su se poboljSali od drugog tromjesecja (Grafikon 6., panel a)) zahvaljujuci
oporavku aktivnosti u sektoru usluga potroSac¢ima (vidi Okvir 3.). U skladu s
poboljSanjem ocekivanja potroSaca u vezi s velikim kupnjama u sljedecih 12 mjeseci
zabiljezenima u srpnju i kolovozu, najnovija ESB-ova anketa o o¢ekivanjima
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potrosaca takoder upucuje na to da su oCekivanja povezana s kupovinom
paket-aranzmana i nadalje snazna. Sto se ti¢e sliedeéeg razdoblja, na rast potro$nje
i nadalje bi trebalo povoljno utjecati ranije povecanje kupovne moéi u uvjetima
povoljnijih uvjeta financiranja i znatnog smanjenja neizvjesnosti ku¢anstava oko
vlastite financijske situacije koja je krajem 2022. dosegnula vrhunac (Grafikon 6.,
panel b)). Ipak, unato¢ poboljSanju zabiljezenom u kolovozu, izgledno je da ¢e i
nadalje povecana razina opcenite neizvjesnosti vezane uz gospodarsku politiku u
odnosu na globalna kretanja, osobito nedavne trgovinske napetosti, nastaviti
nepovoljno utjecati na rast potroSnje, pri Cemu ¢e kuéanstva prilagodavati svoje
potroSacke navike smanjenjem ukupnih rashoda ili zamjenom americkih proizvoda
drugim proizvodima (vidi Okvir 2.).

Grafikon 6.
PotroSnja i pouzdanje ku¢anstava, poslovna oCekivanja, raspolozivi dohodak i
neizvjesnost

a) osobna potrosnja i pouzdanje, poslovna b) raspolozivi dohodak i neizvjesnost
ocekivanja

(tromjesecne promjene u postotcima, standardizirani postotci, (godisnje promjene u postotcima, standardizirani postotci, stanja)
stanja)
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|zvori: Eurostat, Europska komisija i izracun ESB-a

Napomene: Poslovna ocekivanja vezana uz potro$nju u maloprodaji (iskljucujuci motorna vozila) i potraznju za uslugama
ponderiranima prema potro$nji odnose se na sljedeca tri mjeseca. ,Potraznja za uslugama osobne potro$nje” zasniva se na
ocekivanim sektorskim pokazateljima potraznje u sklopu ankete poduzec¢a vezane uz usluge koju provodi Europska komisija,
ponderiranima prema sektorskim udjelima u domacoj osobnoj potrosnji u skladu s tablicama inputa-outputa za 2022. iz baze podataka
FIGARO. Serija podataka koji se odnose na potraznju za uslugama osobne potro$nje standardizirana je za razdoblje

od 2005. do 2019., nesigurnost potro$aca i neizvjesnost povezana s gospodarskom politikom standardizirane su za razdoblje od
travnja 2019. do kolovoza 2025. u odnosu na njihove prosjeke za 2019. zbog raspoloZivosti podataka. Sve su druge serije
standardizirane za razdoblje od 1999. do 2019. Pokazatelj neizvjesnosti povezane s gospodarskom politikom jest prosjek
standardiziranih serija podataka za Njemacku, Francusku, Italiju i Spanjolsku ponderiran BDP-om. Posljednji podatci odnose se na
drugo tromjesecje 2025. za osobnu potrosnju, prvo tromjesecje 2025. za realni raspolozivi dohodak i kolovoz 2025. za sve ostale
stavke.

Poslovno ulaganje snazno je poraslo u drugom tromjesecju 2025., no ocekuje
se da ¢e se u drugoj polovini godine usporiti. O¢ekuje se da ¢e ulaganja izvan
gradevinarstva (osim irske nematerijalne imovine) u nadolaze¢im tromjesecjima biti
priguSena nakon tromjesecnog rasta od 0,7 % zabiljeZenog i u prvom i u drugom
tromjesecju. Ankete o kapitalnim dobrima dostupne za razdoblje do kolovoza
upucuju na donekle razli¢ite zakljucke, pri €emu se indeks PMI za proizvodnju krece
iznad 50, a indeks raspolozenja Europske komisije upucuje na slabu aktivnost.
Domaca potraznja podupire ulaganja, ali ostali pokretaci ulaganja potvrduju
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kratkoro€nu slabost. Primjerice, neizvjesnost je i nadalje pove¢ana unato¢
odredenom smanjenju nakon postizanja trgovinskog sporazuma izmedu SAD-a i
EU-a krajem srpnja i blagog rasta bruto operativnog viska u sektoru nefinancijskih
drustava u prvom tromjesecju koji je uslijedio nakon negativnih stopa zabiljezenih
pro$le godine. Uz povecanje carina i pozivi o zaradi otkrivaju moguci nepovoljan
utjecaj aprecijacije eura na dobit poduzecéa. Spomenuti bi €initelji mogli smanijiti
ulaganja ovisno o nacinu na koji se poduzeca Stite od valutnog rizika, diversificiraju
aktivnost i prilagodavaju svoje marze. U tom kontekstu, ste€ajevi u europodrucju
dodatno su porasli u drugom tromjesecju 2025. i dosegli razinu koja je za oko 25 %
viSa od razine zabiljezene 2019., Sto odrazava potrebu trziSta za prilagodbom u
razdoblju obiljezenom strukturnim promjenama do kojih je dovelo znatno povecanje
broja registracija poduzec¢a u odnosu na pretpandemijsko razdoblje i slabijim
gospodarskim uvjetima. Gledano dugorocnije, o¢ekuje se da ¢e veca potraznja i
prelijevanja iz povecanih rashoda za obranu potaknuti ulaganja.

Grafikon 7.
Dinamika realnih ulaganja i anketni podatci
a) poslovna ulaganja b) ulaganja u stambene nekretnine
(tromjesecne promjene u postotcima, postotci, stanja i indeks (tromjesecne promjene u postotcima, postotci, stanja i indeks
rasprostranjenosti) rasprostranjenosti)
B poslovno ulaganje M ulaganje u stambenu izgradnju
indeks PMI — proizvodnja (desno) indeks PMI — proizvodnja (desno)
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Izvori: Eurostat, Europska komisija, S&P Global Market Intelligence i izracun ESB-a

Napomene: Linije ozna€uju mjesecna kretanja, a stupci se odnose na tromjesecne podatke. Indeksi PMI izraZeni su kao odstupanje
od vrijednosti 50. Na panelu a) poslovno ulaganje mjeri se ulaganjima izvan gradevinarstva iskljuujuéi nematerijalnu imovinu u Irskoj.
Kratkorocni pokazatelji odnose se na sektor kapitalnih dobara. Na panelu b) linija pokazatelja Europske komisije o trendu aktivnosti
odnosi se na ponderirani prosjek procjene sektora gradnje zgrada i specijalizirane gradevinske djelatnosti glede trenda aktivnosti u
odnosu na prethodna tri mjeseca. Linija proizvodnje mjerene indeksom PMI odnosi se na aktivnost stambene izgradnje. Posljednji
podatci odnose se na drugo tromjesecje 2025. za ulaganje i kolovoz 2025. za sve ostale stavke.

Ulaganje u stambenu izgradnju blago se smanjilo u drugom tromjesecju 2025.
U drugom tromjesecju 2025. ulaganja u stambene nekretnine smanijila su se po
tromjesecnoj stopi od 0,1%, nakon povecéanja od 0,5% u prethodnom tromjesedju.
Medutim, proizvodnja u sektorima gradnje zgrada i specijaliziranih gradevinskih
djelatnosti prosjecno je porasla za 1,3 %, u odnosu na povecanje od 0,6 % u prvom
tromjesedju. Sto se tice sliede¢eg razdoblja, anketni pokazatelji aktivnosti upuéuju na
razliCite zakljuCke glede kratkoroCnih izgleda za ulaganje u stambene nekretnine.
Pokazatelj Europske komisije kojim se biljezi trend aktivnosti u sektorima gradnje
zgrada i specijaliziranih gradevinskih djelatnosti prosje¢no se blago smanijio u srpnju
i kolovozu, a indeks PMI za gradnju stambenih nekretnina zamjetno se poboljSao

18
ESB Ekonomski bilten, broj 6/2025.



(Grafikon 7., panel b)). lako su oba pokazatelja zadrzala negativne vrijednosti,
oCekuje se umjeren oporavak ulaganja u stambene nekretnine u kratkoro€nom
razdoblju. Takva o€ekivanja podupire nastavak rasta broja izdanih gradevinskih
dozvola, koji se u travnju i svibnju prosjeéno poveéao za 1,1 % u odnosu na prosjek
prvog tromjesecja nakon povecanja u prethodna dva tromjesecja. lako se dozvole i
nadalje nalaze na relativno niskim razinama, kontinuirani uzlazni trend upucuje na
jaCanje potraznje za novim stambenim objektima, Sto ¢e, prema oc¢ekivanjima,
poduprijeti zamah ulaganja u stambene nekretnine.

Trend snaznog rast izvoza europodrucja kao posljedica predopskrbe
djelomi€éno se preokrenuo u drugom tromjesecju 2025., a izvoz je tijekom ljeta
vjerojatno bio prigusen. Izvoz dobara i usluga smanjio se za 0,5 % u drugom
tromjesecju 2025. Na sli¢an nacin kao i povec¢anje zabiljezeno u prvom tromjesedju,
gotovo polovina pada izvoza robe bila je povezana s farmaceutskim proizvodima,
uglavnom iz Irske. Anketni pokazatelji upucuju na priguSen izvoz tijekom ljeta. lako je
sporazum izmedu SAD-a i EU-a donekle smanjio neizvjesnost povezanu s
trgovinskim politikama nakon $to je gornja granica carina na americki uvoz
postavljena na 15 % za vecinu izvoza robe iz EU-a, aprecijacija eura imat ¢e
nepovoljan utjecaj na bududéi izvoz. Kad je rije€ o uvozu, obujam robe i usluga ostao
je slab u drugom tromjesecju 2025. (+0,0 %), pri ¢emu je povecanje uvoza iz
Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Kine neutraliziralo slabiji uvoz iz ostatka svijeta.

U usporedbi s makroekonomskim projekcijama struénjaka Eurosustava iz
lipnja 2025., izgledi za rast BDP-a u 2025. revidirani su naviSe. Takva prognoza
zasniva se na najnovijim podatcima koji upucuju na ostvarenja bolja od o¢ekivanih.
Istodobno, izgledi za rast za 2026. blago su revidirani nanize zbog smanjenja
konkurentnosti koje proizlazi iz aprecijacije eura i slabije inozemne potraznje.
Ocekuje se da ¢e prosjecni rast realnog BDP-a iznositi 1,2 % u 2025., 1,0 % u 2026.
i 1,3 % u 2027. Carine i povezana neizvjesnost pridonijeli su fluktuacijama
gospodarske aktivnosti u prvoj polovini godine i oCekuje se da ¢e u kratkoro€nom
razdoblju ograniciti rast. No, uz prilagodbu izvoznika novom sporazumu o trgovini
izmedu SAD-a i EU-a i smanjenje neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama
izgledno je da ¢e se rast oporaviti. U sliede¢em razdoblju rast realnih placa i
zaposlenosti te novi drzavni rashodi za infrastrukturu i obranu trebali bi poduprijeti
domacu potraznju u europodrucju. Manje restriktivni uvjeti financiranja, koji su
uglavnom posljedica nedavnih odluka o monetarnoj politici, te o€ekivani oporavak
inozemne potraznje u kasnijoj fazi projekcijskog razdoblja takoder bi trebali
poduprijeti gospodarsku aktivnost.
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Cijene i troSkovi

Ukupna inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim indeksom potroSackih
cijena (HIPC) i nadalje je blizu srednjoro¢nog cilja Upravnog vijeca od 2 %. Prema
brzoj procjeni Eurostata blago je porasla s 2,0 % u srpnju na 2,1 % u

kolovozu 2025.% To je poveéanje uglavnom potaknuto rastom inflacije cijena
energije, koji je vise nego neutralizirao pad inflacije cijena hrane. Inflacija mjerena
HIPC-om bez energije i hrane (HIPCX) ostala je nepromijenjena te odraZzava
smanjenje inflacije cijena usluga i stabilnu inflaciju cijena industrijskih proizvoda bez
energije (IPE). Mjere temeljne inflacije i nadalje su u skladu sa srednjoro¢nim ciljem
ESB-a od 2 %. Rast placa i nadalje se smanjuje, a godiSnja stopa rasta naknade po
zaposlenom smanjila se na 3,9 % u drugom tromjesecju 2025., u odnosu na 4,0 % u
prethodnom tromjesecju i 4,8 % u drugom tromjesecju 2024. te 5,7 % u drugom
tromjesecdju 2023. Vecina mjera dugorocnijih inflacijskih ocekivanja i nadalje je na
razinama od oko 2 %, Sto podupire stabilizaciju inflacije na razinama oko ESB-ova
cilja.

Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrudje iz rujna 2025.
sadrzavaju slicnu sliku inflacije kao projekcije iz lipnja 2025. i u njima se predvida da
ée ukupna inflacija u prosjeku iznositi 2,1 % u 2025., 1,7 % u 2026. i 1,9 % u 2027.*

Prema brzoj procjeni Eurostata inflacija mjerena HIPC-om za europodrucje
povecala se s 2,0 % u srpnju na 2,1 % u kolovozu 2025. (Grafikon 8.).° To je
povecanje posljedica rasta godidnje stope promjene cijena energije s —2,4 % u
srpnju na —1,9 % u kolovozu, ¢emu su najviSe pridonijeli pozitivni bazni ucinci;
drugim rije€ima, godisnja inflacija cijena energije povecala se, a cijene energije
smanijivale su se na mjesec€noj razini. lako detaljna ras¢lamba za kolovoz jo$ nije
dostupna, podatci iz srpnja upucéuju na povecéanje godiSnjih stopa cijena elektricne
energije i goriva za prijevoz premda su potonje ostale negativne, a cijene plina
smanijile su se. Inflacija cijena hrane blago se smanijila s 3,3 % u srpnjuna 3,2 % u
kolovozu, potaknuta smanjenjem godiSnje stope rasta kada je rije€ o cijenama
preradenih prehrambenih proizvoda s 2,7 % na 2,6 %, $to nije u potpunosti
neutralizirano povec¢anjem inflacije cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda s
5,4 % na 5,5 %. Inflacija mjerena HIPCX-om ostala je nepromijenjena Cetvrti mjesec
zaredom i iznosila je 2,3 % u kolovozu, potaknuta nepromijenjenom stopom inflacije
cijena industrijskih proizvoda bez energije od 0,8 %, unato€ blagom padu inflacije
cijena usluga s 3,2 % na 3,1 %. Inflacija cijena usluga posljednjih se mjeseci
smanijuje. Prema ras¢lambi iz srpnja smanjenje inflacije cijena usluga ponajprije je
bilo potaknuto padom inflacije cijena rekreacijskih usluga, osobito kada je rije€ o
smjestaju, paket-aranZmanima i restoranskim uslugama.

3 Krajnji datum za podatke ukljuéene u ovaj broj Ekonomskog biltena bio je 10. rujna 2025. Eurostat je
17. rujna 2025. potvrdio da je godi$nja stopa inflacije mjerene HIPC-om u kolovozu iznosila 2,0 %,
¢ime je brza procjena revidirana nanize za 0,1 postotni bod, odnosno s 2,1 %.

4 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, rujan 2025.”, objavljene na
mreznim stranicama ESB-a 11. rujna 2025.

5  Za vise informacija o reviziji stope inflacije mjerene HIPC-om za kolovoz, nakon objave potpunog
skupa podataka o HIPC-u 17. rujna 2025., vidi biljeSku 1.
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Grafikon 8.
Ukupna inflacija i njezine glavne komponente

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

== jnflacija mjerena HIPC-om M hrana
inflacija mjerena HIPCX-om M dobra
energija M usluge
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a
Napomene: Roba se odnosi na industrijske proizvode bez energije. Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2025. (brza procjena
Eurostata).

Vecina pokazatelja temeljne inflacije ostala je uglavnom nepromijenjena u
srpnju i kolovozu 2025. U srpnju je raspon mjera temeljne inflacije ostao relativno
stabilan izmedu 2,1 % i 2,6 %.° Gotovo sve mjere zasnovane na izuzimaniju,
uklju€ujuéi inflaciju mjerenu HIPCX-om bez stavki usluga povezanih s putovanjima,
odjece i obuce (HIPCXX) i aritmetiCke sredine modificirane za 10 % odnosno 30 %,
ostale su nepromijenjene u srpnju i iznosile 2,5 %, 2,1 % odnosno 2,3 %. lznimke su
bili pokazatelj ponderiranog medijana, koji se povec¢ao s 2,3 % u lipnju na 2,6 % u
srpnju, i domaca inflacija, koja se u istom razdoblju blago smanjila s 3,7 % na 3,6 %,
Sto je u skladu s nedavnim usporavanjem inflacije cijena usluga. Kada je rije€ o
mjerama zasnovanima na modelu, perzistentna i zajedni¢ka komponenta inflacije
(engl. Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) blago se povecala, na
2,2 % u srpnju s 2,1 %, koliko je iznosila u lipnju, a pokazatelj supertemeljne

(engl. Supercore) komponente inflacije (koji se sastoji od stavaka HIPC-a osjetljivih
na poslovni ciklus) malo se smanjio na 2,5 % u srpnju, nakon $to je Cetiri uzastopna
mjeseca iznosio 2,6 %. Vecéina mjera zasnovanih na izuzimanju dostupnih za
kolovoz ostala je uglavnom stabilna.

6 Srpanj 2025. posljednji je mjesec za koji su svi pokazatelji dostupni. Raspon ne ukljuéuje domacu
inflaciju.
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Grafikon 9.
Pokazatelji temeljne inflacije

(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a

Napomene: Siva isprekidana linija oznacuje inflacijski ciljf ESB-a od 2 % u srednjoroénom razdoblju. Posljednji podatci odnose se na
kolovoz 2025. (brza procjena Eurostata) za HIPCX, HIPC bez energije i HIPC bez nepreradenih prehrambenih proizvoda i energije te
na srpanj 2025. za sve ostale pokazatelje.

Vecina mjera pritisaka proizvodackih troSkova upucuje na nastavak postupnog
popustanja u pocetnim fazama cjenovnog lanca, pri €emu su uvjeti u kasnijim
fazama i nadalje uglavnom nepromijenjeni (Grafikon 10.). U ranim fazama
cjenovnog lanca inflacija proizvodackih cijena energije smanjila se s 0,0 % u lipnju
na —1,2 % u srpnju 2025., znatno ispod najviSe vrijednosti od 7,8 %, koliko je iznosila
u velja€i. GodiSnja stopa rasta proizvodackih cijena za domacu prodaju
intermedijarnih proizvoda nastavila se smanjivati od veljace, a u srpnju se blago
smanijila, na —-0,3 % s —0,1 %, koliko je iznosila u lipnju. U kasnijim fazama
cjenovnog lanca inflacija domacih proizvodackih cijena neprehrambenih proizvoda
za Siroku potroSnju blago se povecala, s 1,5 % u lipnju na 1,6 % u srpnju, a
proizvodacke cijene proizvodnje prehrambenih proizvoda ostale su nepromijenjene u
srpnju i iznosile su 1,9 %. Inflacija uvoznih cijena proizvodnje prehrambenih
proizvoda takoder se nastavila smanjivati u odnosu na najviSu razinu od 10,6 % u
sije¢nju i u srpnju je iznosila 5,9 %, Sto je smanjenje u odnosu na 6,6 %, koliko je
iznosila u lipnju. Kada je rije€ o intermedijarnim proizvodima, godiSnja stopa rasta
uvoznih cijena ostala je negativna i smanjila se s —1,5 % u lipnju na —1,8 % u srpnju.
Za energiju se biljezi slicno kretanje, pri ¢emu se godiSnja stopa rasta uvoznih cijena
smanijila s =12,7 % na —13,1 % u istom razdoblju. Opcenito, inflacija uvoznih cijena
smanijila se znatno ispod najviSih razina zabiljezenih ranije ove godine, $to upucuje
na pad inflacijskih pritisaka zbog popustanja pritisaka u stranim opskrbnim lancima i
aprecijacije eura.
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Grafikon 10.
Pokazatelji pritisaka proizvodackih troSkova

(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na srpanj 2025.

Domaci troskovni pritisci, mjereni porastom deflatora BDP-a, povecali su se na
2,5 % u drugom tromjesecju 2025. s 2,3 %, koliko su iznosili u prvom
tromjesecju (Grafikon 11.). Povecanje godiSnje stope rasta deflatora BDP-a
odrazava veci doprinos jedini¢ne dobiti, koji je nadmasio manji doprinos jedini¢nih
troSkova rada i jedini¢nih neto poreza. Blago smanjenje jedini¢nih troSkova rada
odrazava smanjivanje rasta naknade po zaposlenom, pri Cemu se njezina godis$nja
stopa rasta smanijila na 3,9 % u drugom tromjesecju 2025. s 4,0 %, koliko je iznosila
u prethodnom tromjesecju. Istodobno, to smanjenje upucéuje na pad godisnje stope
rasta ukupno isplacenih pla¢a u odnosu na dogovorene place (na —-0,3 % u drugom
tromjesedju 2025., Sto je smanjenje u odnosu na 1,2 % u prethodnom tromjesecju),
$to je djelomi¢no neutralizirano povec¢anjem stope rasta dogovorenih pla¢a (na

4,0 %, Sto je povecanje u odnosu na 2,5 % u istom razdoblju). To povecanje
odrazava nisku stopu rasta dogovorenih pla¢a u prvom tromjesecju 2025., sto je
djelomicno bilo posljedica negativnih baznih ucinaka koji su proizlazili iz velikih
jednokratnih isplata u prvom tromjesecju 2024., a koji viSe nemaju ucinak u 2025.
Sto se ti¢e nadolazecéeg razdoblja, podatci iz ESB-ova alata za praéenje plaéa, koji
ukljuuju podatke o sporazumima o pla¢ama sklopljenima do kraja kolovoza 2025.,
pokazuju da Ce se pritisci na rast placa ublaziti u drugoj polovini 2025. i stabilizirati u
prvoj polovini 2026.” O&ekuje se da ¢e to daljnje smanjenje odraZzavati normalizaciju
pregovora o placama nakon razdoblja visokih zahtjeva povezanih s placama kako bi
se uspjesno (iako tek postupno) vratila kupovna mo¢ radnika u odnosu na €etvrto
tromjesecje 2021. U makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za

7 Za vise pojedinosti vidi priopéenje za javnost pod naslovom ,New data release: Early signals from ECB
wage tracker suggest lower and more stable wage pressures in first half of 2026”, objavljeno na
mreznim stranicama ESB-a 17. rujna 2025.
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europodrucje iz rujna 2025. predvida se da ¢e rast naknade po zaposlenom u
prosjeku iznositi 3,4 % u 2025. i da ¢e se potom dodatno smanijiti na 2,7 % u 2026.

Grafikon 11.
Rasc¢lamba deflatora BDP-a

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
= deflator BDP-a
B jedinicni trogkovi rada
B jedinina dobit
jediniéni neto porezi

2021, 2022. 2023. 2024. 2025.

Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomene: Naknada po zaposlenom pozitivno pridonosi promjenama jedini¢nih trokova rada. Produktivnost rada negativno
pridonosi tim promjenama. Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2025.

Pokazatelji dugorocnijih inflacijskih o€ekivanja koji se zasnivaju na trziSnim
pokazateljima i oni koji se zasnivaju na anketama nisu se mnogo promijenili u
razdoblju od sastanka Upravnog vije¢a u srpnju. Mjerila kratkoro€ne naknade
za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima uglavnom su bila stabilna na
razinama ispod 2 % (Grafikon 12.). Prosjecna dugorocnija inflacijska o€ekivanja i
medijan dugorocnijih inflacijskih oekivanja zadrZali su se na raziniod 2 % i u
ESB-ovoj Anketi o prognozama stru€njaka (engl. Survey of Professional
Forecasters) za tre¢e tromjesecje 2025. i u ESB-ovoj Anketi monetarnih analitiara
(engl. Survey of Monetary Analysts) za rujan 2025. Kratkoro¢nija oCekivanja

za 2025. zasnovana na anketama takoder su bila na razini od oko 2 %, uz male
promjene ovisno o najnovijim podatcima i kretanjima cijena energenata.
JednogodiSnja kamatna stopa na jednogodi$nje terminske ugovore o razmjeni
vezane uz stopu inflacije, mjerilo kratkoroéne naknade za inflaciju zasnovano na
trziSnim pokazateljima, ostala je uglavnom stabilna i iznosila je oko 1,8 %, Sto je
povecanje od 7 baznih bodova od sastanka Upravnog vije¢a u lipnju, s obzirom na to
da su nesto viSe cijene nafte potaknule rast kratkoroCnih inflacijskih oCekivanja, sto
je nadjacalo negativan ucinak aprecijacije eura. Kada je rije€ o srednjoro¢nim i
dugorocCnijim dospije¢ima, blago poveéanje naknade za inflaciju prije svega
odrazava povecanje premije za inflacijski rizik. Zbog takvih kretanja petogodisSnje
kamatne stope na petogodiSnje terminske ugovore o razmjeni vezane uz stopu
inflacije, prilagodene za premiju za inflacijski rizik, ostale su blizu 2 %.

Percepcija potrosaca o prosloj inflaciji i njihova kratkoroc¢na inflacijska
ocekivanja ostali su stabilni u srpnju 2025., a njihova srednjoro¢na ocekivanja
blago su se povecala (Grafikon 12.). Prema ESB-ovoj anketi o oCekivanjima
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potrosaca iz srpnja 2025. medijan percepcije inflacije u prethodnih godinu dana
takoder je ostao nepromijenjen na razini od 3,1 % $esti mjesec zaredom. Medijan
oCekivanja glede ukupne inflacije u sljedecih godinu dana ostao je nepromijenjen i
iznosio je 2,6 %, $to je znatno smanjenje u odnosu na 3,1 %, koliko je iznosio u
travnju 2025. Medutim, medijan o¢ekivanja za sljedece tri godine malo se povec¢ao
na 2,5 % u srpnju, u odnosu na 2,4 %, koliko je iznosio u lipnju.

Grafikon 12.
Mijerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima i inflacijska
oCekivanja potrosaca

a) mjerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima
(godi$nje promjene u postotcima)
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b) ukupna inflacija mjerena HIPC-om i ESB-ova anketa o o€ekivanjima potrosaca
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Izvori: LSEG, Eurostat, ESB-ova anketa o o¢ekivanjima potro$aca i izraéun ESB-a

Napomene: Panel a) prikazuje kamatne stope na terminske ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije za razli¢ita razdoblja za
europodrucje. Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 5. lipnja 2025. Na panelu b) isprekidane linije oznacuju
sredinu, a pune linije oznaduju medijan. Posljednji podatci odnose se na 10. rujna 2025. za panel a), kolovoz 2025. (brza procjena
Eurostata) za HIPC i srpanj 2025. za ostala mjerila na panelu b).

U projekcijama iz rujna 2025. predvida se da ¢e prosjec¢na stopa ukupne
inflacije iznositi 2,1 % u 2025. i 1,7 % u 2026., a potom se povecati na 1,9 %
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u 2027. (Grafikon 13.). O¢ekuje se da ¢e ukupna inflacija ostati blizu 2 % u drugoj
polovini 2025. te da ¢e pasti ispod 2 % u 2026. i ostati na toj razini tijekom te godine.
Ta niza stopa ukupne inflacije u 2026. odrazava smanjenje inflacije cijena usluga i
hrane te blago negativnu inflaciju cijena energije. OCekuje se da ¢e se ukupna
inflacija potom povecati u 2027., uglavhom zbog pozitivnog ucinka inflacije cijena
energije, povezanog s uvodenjem novog sustava EU-a za trgovanje

emisijama (ETS2). U odnosu na projekcije iz lipnja 2025. izgledi za ukupnu inflaciju
revidirani su naviSe za 0,1 postotni bod za 2025. i 2026. i nanize za 0,1 postotni bod
za 2027. Revizija naviSe odrazava viSe stope inflacije cijena energije i hrane,
potaknute neoCekivano visokim cijenama energenata, i odgodeni u€inak proslih
povecanja medunarodnih cijena prehrambenih sirovina, $to je nadjacalo ucinak
aprecijacije eura. Kada je rije€ o 2027., predvida se da ¢e prevladavati odgodeni
ucinci aprecijacije eura, zbog ¢ega je doSlo do revizije nanize. Inflacija mjerena
HIPCX-om trebala bi se smanjiti s 2,4 % u 2025. na 1,9 % u 2026.i 1,8 % u 2027.
kako se budu smanjivali pritisci pla¢a i inflacija cijena usluga te kako se aprecijacija
eura bude postupno prenosila kroz cjenovni lanac i ograni¢avala inflaciju cijena
dobara. U odnosu na projekcije iz lipnja 2025. inflacija mjerena HIPCX-om ostala je
uglavnom nerevidirana za 2025. i 2026. i revidirana je nanize za 0,1 postotni bod
za 2027.

Grafikon 13.
Inflacija mjerena HIPC-om i HIPCX-om za europodrucje

(godignje promjene u postotcima)
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|zvori: Eurostat i makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, rujan 2025.

Napomene: Siva vertikalna linija oznacuje posljednje tromjesecje prije pocetka projekcijskog razdoblja. Posljednji podatci odnose se
na drugo tromjesecje 2025. za podatke i Cetvrto tromjesecje 2027. za projekcije. Projekcije iz rujna 2025. dovrSene su

28. kolovoza 2025., a krajnji datum za tehnicke pretpostavke bio je 15. kolovoza 2025. Povijesni i projicirani podatci za inflaciju
mjerenu HIPC-om i HIPCX-om na tromjesecnoj su osnovi.
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Kretanja na financijskim trzistima

Tijekom promatranog razdoblja od 5. lipnja do 10. rujna 2025. kratkoro¢ne nerizicne
kamatne stope u europodrucju su porasle, a dugorocne nerizicne kamatne stope
uglavnom su ostale nepromijenjene. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice su bili
vi§i na kraju promatranog razdoblja, a razlike prinosa u odnosu na nerizicne kamatne
stope na prekonocne kamatne ugovore o razmjeni (OIS) malo su se povecale uz
odredene razlike medu drzavama. Trgovanje na trzistima vrijednosnih papira
europodrucja odvijalo se uglavnom unutar uskog raspona i ono je bilo znatno slabije
od onog na trzistima SAD-a, pri ¢emu su oCekivanja slabije zarade nefinancijskih
drus$tava, posebice izvoznika koji su izloZzeni ameri¢kim carinama, uglavnom bila
neutralizirana dobrim rezultatima financijskog sektora. Razlika prinosa na trzistima
korporativnih obveznica dodatno se smanijila, $to je u potpunosti ponistilo povecanje
povezano s carinama na pocCetku godine. Na deviznom trziStu te¢aj eura ojacao je i u
odnosu na americki dolar (2,8 %) i ponderiran obujmom trgovine (2,1 %). To
odrazZava ponovno odredivanje cijena nanize kada je rije¢ o oCekivanjima sudionika
na trzistu glede kamatnih stopa u SAD-u i poboljSano raspoloZenje s obzirom na
euro, potpomognuto relativno snaznim fundamentima u europodrucju u okruzju
zabrinutosti vezano uz carinsku politiku Sjedinjenih Americkih DrZzava i fiskalnu
odrzivost.

Kratkoro¢ne nerizicne kamatne stope u europodrucju porasle su tijekom
promatranog razdoblja, a dugoro€ne nerizicne kamatne stope uglavhom su
ostale nepromijenjene (Grafikon 14.). Referentna stopa €STR iznosila je 1,92 %
na kraju promatranog razdoblja nakon odluka Upravnog vije¢a o smanjivanju triju
klju€nih kamatnih stopa ESB-a za 25 baznih bodova na sastanku u lipnju 2025. i
njihovu zadrZavanju na istoj razini na sastanku u srpnju. Visak likvidnosti smanjio se
za oko 57 mird. EUR i iznosio je 2,651 mird. EUR. To uglavnhom odrazava daljnje
smanjenje portfelja vrijednosnih papira koji se drze za potrebe monetarne politike
koje je djelomi¢no neutralizirano smanjenjem obveza nominiranih u eurima, kao to
su drzavni depoziti. Vrlo kratkoro¢ne terminske stope znatno su porasle nakon
sastanaka Upravnog vijec¢a u lipnju i srpnju. Nakon sastanka u srpnju kratkorocna
oCekivanja glede kamatnih stopa monetarne politike postupno su porasla, a izgledi
za kamatne stope ograni€eno su reagirali na vijesti o carinama Sjedinjenih Americkih
Drzava, kao $to je najava o trgovinskom sporazumu izmedu EU-a i SAD-a od

27. srpnja i na geopolitiCke tenzije na Bliskom istoku. Na kraju promatranog
razdoblja u terminsku krivulju uklju¢ena su kumulativha smanjenja kamatnih stopa
od 8 baznih bodova do kraja 2025., $to je smanjenje u odnosu na 25 baznih bodova
na poCetku promatranog razdoblja. Gleda li se dalje unaprijed, terminska krivulja
€STR nakon 2027. ostaje uglavnom nepromijenjena.
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Grafikon 14.
Terminske stope €STR

(postotci na godisnjoj razini)
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30

25

) —L—K"“‘* ——

1.0
2025. 2026. 2027.

Izvori: Bloomberg Finance L.P. i izratun ESB-a
Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomoéu promptnih kamatnih stopa na prekono¢ne kamatne ugovore o razmjeni (OIS)
(ESTR).

Prinosi na dugoroc¢ne drzavne obveznice bili su visi na kraju promatranog
razdoblja, pri éemu su se razlike prinosa malo povecale (Grafikon 15. i
Grafikon 16.). Unato¢ nekim fluktuacijama, nominalna je kamatna stopa na
desetogodisnji OIS ostala uglavhom nepromijenjena na razini od 2,4 % tijekom
promatranog razdoblja. Dugorocne realne stope pretezito su bile stabilne i
odrazavaju uglavnom neutralan stav sudionika na trziStu o makroekonomskim i
geopolitickim vijestima tijekom promatranog razdoblja. Prinos na desetogodi$nje
drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om povecao se za 6 baznih
bodova i iznosio je oko 3,1 %. Razlike prinosa na drZzavne obveznice u odnosu na
nerizicne kamatne stope na OIS povecale su se na kraju promatranog razdoblja, pri
¢emu je ukupna razlika prinosa porasla za 6 baznih bodova u okruzju globalnoga
ponovnog odredivanja cijena djelomi¢no potaknutog zabrinutoS¢u glede fiskalne
odrzivosti u razvijenim gospodarstvima. U takvim su uvjetima sudionici na trzistu
budnije pratili fiskalna kretanja, posebice u Francuskoj, gdje je najava glasanja o
povjerenju vladi po€etkom rujna potaknula zabrinutost glede kasnjenja s fiskalnom
konsolidacijom. Prinos na francuske drzavne obveznice porastao je za 20 baznih
bodova i iznosio je oko 3,5 % na kraju promatranog razdoblja. Nasuprot tomu,
prinosi na talijanske drzavne obveznice smanijili su se za 6 baznih bodova i ja¢aju
ve¢ duze vrijeme prisutan trend konvergencije prinosa na francuske i talijanske
drzavne obveznice. Za razliku od globalnoga ponovnog odredivanja cijena navise,
prinos na desetogodi$nje drzavne obveznice SAD-a smanjio se tijekom promatranog
razdoblja za oko 35 baznih bodova na 4,1 %. Taj su pad potaknuli prije svega loSiji
podatci o zaposlenosti od ocekivanih, koji su objavljeni krajem srpnja i kolovoza, $to
je dovelo do znatnog pomaka nanize u procjenama kratkoro€nih o¢ekivanja glede
kamatnih stopa monetarne politike SAD-a. Stoga se razlika izmedu dugoroc¢nih
kamatnih stopa u europodrudju i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama smanjila za
otprilike 35 baznih bodova.
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Grafikon 15.
Prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice i kamatna stopa na desetogodisSnji OIS
na osnovi €STR-a

(postotci na godisnjoj razini)

™= prosjek europodruja ponderiran BDP-om
Ujedinjena Kraljevina

== Sjedinjene Americke DrZave

= Njemactka

== kamatna stopa na desetogodiZnji OIS europodruéja
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Izvori: LSEG i izratun ESB-a
Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 5. lipnja 2025. Posljednji podatci odnose se na 10. rujna
2025.

Grafikon 16.
Razlike prinosa na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja u odnosu na
kamatnu stopu na desetogodi$nji OIS na osnovi €STR-a

(postotni bodovi)
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Izvori: LSEG i izratun ESB-a
Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 5. lipnja 2025. Posljednji podatci odnose se na 10. rujna
2025.

Trgovanje na trzistima vrijednosnih papira europodrucja odvijalo se uglavhom
unutar uskog raspona i bilo je znatno slabije od onog na trzistima SAD-a
(Grafikon 17.). Tijekom cjelokupnoga promatranog razdoblja indeksi trziSta dionica u
europodrucju bili su nepromijenjeni; podindeks za nefinancijska drustva smanjio se
za 1,5 %, a cijene bankovnih dionica povecale su se za 13,6 %. Do porasta Sirokih
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indeksa u europodrucju doSlo je zbog snazne revalorizacije financijskih drustava koja
su bila pod povoljnim utjecajem trenda povecanja nagiba krivulje prinosa i ve¢om
dobiti od trgovanja, $to je uglavnom neutraliziralo slabe rezultate nefinancijskih
drustava. S druge strane, indeksi trziSta dionica u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama
porasli su za oko 10 %, pri Eemu su banke ostvarile povec¢anje od 14,6 %, a
nefinancijska drustva od 10,6 %. Ta razlika izmedu trziSta dionica u europodrucju i u
SAD-u djelomi¢no odrazava ponovni interes za dionice tehnoloskih drustava iz
SAD-a koja ostvaruju dobru zaradu. Poduzeca u europodrudju €iji je prihod vise
izlozen SAD-u ostvarila su znatno slabije rezultate od poduze¢a s manjom
izlozenoScu, Sto odrazava oCekivanja da Ce carine opteretiti buduéu zaradu. Najava
trgovinskog sporazuma 27. srpnja izmedu EU-a i SAD-a kojim se uvodi carina od

15 % na izvoz EU-a u Sjedinjene Americke Drzave imala je malen neposredan
utjecaj, Sto upucuje na to da su trziSta uglavnom ve¢ predvidjela njezin utjecaj na
zaradu poduzeca.

Grafikon 17.
Indeksi cijena dionica u europodrugju i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama

(indeks: 1. sije¢nja 2020. = 100)

™ banke europodruéja
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== banke Sjedinjenih Americkih DrZava
= nefinancijska drustva Sjedinjenih Americkih DrZava
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Izvori: LSEG i izracun ESB-a
Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 5. lipnja 2025. Posljednji podatci odnose se na 10. rujna
2025.

Na trziStima korporativnih obveznica, razlika prinosa na obveznice u segmentu
investicijskog rejtinga i segmentu visokih prinosa dodatno se smanjila te se
tako u potpunosti oporavila od porasta povezanog s carinama na pocetku
godine. Unato¢ povecanoj trgovinskoj neizvjesnosti, raspoloZenje prema riziku na
trziStu korporativnih obveznica popravilo se u promatranom razdoblju, pri ¢emu se
razlika prinosa u segmentu investicijskog rejtinga i u segmentu visokog prinosa
smanijila se za otprilike 11 odnosno 17 baznih bodova tijekom promatranog
razdoblja. U segmentu visokog prinosa, razlike prinosa na obveznice nefinancijskih
drustava smanijile su se za 24 bazna boda, a razlike prinosa na obveznice
financijskih drustava porasle su za oko 41 bazni bod.

Na deviznim trziStima te€aj eura ojacao je i u odnosu na americki dolar i
ponderiran obujmom trgovine (Grafikon 18.). Nominalni efektivni teaj eura
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mjeren u odnosu na valute 41 najvaznijega trgovinskog partnera europodrucja
ojacao je za 2,1 % u promatranom razdoblju. Aprecijacija eura bila je u cjelini
gledano sveobuhvatna, pri ¢emu je te€aj ojatao u odnosu na vecinu glavnih valuta i
valuta trziSta u nastajanju. Te€aj je porastao za 5,2 % u odnosu na japanski jen, Sto
djelomi¢no odrazava nesigurnosti glede izgleda vezanih uz politicku i monetarnu
politiku u Japanu. Nasuprot tomu, te¢aj je neznatno oslabio za 0,3 % u odnosu na
Svicarski franak, koji je i nadalje sigurno utoc€iste u razdobljima poveéane
nesigurnosti. Te€aj eura ojacao je za 2,8 % u odnosu na americki dolar zbog
odredivanja cijena nanize kada je rije€ o oCekivanjima sudionika na trzistu glede
kamatnih stopa u SAD-u i poboljSanog raspolozenja s obzirom na euro,
potpomognutog relativno snaznim fundamentima u europodrucju u okruzju
zabrinutosti vezano uz carinsku politiku Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i fiskalnu
odrzivost. Trgovinska neizvjesnost u odredenoj je mjeri smanjena nakon sklapanja
trgovinskog sporazuma izmedu EU-a i SAD-a krajem srpnja, to je pridonijelo
privremenoj snaznoj deprecijaciji eura i ponovnoj potraznji za americkim dolarom.
Euro je ostao osjetljiv i na pomake u trziSnim o€ekivanjima glede monetarne politike
u SAD-u, a loSiji podatci o trZistu rada u SAD-u po¢etkom kolovoza isli su u prilog
euru jer su trzista prilagodila svoja ocekivanja glede kamatnih stopa u SAD-u.
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Grafikon 18.

Promjene teCaja eura u odnosu na odabrane valute

(promjene u postotcima)
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Izvor: izra¢un ESB-a

Napomene: ET-41 jest nominalni efektivni te€aj eura u odnosu na valute 41 najvaznijega trgovinskog partnera europodrucja. Pozitivna

(negativna) promjena odgovara aprecijaciji (deprecijaciji) eura. Sve promjene izracunate su primjenom deviznih te¢ajeva koji su

vrijedili 10. rujna 2025.
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Uvjeti financiranja i kreditna kretanja

Prethodna smanjenja kamatnih stopa nastavila su se prenositi na niZe troSkove
financiranja banaka i troSkove zaduzivanja poduzeca tijekom srpnja. Prosjecne
kamatne stope na nove kredite poduzecima smanijile su se na 3,5 %, a prosjecne
kamatne stope na nove hipotekarne kredite ku¢anstvima iznosile su 3,3 % i ostale
uglavnom stabilne od pocetka godine. Rast kredita poduzecima i ku¢anstvima
nastavio se postupno oporavijati, ali ostao je ispod povijesnih prosjeka djelomi¢no
zbog povecane neizvjesnosti. Rast izdavanja korporativnih obveznica ubrzao se. U
promatranom razdoblju od 5. lipnja do 10. rujna 2025. troSak trziSnoga duznickog
financiranja i, $to je jo§ vaznije, troSak financiranja viasnickim vrijednosnim papirima
smanijili su se za poduzeca u uvjetima smanjenja razlike prinosa na korporativne
obveznice i nize premije za rizik vlasnickih vrijednosnih papira. GodiSnja stopa rasta
najSirega monetarnog agregata (M3) oslabjela je, i to uglavnom zbog odljeva iz
nebankarskoga financijskog sektora i iznosila je 3,4 % u srpnju.

Troskovi financiranja banaka nastavili su se sporo smanjivati tijekom srpnja
2025., Sto odrazava prethodna smanjenja kamatnih stopa monetarne politike.
Slozeni troSak duzni¢kog financiranja za banke europodrucja, odnosno indeks kojim
se mjere grani¢ni troSkovi financiranja banaka, neznatno se smanjio u srpnju
(Grafikon 19., panel a)) u uvjetima nastavka prijenosa prethodnih smanjenja
kamatnih stopa monetarne politike ESB-a na kamatne stope na depozite i
medubankovne kamatne stope. Prinosi na bankovne obveznice fluktuirali su na
razinama od oko 3,0 % od pocetka godine u okolnostima privremene vece
kolebljivosti na financijskim trZiStima, posebice povezane s neizvjesno8c¢u u vezi s
americkim carinama, koja je nedavno djelomic¢no rijeSena (Grafikon 19., panel b)).
SloZena kamatna stopa na depozite dodatno se smanjila na 0,9 % u srpnju, Sto je
pad u odnosu na najviSu razinu od 1,4 % u svibnju 2024. Taj je pad prouzro¢en
nizim kamatnim stopama na oro¢ene depozite poduzeca i ku¢anstava i, u manjoj
mjeri, na njihove prekono¢ne depozite. Stoga se, unato¢ tome $to je razlika
remuneracije izmedu oro¢enih depozita i prekonocnih depozita za poduzeca i
kucanstva i dalje znatna, postupno smanjuje otkad je dosegnula najviSu razinu u
listopadu 2023.
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Grafikon 19.
Slozeni troskovi financiranja banaka u odabranim drzavama europodrucgja

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: ESB, S&P Dow Jones Indices LLC i/ili njegova povezana drustva i izraun ESB-a

Napomene: SloZeni tro$kovi financiranja banaka prosjek su novih troSkova za prekono¢ne depozite, depozita s otkaznim rokom,
oroc¢enih depozita, obveznica i medubankovnog zaduZivanja, ponderiranih odgovaraju¢im nepodmirenim iznosima. Prosjecni troskovi
financiranja banaka rabe iste pondere, ali zasnivaju se na kamatnim stopama za neotplac¢ene depozite i medubankovno financiranje te
na prinosu do dospije¢a kod izdavanja za obveznice. Prinosi na bankovne obveznice jesu mjesecni prosjeci za nadredene transe
obveznica. Posljednji podatci odnose se na srpanj 2025. za slozZeni troSak duznickog financiranja banaka (panel a)) i 3. rujna 2025. za
prinose na bankovne obveznice (panel b)).

Kamatne stope banaka na kredite poduzec¢ima nastavile su se smanjivati, iako
sporijim tempom, a kamatne stope na hipotekarne kredite kuéanstvima ostale
su uglavnom nepromijenjene i odrazavaju razlike u razdobljima fiksiranja
kamatnih stopa na kredite. TroSak zaduzivanja kod banaka za nefinancijska
drustva smanjio se na 3,5 % u srpnju, $to je smanjenje od oko 1,8 postotnih bodova
od najviSe razine u listopadu 2023. (Grafikon 20., panel a)). To se smanjenje
razlikovalo medu drzavama europodrucja i bilo je nejednako u svim dospije¢ima.
Naijizrazenije bilo je za srednjoroc¢ne kredite s dospijecem od jedne do pet godina,
Sto je rezultat nekoliko velikih kredita poduze¢ima. Razlika izmedu kamatnih stopa
na male i velike kredite poduzec¢ima smanijila se u srpnju. Tro$ak zaduzivanja za
ku¢anstva za kupnju kuce ostao je uglavnom stabilan na 3,3 % u srpnju, $to je oko
80 baznih bodova ispod najviSe razine u studenome 2023. uz manje razlike medu
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drzavama (Grafikon 20., panel b)). Razlike izmedu kamatnih stopa na kredite
ku¢anstvima i onih poduzeéima uglavnom odrazavaju razlike u razdobljima fiksiranja
kamatnih stopa na kredite. Krediti ku¢anstvima obi¢no imaju dulja razdoblja fiksiranja
kamatnih stopa u mnogim jurisdikcijama, $to ih €ini manje osjetljivima na fluktuacije
kratkoro€nih trziSnih kamatnih stopa. U skladu s poveéanim nagibom krivulje prinosa
razlika izmedu kamatnih stopa na kredite poduzec¢ima i hipotekarne kredite
kucanstvima nastavila se smanjivati i iznosila je 116 baznih bodova ispod najvise
razine dosegnute u ozujku 2024.

Grafikon 20.
Slozene kamatne stope banaka na kredite poduzecima i ku¢anstvima u odabranim
drzavama europodrucja

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: ESB i izracun ESB-a
Napomene: SloZzene kamatne stope banaka na kredite izratunavaju se agregiranjem kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa
uporabom 24-mjesec¢noga pomicnog prosjeka iznosa novih poslova. Posljednji podatci odnose se na srpanj 2025.

Tijekom promatranog razdoblja od 5. lipnja do 10. rujna 2025. trosak trziSnoga
duznickog financiranja i trosSak financiranja vlasni¢kim vrijednosnim papirima
smanyjili su se za poduzecéa. Ukupni troSak financiranja za nefinancijska drustva,
odnosno slozeni troSak zaduzivanja kod banaka, troSak trziSnog duga i troSak
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izdavanja vlasnickih vrijednosnih papira, smanijio se u srpnju u odnosu na prethodni
mjesec i iznosio je 5,6 % (Grafikon 21.).8 Znatno smanjenje troska financiranja
vlasni¢kim vrijednosnim papirima bilo je glavni pokreta¢ pada ukupnog troska
financiranja. Sve ostale sastavnice troska takoder su se smanjile, iako u manjoj
mjeri. Dnevni podatci za promatrano razdoblje od 5. lipnja do 10. rujna 2025.
pokazuju da se troSak trziSnog duga i, snaznije, troSak financiranja vlasni¢kim
vrijednosnim papirima dodatno smanjio. Smanjenje troSka trziSnog duga potaknuto
je razlikama prinosa na korporativne obveznice u segmentu investicijskog rejtinga i,
Sto je najprimjetnije, u segmentu visokog prinosa. Smanjenje troSka financiranja
vlasni¢kim vrijednosnim papirima tijekom istog razdoblja bilo je potaknuto
smanjenjem premije za rizik vlasnickih vrijednosnih papira, a dugoro¢na nerizi¢na
kamatna stopa (aproksimirana kamatnom stopom na desetogodi$nje prekono¢ne
ugovore o razmjeni) ostala je stabilna.

Grafikon 21.
Nominalni troSak vanjskog financiranja za poduzeca u europodrucju, ras¢lanjen na
komponente

(postotci na godi$njoj razini)
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Izvori: ESB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG i izracun ESB-a

Napomene: Ukupni tro$ak financiranja za nefinancijska drustva zasniva se na mjese¢nim podatcima i izracunava se kao ponderirani
prosjek dugoro¢nih i kratkoro¢nih troSkova zaduZzivanja kod banaka (mjesec¢ni prosje¢ni podatci), trziSnog duga i izdavanja vlasnickih
vrijednosnih papira (podatci na kraju mjeseca) na osnovi njihovih odgovarajuc¢ih nepodmirenih iznosa. Posljednji podatci odnose se na
10. rujna 2025. za troSak trziSnog duga i troSak izdavanja vlasnickih vrijednosnih papira (dnevni podatci) i srpanj 2025. za ukupni
troSak financiranja i troSak zaduZivanja kod banaka (mjesecni podatci).

Rast kredita poduzec¢ima i kuéanstvima postupno se oporavio tijekom srpnja,
ali pokazuje naznake stagnacije i dalje je nizi od povijesnih prosjeka. GodiSnja
stopa rasta bankovnoga kreditiranja poduzec¢a povecala se na 2,8 % u srpnju 2025.
nakon 2,5 % u svibnju i 2,7 % u lipnju. Medutim, i dalje je ispod povijesnog prosjeka
od 4,3 % (Grafikon 22., panel a)). Postupno povecanje godidnjeg rasta odrazava
konvergenciju prema stabilnoj kratkoro€noj dinamici. U tim uvjetima neto izdavanje
duga poduzeca povecalo se s 3,4 % u lipnju na 4,1 % u srpnju. Neto izdavanje u
srpnju bilo je u skladu s prosjekom zabiljezenim od pocetka godine, $to upucuje na

8 S obzirom na dostupnost podataka o trosku zaduZivanja kod banaka s odmakom, podatci o ukupnom
troSku financiranja za nefinancijska drustva dostupni su samo za razdoblje do srpnja 2025.
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stabilizaciju kretanja tog izvora financiranja. Nedavna kratkoro¢na dinamika kredita
kucanstvima ostaje takoder uglavnom stabilna. Godisnja stopa rasta kredita
ku¢anstvima postupno je porasla, s 2,2 % u lipnju na 2,4 % u srpnju, ali i dalje je
znatno niZa od povijesnog prosjeka od 4,1 % (Grafikon 22., panel b)). Krediti
kucanstvima za kupnju kuce i dalje su bili glavni pokreta¢ toga uzlaznog trenda, pri
¢emu je rast potroSackih kredita ostao stabilan na razini od 4,6 % u srpnju. Medutim,
Cini se da je oporavak kredita ku¢anstvima izgubio zamah, Sto pokazuju slabiji
mjesecni tokovi potaknuti hipotekarnim kreditima, unato€ kontinuiranoj potraznji za
stambenim nekretninama, na §to upucuju anketni podatci. Ostali oblici kreditiranja
kucanstava, uklju€ujuci kredite trgovcima pojedincima, i dalje su bili slabi.
Raspolozenje kucanstava u vezi s dostupnosti kredita ostalo je uglavnom stabilno.
Prema ESB-ovoj anketi o ocekivanjima potrosaca, oCekivanja ku¢anstava o
dostupnosti kredita bila su opcenito nepromijenjena u lipnju i srpnju, ali ku¢anstva su
zabiljezila povec¢ane poteskoée s plaéanjem hipoteka. Sto se tie sljedeéeg
razdoblja, kucanstva oCekuju da ¢e dostupnost kredita i dalje biti nepromijenjena u
sljedecih godinu dana.

Grafikon 22.
Krediti monetarnih financijskih institucija u odabranim drzavama europodrucja

(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: ESB i izracun ESB-a
Napomene: Krediti monetarnih financijskih institucija prilagodeni su za prodaje kredita i sekuritizaciju, a u slu¢aju nefinancijskih
drustava krediti su prilagodeni i za obracunsko objedinjavanje sredstava. Posljednji podatci odnose se na srpanj 2025.

Rast najsirega monetarnog agregata (M3) usporio se od svibnja (Grafikon 23.).
Godisnji rast M3 iznosio je 3,4 % u srpnju, 8to je ispod prosjeka zabiljeZzenog u prvih
pet mjeseci 2025. GodiSnji rast najuzega monetarnog agregata (M1), koji ukljucuje
najlikvidnije sastavnice M3, iznosio je 5,0 % u srpnju, Sto je razina oko koje se kretao
od travnja. Cini se da su stavke koje nisu temeljne, odnosno kolebljive stavke imale
vaznu ulogu u nedavnoj dinamici najSirega monetarnog agregata. S gledista
pojedinacnih sastavnica, na podatke za srpanj utjecali su odljevi depozita koje drze
nebankarske financijske institucije, Sto djelomi¢no odrazava povecéanu kolebljivost.
To je u suprotnosti s doprinosom ku¢anstava i poduzeca, koji je opéenito ostao
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stabilan. U uvjetima neizvjesnog okruzja, oba su sektora pokazala ve¢u sklonost
likvidnosti i u skladu s tim poveéala su udjele prekonoénih depozita. Stovise,
kucanstva i poduzec¢a odgodila su neto povlacenje oro€enih depozita u skladu s
moguc¢om stabilizacijom remuneracije tih depozita. S glediSta protustavaka, podatci
za srpanj odrazavaju nastavak kolebljivosti bankovnoga kreditiranja poduzeca, neto
inozemnih odljeva i daljnjih kolebljivih nestrukturnih sastavnica.

Grafikon 23.
M3, M1 i prekonoc¢ni depoziti

(godi$nje promjene u postotcima, prilagodeno za sezonske i kalendarske ucinke)

= 13
= 1
== prekonocéni depoziti
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Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na srpanj 2025.
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Fiskalna kretanja

Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz

rujna 2025. procjenjuje se da ¢e se manjak opce drZave, koji je 2024. iznosio 3,1 %
BDP-a, smanijiti na 2,9 % u 2025. i zatim postupno porasti na 3,4 % BDP-a u 2027.
Predvida se da Ce se karakter fiskalne politike europodrucja tek neznatno poostriti
u 2025., ublaziti u 2026. te ponovno poostriti, nesto snaznije, u 2027. Predvideno
ublazavanje u 2026. uglavnom je posljedica vecih javnih ulaganja. PooStravanje
fiskalne politike u 2027. ponajprije je posljedica manje pretpostavijene drzavne
potro$nje povezane s prestankom dodjele bespovratnih sredstva u sklopu programa
Next Generation EU (NGEU). Omjer duga i BDP-a europodrucja povecava se i
predvida se da ¢e do 2027. dosegnuti nesto manje od 90 % BDP-a jer ¢e
kontinuirani primarni manjak i pozitivna uskladivanja manjka i duga vise nego
neutralizirati povoljne razlike izmedu kamatnih stopa i stopa rasta.

Prema makroekonomskim projekcijama strué¢njaka ESB-a iz rujna 2025. saldo
proracuna opc¢e drzave u europodrucju trebao bi se smanijiti u projekcijskom
razdoblju (Grafikon 24.).° Prora¢unski manjak u europodrucju smanjio se s 3,5 % u
2023. na 3,1 % BDP-a u 2024. To je posljedica smanjivanja vecine preostalih mjera
fiskalne potpore povezane s energijom i inflacijom. Sto se ti¢e sljedeéeg razdobilja,
oCekuje se da e se proraCunski manjak u europodrucju smanijiti na 2,9 % u 2025., a
onda porasti na 3,2 % BDP-a u 2026. te na 3,4 % BDP-a u 2027. To je povecanje
uglavnom posljedica vecih pla¢anja kamata jer dug duljeg dospije¢a dospijeva i
refinancira se po vis§im kamatnim stopama, ali i blagog pogorSanja ciklicki
prilagodenoga primarnog salda i ciklicke komponente.

Grafikon 24.
ProraCunski saldo i njegove komponente

(postotci BDP-a)

M cikliék prilagoden primarni saldo (prilagodeno za bespovratna sredstva u sklopu programa NGEU na strani prihoda)
ciklicka komponenta

M placanja kamata

® proragunski saldo

M bespovratna sredstva u sklopu programa NGEU (na strani prihoda)
1.0

]

0.0
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Izvori: izracun ESB-a i makroekonomske projekcije strué¢njaka ESB-a za europodrucje, rujan 2025.

9 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodruéje, rujan 2025.”, objavljene na
mreznim stranicama ESB-a 11. rujna 2025.
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U odnosu na projekcije iz lipnja proracunski saldo revidiran je naviSe za cijelo
projekcijsko razdobilje, i to uglavhom od 2026. To je poboljSanje potaknuto
oCekivanjima da ¢e se diskrecijske fiskalne politike poostriti u 2026., a zatim
djelomic¢no popustiti u 2027. Poostravanje proracuna uglavnom je posljedica revizija
naviSe neto neizravnih poreza u Njemackoj u kontekstu rasprave o proracunu za
2026. Te se revizije odnose na manje smanjenje poreza na elektricnu energiju od
onog koje je prethodno bilo odobreno i na manje povec¢anje subvencija (povezanih s
naknadom za elektroenergetsku mrezu). Ostali izvori revizija uklju€uju nizi o¢ekivani
rast drzavne potro$nje (u odnosu na nominalni potencijalni BDP), osobito u
Francuskoj, ali i u Spanjolskoj, kao i veée izravne poreze na kuéanstva u Francuskoj.
Fiskalna politika u 2027. tek je neSto manje restriktivna nego $to je predvideno u
lipnju, uglavnom zbog revizija naviSe drzavne potrosnje i fiskalnih transfera u
nekoliko drzava, osobito u ltaliji i Nizozemskoj. Zbog toga je proracunski manjak u
europodrucju kao postotak BDP-a korigiran nanize za 0,2 postotna boda u 2026. te
za dodatni 0,1 postotni bod u 2025. i 2027.

Predvida se da ¢e se karakter fiskalne politike europodrucja tek neznatno
poostriti u 2025., ublaziti u 2026. te ponovno poostriti, nesto snaznije, u 2027.°
Nakon znatnog pooStravanja u 2024. zbog nediskrecijskih Cinitelja i mjera fiskalne
politike, predvida se da ¢e se smjer fiskalne politike u 2025. tek neznatno poostriti,
uglavnom zbog diskrecijskih mjera na strani prihoda. Medu njima su povecanja
doprinosa za socijalno osiguranje i, u manjoj mjeri, povecanja neizravnih i izravnih
poreza. Ta povecanja poreza djelomi¢no neutralizira kontinuirani rast javne
potros$nje. Predvida se da ¢e u 2026. smjer fiskalne politike biti ublazen, uglavhom
zbog vecih javnih ulaganja. To je posljedica vecih rashoda za obranu i infrastrukturu
koji su vec¢ uklju€eni u osnovne projekcije iz lipnja, osobito u Njemackoj (u razdoblju
od 2026. do 2027.), kao i visokog rasta ulaganja koja se financiraju sredstvima iz
programa NGEU u ltaliji, Spanjolskoj i nekim drugim drzavama. Poostravanje
fiskalne politike prilagodene za NGEU u 2027. ponaijprije je posljedica manje
pretpostavljene drzavne potro$nje nakon isteka financiranja bespovratnim
sredstvima iz programa NGEU.

Predvida se da ¢e udio duga u BDP-u u europodrucju polako porasti s 87,4 % u
2024. na malo manje od 90 % u 2027. (Grafikon 25). Ocekuje se da ¢e se omjer
duga i BDP-a u europodrucdju povecavati jer ¢e kontinuirani primarni manjak i
pozitivna uskladivanja manjka i duga viSe nego neutralizirati povoljne, premda sve
vece, razlike izmedu kamatnih stopa i stopa rasta. U odnosu na projekcije iz lipnja
omjer duga i BDP-a revidiran je nanize uglavnom zbog nizega kumulativnhog
primarnog manjka.

10 Djelovanije fiskalne politike odrazava smijer i veli€inu poticaja fiskalnih politika gospodarstvu koji
premasuje automatsku reakciju javnih financija na poslovni ciklus. Mjeri se promjenom omjera ciklicki
prilagodenoga primarnog salda bez utjecaja drzavne pomoci financijskom sektoru. Buduéi da veéi
proracunski prihodi povezani s bespovratnim sredstvima u sklopu programa NGEU iz proracuna EU-a
nemaju ucinak na smanjenje potraznje, cikli¢ki prilagoden primarni saldo u ovom je kontekstu
prilagoden kako bi se iskljucili ti prihodi. Vise informacija o fiskalnoj politici u europodru¢ju vidi u ¢lanku
pod naslovom ,The euro area fiscal stance”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2016.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

Grafikon 25.
Pokretaci promjene drzavnog duga u europodrucju

(postotci BDP-a, ako nije navedeno drugacije)

B primami saldo (-)
prilagodba izmedu manjka i duga
B razlika izmedu kamatne stope i rasta
@ promjena konsolidiranog bruto duga (postotni bodovi BDP-a)

kumulativho

2023. 2024. 2025. 2026. 2027 2025. - 2027.

Izvori: izracun ESB-a i makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrudje, rujan 2025.

Nacrti proracunskih planova za 2026., koje bi vlade drzava EU-a trebale
dostaviti do 15. listopada 2025., trebali bi poduprijeti provedbu srednjoro¢nih
fiskalnih planova. Vlade bi se trebale pobrinuti za odrzivost javnih financija u skladu
s okvirom gospodarskog upravljanja EU-a, a prioritet bi im trebale biti klju¢ne
strukturne reforme kojima se potice rast i strateSko ulaganje. Na razini europodrudja
u godinama koje dolaze bit ¢e potrebna konsolidacija javnih financija koja pogoduje
rastu.
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OKkuviri

Koliko je europodrucje osjetljivo na ograni€enja na izvoz
kineskih rijetkih zemalja?

Priredili: Mattia Banin, Mario D’Agostino, Vanessa Gunnella i Laura
Lebastard

Kina je 4. travnja 2025. uvela izvozna ograni¢enja na elemente rijetkih zemalja,
Sto je nekim poduzec¢ima povecalo izazove povezane s proizvodnjom. Mjere su
uvedene kao odgovor na povecane ameriCke carine na kineske proizvode tijekom
eskalacije trgovinskih napetosti izmedu SAD-a i Kine. Mjerama se ograni¢ava kineski
izvoz elemenata i spojeva rijetkih zemalja te povezanih proizvoda, kao $to su trajni
magneti koji se upotrebljavaju u industrijama obrane, elektriCnih vozila, energije i
elektronike (Europska komisija, 2020.). Odluka je izazvala $ok na strani ponude: u
svibnju je kineska isporuka magneta rijetkih zemalja smanjena za priblizno 75 % u
odnosu na prethodnu godinu, Sto je neke proizvodace automobila primoralo da
zaustave proizvodnju.

Europodrucje je izlozeno rizicima opskrbnih lanaca povezanima s kineskim
izvozom elemenata rijetkih zemalja — oslanja se na izravan uvoz iz Kine i
neizravnu opskrbu preko trecih strana. Kina dominira na globalnom trzistu rijetkih
zemalja, a proizvodi 95 % svjetskih rijetkih zemalja. Ima i srediSnju poziciju u
rafiniranju drugih kriti¢nih sirovina, kao $to su litij i kobalt (Medunarodna agencija za
energiju, 2024.). To naglasava klju¢nu ulogu Kine u globalnim opskrbnim lancima i
upucuje na ranjivosti europodrucja povezane s geopolitiCkim poremecajima
(International Relations Committee Work stream on Open Strategic Autonomy,
2023.; Attinasi et al., 2025.). Na Kinu se odnosi 70 % uvoza rijetkih zemalja u
europodrugje (Grafikon A, prvi stupac). Cak i kad europodrugje pribavlja sekundarne
proizvode koji sadrzavaju elemente rijetkih zemalja iz drugih drzava (Grafikon A, od
drugog do Cetvrtog stupca), dobavljaci elemenata rijetkih zemalja uvelike ovise o
Kini. Primjerice, Sjedinjene Americke DrZzave uvoze 80 % svojih elemenata rijetkih
zemalja iz Kine — $to znaci da je europodrucje neizravno izlozeno kineskim
opskrbnim lancima kad uvozi ameri¢ke proizvode u kojima se rabe rijetke zemlje.
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Grafikon A
Uvozni proizvodi na koje se odnose kineska izvozna ograni¢enja

(postotci)
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Izvori: Eurostat i izraun struénjaka ESB-a

Napomene: Rijetke zemlje jesu HS (Sesteroznamenkasta razina klasifikacije Harmoniziranog sustava Svjetske carinske organizacije)
oznaka 280530, spojevi rijetkih zemalja su HS oznaka 284690, kemijski proizvodi su HS oznaka 382499, a strojevi za proizvodnju
poluvodi¢a HS oznaka 848690. Podatci su za 2024.

Manjak ponude elemenata rijetkih zemalja utjecao bi na znatne dijelove
preradivacke industrije i doveo do sveobuhvatnih negativnih u¢inaka
prelijevanja. Elementi rijetkih zemalja imaju kljuénu ulogu u proizvodnji odredenih
proizvoda, uklju€ujuéi automobile, raunala i telefone, u sektorima koji imaju
sredi$nju ulogu u proizvodnom lancu europodruc¢ja. Mrezna analiza zasnovana na
Bloombergovoj bazi podataka o odnosima poduzeca dobavljaca i klijenata upucuje
na to da izmedu viSe od 80 % velikih europskih poduzeca i kineskih proizvodaca
rijetkih zemalja nema viSe od tri posrednika (Grafikon B)." ? Prema tim podatcima
samo nekoliko poduzeéa u europodrucju nabavlja rijetke zemlje izravno od kineskih
dobavljaca — primjerice Airbus i BASF. Oko Cetvrtine svih poduzeéa, medu kojima su
Volkswagen, Renault i Telefénica, oslanja se na samo jednog posrednika.
Posrednici su Cesto americka tehnoloSka poduzeca koja izraduju proizvode s rijetkim
zemljama koje nabavljaju od kineskih poduzec¢a. To oslanjanje na neizravne
opskrbne lance pojacava izlozenost poduzeca u europodrucju potencijalnim
poremecajima jer se ¢ak i maniji prekidi kineskog izvoza mogu prenijeti na
posrednike i utjecati na Sirok raspon industrija.

1 Baza podataka ukljuuje oko 12 300 poduzec¢a u europodruéju. Poduzeca u europodrugju nisu u
potpunosti reprezentativna jer uklju€uju vrlo velika multinacionalna poduzeca s velikim brojem
dobavlja¢a. Ipak, kada su dostupni podatci o prihodima, ta poduzeéa ¢ine 30 % prihoda europodrucja
(40 % kada se uzima u obzir samo sektor preradivacke industrije) i stoga vjerojatno imaju vaznu ulogu
u cjelokupnoj gospodarskoj aktivnosti. Bilo koji poremecaj u njihovoj proizvodniji utjecao bi i na
ekosustav manjih poduzeca koja o njima ovise unutar opskrbnog lanca.

Usporedbe radi, prosje¢an broj posrednika poduzec¢a u europodrucju u odnosu na proizvodace nafte
takoder je oko tri.
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Grafikon B
Broj posrednika izmedu poduzec¢a u europodrucju i kineskih dobavljaca rijetkih
zemalja

(postotci poduzeca u europodrucju, ponderirano prihodima)
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Izvori: Bloomberg Finance L.P. i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Poduzec¢a su kategorizirana po sektoru ekonomske djelatnosti prema klasifikaciji NACE (statisticka klasifikacija
ekonomskih djelatnosti u Europskoj zajednici). Grafikon pokazuje poveznice opskrbnih lanaca izmedu poduzeca u europodrudju i
kineskih proizvodaca rijetkih zemalja tijekom razdoblja od 2020. do 2024. Poveznice su odredene kao odnosi izmedu dvaju poduzeéa
— dobavljaca i klijenta. Vrijednost 0 upucuje na to da poduzeca u europodrucju dobavljaju rijetke zemlje izravno od kineskih
proizvodaca, bez posrednika. Poveznice izmedu kineskih dobavljaca rijetkih zemalja i kineskih poduzec¢a koja izraduju proizvode koji
ne podlijezu izvoznim ogranicenjima nisu ukljucene.

Ovisnost o rijetkim zemljama razlikuje se medu sektorima. Preradivacke
industrije posebice su izlozene jer manjak rijetkih zemnih materijala moze
potencijalno zaustaviti proizvodnju. Primjerice, automobilska industrija snazno se
oslanja na trajne magnete izradene od elemenata rijetkih zemalja. Sli¢no tome,
energetski sektor znatno ovisi o rijetkim zemljama za neodimijske magnete koji se
upotrebljavaju u vjetroturbinama. Nasuprot tome, usluzni sektori manje su osjetljivi
jer se rijetke zemlje obi¢no upotrebljavaju kao jednokratni intermedijarni ulazni
resursi.

Mreza kineskih dobavljaca rijetkih zemalja pokazuje gustu isprepletenost
globalnih industrijskih poveznica. Izravni odnosi s klijentima u srediStu su mreze
rijetkih zemalja, koja ukljucuje poduzeca diliem Azije (izvan Kine, uglavhom u
Japanu), Europske unije i Sjeverne Amerike. Mnogo ih posluje u tehnoloskim i
energetskim sektorima te sektorima napredne preradivacke industrije. Slika A zorno
prikazuje mrezu kineskih proizvodaca rijetkih zemalja i derivata, a pokazuje izravne
veze izmedu poduzeca u europodrucju i proizvodaca rijetkih zemalja kao i poveznice
preko pojedinacnih posrednickih poduzeca ($to odgovara prvim dvama stupcima
Grafikona B). Kod 1767 poduzeca europodrucja u uzorku vidljivo je 11 izravnih veza
izmedu poduzeca koja proizvode rijetke zemlje i poduzeca u europodrucju; postoji
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16 veza s poduzec¢ima koja proizvode derivate rijetkih zemalja, a 223 poduzeca
povezana su samo preko jednog posrednika (oko 13 %).3

Slika A
Poveznice izmedu kineskih proizvodaca rijetkih zemalja i poduzeca u europodrucju
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Izvori: Bloomberg Finance L.P. i izra¢un stru¢njaka ESB-a

Napomene: Kineska ¢vorista odnose se na proizvodace rijetkih zemalja i derivata. Slika pokazuje izravne i neizravne veze (preko
prvog posrednika) izmedu kineskih poduzec¢a za proizvodniju rijetkih zemalja i poduzeca u europodrudju. Veli¢ina ¢vorista odrazava
prihode. Prikazana su samo poduzec¢a s prihodima obuhvacenima u mrezi.

Iznenadan prekid opskrbe elemenata rijetkih zemalja iz Kine u Sjedinjene
Americke Drzave imao bi znatne posljedice za poduzeéa u europodrucju zbog
srediSnje pozicije americ¢kih poduzec¢a u globalnoj opskrbnoj mrezi. Americka
poduzeca imaju ulogu najvecih kljuénih posrednika jer opskrbljuju poduzeca u
europodrucju preradenim proizvodima dobivenima od elemenata rijetkih zemalja
(Grafikon C). Americ¢ka poduzeca — ukljucujuci istaknuta tehnoloSka poduzeca kao
§to su Microsoft, Apple i Intel — posluju u strateskim industrijama kao $to su
proizvodnja poluvodi€a, proizvodnja preciznih magneta i kemijska obrada, a ovise o
izvorima rijetkih zemalja iz Kine. To upucuje na neizravnu izlozenost europodrucja
kineskim dobavlja¢ima rijetkih zemalja. Samo 157 ameri¢kih poduzeca izravni su
posrednici izmedu poduzeca u europodrucju i kineskih izvoznika rijetkih zemalja.
Medutim, ta poduzeéa dostavljaju proizvode brojnim drugim ugovornim stranama u
europodrucju, pa bi poremecaji izvora elemenata rijetkih zemalja mogli dovesti do
ucinaka prijenosa u opskrbnim lancima.

8 Kada se razmatraju i poduzeca za koja nisu dostupni podatci o prihodima (12 300 poduzeca), broj
poduzeca koja su izravno povezana i poduzeéa koja su neizravno povezana preko jednog posrednika
iznosi oko 550.
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Grafikon C
Nacionalnost posrednika izmedu poduzeca u europodrucju i kineskih poduzeca za
proizvodnju rijetkih zemalja

(postotci poduzeca u europodrucju, ponderirano prihodima)
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Izvori: Bloomberg Finance L.P. i izraun stru¢njaka ESB-a
Napomena: Prvi posrednik najbliza je veza prema poduzecima u europodrucju, a posrednik s najvecim brojem najbliza je veza prema
kineskim poduzecima za proizvodnju rijetkih zemalja.

Ograni€enje izvoza rijetkih zemalja iz Kine ve¢ je stvorilo poremecaje u
globalnom lancu vrijednosti i utjecalo na neka europska poduzec¢a.
Europodrucje opcenito nije stvaralo zalihe elemenata rijetkih zemalja prije nego Sto
su ogranicenja stupila na snagu, a do lipnja je ukupan uvoz iz Kine pao ispod
uobicajenih razina (Grafikon D). U tom je mjesecu europska automobilska industrija
dignula uzbunu i objavila da su kritiéno niske zalihe dovele do zatvaranja nekoliko
proizvodnih linija i tvornica diljem Europe (Europsko udruzenje dobavljaca
automobilske industrije, 2025.). Kasnjenje Kine u obradi zahtjeva za izvozne dozvole
uzrokovalo je dio tih poremecaja. Medutim, europska tijela otad pregovaraju kako bi
nekim europskim poduzec¢ima osigurala ubrzano dobivanje dozvola.
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Grafikon D
Uvoz europodrucja rijetkih zemalja iz Kine

(tone, kumulativno od sije¢nja)
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Izvori: Eurostat i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Prikazana je kombinacija prvih dvaju stupaca Grafikona A (HS oznaka 280530 i HS oznaka 284690). Posljednji podatci
odnose se na lipanj 2025.

U medunarodnim trgovinskim sporovima Kina se svojim kvazimonopolom na
elemente rijetkih zemalja koristi kao polugom. Kina je odgovorila na americke
carine ograni¢avanjem izvoza rijetkih zemalja, ¢ime je pokazala svoju spremnost da
se tim elementima koristi kako bi stvorila pritiske na trgovinske partnere. Kina bi se
na sli¢an nacin mogla Koristiti rijetkim zemljama kako bi stvorila pritiske na trgovinske
pregovore s EU-om koji su u tijeku. Europski parlament pozvao je Komisiju da rijeSi
te ranjivosti brzom primjenom Akta o kriticnim sirovinama. Medu ostalim, Akt o
kriticnim sirovinama usmjeren je na poboljSavanje polozaja Europe diversificiranjem
uvoza kritinih sirovina i pojacavanjem napora povezanih s recikliranjem (Europski
parlament, 2025.).

Europodrucje je i nadalje izlozeno rizicima povezanima s inflacijom i
gospodarskim rizicima zbog toga Sto se oslanja na kinesku opskrbu rijetkih
zemalja kljuénim industrijama. Poremecaji u opskrbnim lancima koji proizlaze iz
kineskih izvoznih ograni¢enja mogli bi dovesti do vecih ulaznih troSkova za
proizvodace, posebice u sektorima automobilske industrije, elektronike i obnovljive
energije. Povecanje troSkova moglo bi potaknuti rast potroSackih cijena i pridonijeti
inflacijskim pritiscima. Osim toga, manjak materijala mogao bi i zaustaviti
proizvodnju, Sto bi nepovoljno utjecalo na industrijsku proizvodnju i oslabilo ukupnu
gospodarsku aktivnost. Pandemija je istaknula krhkost globalnih opskrbnih lanaca i
pokazala da se iznenadni poremecaji mogu prenijeti na razliCite industrije i sektore.
Procjene zasnovane na modelu upucuju na to da bi poremecaji u opskrbi klju¢nim
ulaznim resursima, kao Sto su elementi rijetkih zemalja, mogli neproporcionalno
utjecati na sektore na kraju lanca nabave (Attinasi et al., 2025.). Sadasnji pokazatelji
ne upucuju na zakljuak da Ce se pritisci na opskrbne lance i poveéanje cijena
pojaviti u vrlo kratkom razdoblju. Medutim, vazno je ostati oprezan i pozorno pratiti
kretanja s obzirom na mogucnost da dode do brzih promjena dinamike globalne
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opskrbe. Mrezna analiza prikazana u ovoj studiji mogla bi posluziti kao alat za
pracenje kojim bi se identificirale potencijalne ranjivosti opskrbnih lanaca.
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Ocekivanja i djelovanje potroSaca tijekom nedavnih
trgovinskih napetosti

Priredili: Adam Baumann, Luca Caprari, Maarten Dossche, Georgi
Kocharkov i Omiros Kouvavas

Nedavne trgovinske napetosti i najave o carinama znatno utje€u na ponasanje
i o¢ekivanja europskih potrosaca. Prema podatcima iz ESB-ove ankete o
oCekivanjima potroSaca iz lipnja 2025. europski potrosaci o¢ekuju da ¢e carine
nepovoljno utjecati na inflaciju, financije ku¢anstava i gospodarski rast.” Na neto
razini 40 % ispitanika smatra da carine imaju inflacijski u€inak, 13 % ispitanika
smatra da negativno djeluju na njihove financije, a 24 % ispitanika smatra da ¢e
carine prigusiti gospodarski rast (Grafikon A).

Grafikon A
Ocekivanja kuc¢anstava u odnosu na utjecaj visih carina
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Izvor: ESB (anketa o o¢ekivanjima potro$aca iz lipnja 2025.)

Napomene: Podatci ponderirani prema veli¢ini stanovnistva. Pitanje: ,Otkad je stupio na duznost u sije¢nju americki predsjednik
najavljuje moguénost uvodenja carina, a nekoliko zemalja (uklju€ujuci Europsku uniju) odgovorilo je najavom protumjera. Ako
pretpostavimo da ¢e najavljene carine doista stupiti na snagu, na koji nacin smatrate da ¢e utjecati (ako smatrate da ¢e utjecati) na
navedeno u sljedecih 12 mjeseci?” Srednja vrijednost ponderiranih neto postotaka izracunata je ponderiranjem sljedecih odgovora:
,Doci ¢e do velikog povecanja” (+1), ,Doci ¢e do malog povecéanja” (+0,5), ,Doc¢i ¢e do malog smanjenja” (-0,5), ,Doci ¢e do velikog
smanjenja” (-1).

Potrosaci koji smatraju da ¢e carine imati inflacijski u€inak revidirali su navise
svoja ocekivanja glede inflacije. Podatci pokazuju da su se u skupini koja je u
anketi iz lipnja 2025. smatrala da ée carine imati inflacijski u€inak povecala i
inflacijska oCekivanja u odnosu na sije€anj 2025., i to za oko 0,2 postotna boda za
horizont koji obuhvaca sljede¢u godinu dana, 0,13 postotnih bodova za horizont od

sljedece tri godine i 0,06 postotnih bodova za horizont od sljedecih pet godina
(Grafikon B, panel a)). Malo povecanje dugoroc¢nih inflacijskih o€ekivanja medu

' Vidi Baumann i dr. (2025.a) za detaljnu analizu nedavnih kretanja pouzdanja potro3aca i
odgovarajucéeg slabog rasta potro$nje.
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ispitanicima koji smatraju da carine imaju inflacijski u¢inak upucuje na to da
percipirani u¢inak carina na inflaciju nije posve privremen.

Grafikon B
Promjene ocekivanja zbog carina

a) inflacijska ocekivanja
(lijevo: postotni bodovi, desno: postotci)
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Izvor: ESB (anketa o ocekivanjima potro$aca iz lipnja 2025.)
Napomene: Podatci ponderirani prema velicini stanovniStva. Panel a) pokazuje razliku izmedu inflacijskih oCekivanja u sije¢nju 2025. i
prosjeka inflacijskih oc¢ekivanja u travnju, svibnju i lipnju 2025. za ispitanike koji smatraju da ¢e carine povecati inflaciju i ispitanike koji
ne smatraju da ¢e se to dogoditi za tri razlic¢ita horizonta: sljedecih godinu dana, sljedece tri godine i sljedecih pet godina. Panel b)
pokazuje razliku izmedu gospodarskog rasta u sijenju 2025. i prosjeka ocekivanja glede gospodarskog rasta zabiljeZenih u travnju,
svibnju i lipnju 2025. za ispitanike koji smatraju da ¢e carine prigusiti gospodarski rast i za one koji smatraju da se to nece dogoditi.
Zabrinutost zbog gospodarskog rasta na sliCan se nacin povecala medu
ispitanicima koji smatraju da ¢e carine dovesti do recesije. Potrosaci koji
smatraju da ¢e carine dovesti do recesije od sijeCnja 2025. smanijili su svoja
oCekivanja glede gospodarskog rasta za razdoblje od sljede¢ih 12 mjeseci za
0,4 postotna boda u usporedbi sa smanjenjem od samo 0,2 postotna boda koje su
naveli drugi ispitanici (Grafikon B, panel b)). Ti rezultati upu¢uju na zaklju€ak koji
proizlazi i iz Grafikona A, odnosno da trgovinske napetosti utjecu na pesimisti¢nije
gospodarske izglede medu kuéanstvima.
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Zbog zabrinutosti povezanih s carinama potrosaci znatno mijenjaju svoje
navike u potrosnji. Otprilike 26 % ispitanika izjavilo je da zamjenjuje ameriCke
proizvode drugim proizvodima, dok oko 16 % ispitanika navodi da su smanijili svoje
ukupne rashode (Grafikon C, panel a)).? Spomenute promjene u ponasanju razlikuju
se medu dohodovnim skupinama: izglednije je da ¢e ku¢anstva s visokim dohotkom
zamijeniti ameri¢ke proizvode drugim proizvodima, dok su ku¢anstva s nizim
dohotkom sklonija smanjenju ukupnih rashoda.

Grafikon C
Mijere koje su poduzeli ispitanici ankete o oCekivanjima potroSaca nakon najava o
carinama
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Izvor: ESB (anketa o o¢ekivanjima potro$aca iz lipnja 2025.)

Napomene: Podatci ponderirani prema veli¢ini stanovnistva. Postotci ispitanika koji su poduzeli odredenu mjeru nakon najava o
moguéim carinama. U panelu a) kvantili dohotka dobiveni su iz prijavljenih podataka o dohotku kuc¢anstva prema valu i drzavi. U
panelu b) financijska se pismenost temelji na bodovima postignutima u financijskom kvizu u sklopu ankete o o¢ekivanjima potrosaca
na ljestvici od 0 do 4, pri éemu 4 oznacava visoku, a manje od 3 nisku financijsku pismenost.

2 Do navedene zamjene americkih proizvoda dolazi unato¢ znatnoj deprecijaciji ameri¢kog dolara.
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Cini se da financijska pismenost i sklonost zamjeni odredenih proizvoda
drugim proizvodima imaju ulogu u oblikovanju poduzetih mjera. Baumann i dr.
(2025.b) naglasavaju da su mnogi potrosaci bili spremni zamijeniti ameri¢ke
proizvode drugima i prije nego $to je americka administracija najavila carine u
travnju 2025.% Prema anketi iz lipnja 2025. potro$aci s viSom razinom financijske
pismenosti bili su skloniji zamjeni ameri¢kih proizvoda drugim proizvodima, a
ispitanici s nizom razinom financijske pismenosti bili su skloniji smanjenju ukupnih
rashoda (Grafikon C, panel b)).

Smanjenje potrosnje potaknuto je rezovima diskrecijskih rashoda. Prema
procjeni razlike izmedu dviju skupina i njihovoj potrosnji u sijecnju i travnju 2025.
potrosaci koji su naveli da prilagodavaju svoju potroSnju nakon najava o carinama
smanijili su svoju ukupnu nominalnu potroSnju viSe od usporedive skupine. U skladu
s oCekivanjima to se smanjenje u potpunosti moze pripisati diskrecijskoj potrosnji, a
utjecaj na neophodne troSkove uglavnom nije primije¢en (Grafikon D).

Grafikon D
Smanjenje potroSnje zbog trgovinskih napetosti procijenjeno metodom razlike u
razlikama
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Izvor: ESB (anketa o o¢ekivanjima potro$aca iz lipnja 2025.)

Napomene: Podatci ponderirani prema veli¢ini stanovnistva. Razlika u promjeni razine potroSnje izmedu sijecnja 2025. i travnja 2025.
za ispitanike koji su naveli da su smanijili potroSnju nakon najava o carinama i za one koji nisu to naveli. Neophodni troskovi
obuhvaéaju hranu, piée, trodkove stanovanja i komunalne usluge, a ostala se potro$nja smatra diskrecijskom. Zute linije prikazuju
intervale pouzdanosti od 90 %.

Spomenuti rezultati upuéuju na opipljive u€inke trgovinskih napetosti na
ponasanje i o¢ekivanja europskih potroSac¢a povezana s gospodarskim
kretanjima. Carine su promjenom ocekivanja glede inflacije i rasta i uzrokovanjem
pomaka u potroSackim navikama stvorile razinu nesigurnosti koja utjeCe na odluke
pojedinacnih ku¢anstava, a mozda i na Sira gospodarska kretanja.

3 Ako promatramo ispitanike koji su u ozujku 2025. naveli sklonosti kao glavni razlog za potencijalnu

zamjenu americkih proizvoda drugim proizvodima, iz odgovora u anketi iz lipnja 2025. vidljivo je da je
otprilike 40 % ispitanika poduzelo mjere u skladu s tom namjerom.
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Usporedba preradivacke industrije i usluznog sektora:
kako su predopskrba i neizvjesnost utjecale na nedavna
zbivanja

Priredili: Niccolo Battistini i Johannes Gareis

Aktivnost u preradivackoj industriji poc€ela je ponovo rasti poc¢etkom 2025., a
aktivnost u usluznom sektoru usporila se i doslo je do preokreta prethodnih
trendova u tim dvama sektorima. Kvantitativni podatci o proizvodnji pokazuju da je
u 2023. i 2024. doslo do znatnog smanjenja aktivnosti u preradivackoj industriji.
Medutim, u prvom tromjesecju 2025. preradivacka se industrija oporavila jer je doSlo
do naglog zaustavljanja tog smanjivanja u europodrucju isklju€ujuci Irsku, a u Irskoj
se rast ubrzao (Grafikon A). Nasuprot tome, doslo je do usporavanja aktivnosti u
usluznom sektoru, koja je prethodne dvije godine kontinuirano rasla. Anketni podatci
Europske komisije o percepciji poduzecéa potvrduju taj preokret. Poduzeéa u
preradivackoj industriji prijavila su znatan porast percipirane aktivnosti, iako je ona i
nadalje na razinama ispod svojega dugoro€nog prosjeka. Za razliku od toga, usluzna
poduzeca prijavila su pad percipirane aktivnosti na razine ispod povijesnih
vrijednosti. Ranija odstupanja trendova u preradivackoj industriji i usluznom sektoru
bila su odraz snaznog povecanja inflacije potaknutog rastom cijena energenata i
poostravanja monetarne politike, do kojega je zbog toga doslo, Sto je osobito
negativno utjecalo na preradivacku industriju, dok je na usluzni sektor povoljno
utjecala normalizacija obrazaca potro$nje u razdoblju poslije pandemije.! lako su se
neki od tih pokretaca promijenili, pojavili su se novi €initelji. Privremena predopskrba
prije uvodenja viSih americkih carina vjerojatno je pridonijela oporavku u
preradivackoj industriji, a ¢ini se da je sve veca neizvjesnost povezana s
trgovinskom politikom (i opéenito gospodarskom politikom) nepovoljno utjecala na
ukupnu gospodarsku aktivnost. U ovom okviru analiziraju se predopskrba i
neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama s obzirom na granularne sektorske
podatke i razmatraju se kratkoro€ni izgledi za aktivnost u preradivackoj industriji i
usluznom sektoru.

1 Za procjenu ucinka prethodnog poostravanja monetarne politike na aktivnost u preradivackoj industriji i
usluznom sektoru vidi Battistini i Gareis (2023.).
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Grafikon A
Proizvodnja i percipirana aktivnost u preradivackoj industriji i usluznom sektoru

(lijevo: tromjesecne promjene u postotcima i doprinosi u postotnim bodovima, desno: standardizirani postotci, stanja)
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Izvori: Eurostat, Europska komisija i izracun ESB-a

Napomene: Proizvodnja usluga odnosi se na poslovno gospodarstvo, isklju€ujuci financijske i javne usluge. Percipirana aktivnost
odnosi se na procjenu poduzeca o promjenama u proizvodniji u posljednja tri mjeseca kada je rije¢ o preradivackoj industriji te o
potraznji u posliednja tri mjeseca kada je rije¢ o usluznom sektoru. Anketni pokazatelji standardizirani su za razdoblje od sije¢nja 1999.
do posljednjih podataka. Tromjesecni prosjeci za najnovije podatke izraGunani su primjenom dostupnih mjesecnih podataka. Posljedniji
mjesecni podatci odnose se na lipanj 2025. kada je rije¢ o proizvodniji u preradivackoj industriji, svibanj 2025. kada je rije¢ o
proizvodniji usluga i srpanj 2025. kada je rije¢ o anketama.

Predopskrba prije uvodenja visih americkih carina vjerojatno je privremeno
potaknula rast aktivnosti u preradivackoj industriji u prvom tromjesecju 2025.
Prema anketama provedenima u poduzec¢ima, predopskrba je bila posljedica
privremenoga naglog povecanja potraznje SAD-a za robom iz europodrucja prije
povecanja carina planiranog u travnju (Melemenidis et al., 2025.). To se poklopilo s
pojavom i intenzitetom fluktuacija proizvodnje u preradivackoj industriji. Proizvodnja
u preradivackoj industriji snazno se povecala u prvom tromjesecju nakon dvije
godine pada, uglavnom potaknuta snaznim rastom u oZujku, kada je dosegnula
vrhunac, nakon ¢ega se smanijila u razdoblju od travnja do lipnja. U&inci privremene
predopskrbe takoder su vidljivi kada se usporedi izlozenost razli€itih sektora izvozu u
Sjedinjene Americ¢ke Drzave s njihovom dinamikom proizvodnje (Grafikon B).
Proizvodnja u sektorima s vec¢om izlozenoS¢u izvozu u SAD zabiljezila je snaznije
povecanje u ozujku (Grafikon B, panel a)) i izrazitiji pad u razdoblju od travnja do
lipnja (Grafikon B, panel b)). Ta je dinamika najviSe izrazena u farmaceutskom
sektoru s obzirom na veliku izloZenost tog sektora izvozu u SAD. Proizvodnja u tom
sektoru porasla je u ozujku za gotovo 9 % u odnosu na veljacu, a potom se u
drugom tromjesecju u prosjeku smanijila za slian iznos. Na razini drzava ta kretanja
uglavnom su posljedica visoke kolebljivosti proizvodnje farmaceutskih proizvoda u
Njemackoj, Nizozemskoj i najvjerojatnije Irskoj.?

Proizvodnja farmaceutskih proizvoda u Njemackoj i Nizozemskoj poveéala se za oko 19 % odnosno
17 % u veljadi i ozujku, a u drugom tromjesecju u prosjeku se smanijila za 15 % odnosno 26 % u
odnosu na razine zabiljeZzene u oZujku. lako za irski farmaceutski sektor nisu dostupni sluzbeni podatci
o proizvodniji, proizvodnja Irske u ,modernom sektoru” (uklju€ujuci farmaceutski sektor) i izvoz
farmaceutskih proizvoda u Sjedinjene Americke Drzave naglo su se povecali u oZujku, a potom se
smanijili u drugom tromjesecju, $to moze upudivati na sli¢an profil proizvodnje.
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Grafikon B
Proizvodnja u sektoru preradivacke industrije i izlozenost izvozu u SAD

(promjene u postotcima u odnosu na prethodno razdoblje)

a) ozujak u odnosu na velja¢u b) prosjek u razdoblju od travnja do lipnja u
odnosu na ozujak
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Izvori: Eurostat, Europska komisija i izracun ESB-a

Napomene: Veli¢ina toc¢aka odrazava sektorski udio u ukupnoj bruto dodanoj vrijednosti. Navedeni su sektori u kojima izvoz u SAD
premasuje 3 % sektorske proizvodnje. Sektorski ulazni/izlazni podatci dobiveni su iz FIGARO tablica za 2022. Posljednji podatci
odnose se na lipanj 2025.

lako je predopskrba privremeno povoljno djelovala na aktivhost u
preradivackoj industriji, sve ve¢a neizvjesnost povezana s trgovinskim
politikama vjerojatno je pridonijela nedavhom gubitku zamaha u usluznom
sektoru. Nakon najava ameri¢ke administracije o carinama 2. travnja, neizvjesnost
povezana s trgovinskim politkama porasla je na povijesno visoku razinu, znatno
iznad razina zabiljezenih tijekom prethodnih epizoda trgovinskih napetosti, kao $to
su sporovi izmedu SAD-a i Kine u prvom mandatu predsjednika Trumpa

(Grafikon C).3 Empirijski dokazi pokazuju da neizvjesnost povezana s trgovinskim
politikama neproporcionalno nepovoljno utjece na poslovna ulaganja (Caldara et al.,
2020., Andersson et al., 2024.) i na povezane sektorske aktivnosti (De Santis i Zimic,
2019.). Taj nalaz potkrepljuju granularni i pravodobni anketni podatci u svim
sektorima. Tijekom prve Trumpove administracije percipirana aktivnost smanijila se
kod poduzeca u preradivackoj industriji i poduzeca koja se bave poslovnim
uslugama (pri €¢emu su obje vrste poduzec¢a usko povezane s poslovnim
ulaganjima), a istodobno je ostala nepromijenjena kod poduzeca koja pruzaju usluge
potro$adima (Grafikon C, panel a)).* Sliéno tome, pove¢ana neizvjesnost povezana
s trgovinskim politikama trenutacno vjerojatno viSe utjeCe na preradivacku industriju i
poslovne usluge nego na usluge potroSacima. Medutim, u slu€aju preradivacke

3 Neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama u ovom okviru odnosi se na indeks koji su razvili
Caldara et al. (2020.), a koji se dobiva brojenjem ucestalosti zajednic¢ke pojave pojmova ,trgovinska
politika” i ,neizvjesnost” u vode¢im americkim novinama. Za ranu procjenu vaznosti neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama u odnosu na druge mjere neizvjesnosti tijekom prve Trumpove
administracije vidi Azqueta-Gavaldén et al. (2019.).

4 Sve veca neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama tijekom Trumpova prvog mandata trebala bi
biti samo jedan od €initelja koji su utjecali na pad percipirane aktivnosti u preradivackoj industriji i
sektoru poslovnih usluga. Na ta su kretanja mozda utjecali i drugi €initelji, uklju€ujuci poteSkoce u
automobilskoj industriji zbog uvodenja novih standarda za emisije, financijska previranja na trzistima u
nastajanju i Brexit (Gunnella i Quaglietti, 2019.).
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industrije, taj je negativan ucinak dosad bio znatno neutraliziran pozitivnim ucincima
predopskrbe, koji su privremeno povecali proizvodnju (Grafikon C, panel b)).

Grafikon C
Neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama i percipirana aktivnost u
preradivackoj industriji i usluznom sektoru

(lijevo: kumulativne promjene u standardiziranim postotcima, stanjima, desno: kumulativna promjena u standardiziranom indeksu)
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Izvori: Eurostat, Europska komisija, Caldara et al. (2020.) i izracun ESB-a

Napomene: Percipirana aktivnost odnosi se na procjenu poduzeéa o promjenama u proizvodnji u posljednja tri mjeseca kada je rije¢ o
preradivackoj industriji te o potraznji u posljednja tri mjeseca kada je rije¢ o usluznom sektoru. Usluge potroSacima ukljucuju smjestaj i
hranu te djelatnosti putnickih agencija, djelatnosti emitiranja i postanske usluge; poslovne usluge ukljuéuju preostale profesionalne
djelatnosti, skladistenje, izdavastvo (uglavnom softver) i popravak racunala. Za vise pojedinosti o mjeri neizvjesnosti povezanoj s
trgovinskim politikama vidi Caldara et al. (2020.). Kumulativne promjene izracunavaju se od sije¢nja 2018. na panelu a) i od

sijecnja 2025. na panelu b). Posljednji podatci odnose se na srpanj 2025.

Nekoliko ¢initelja utje€e na izglede za preradivacku industriju i usluzni sektor,
pri éemu jos uvijek nije jasno koji od njih ¢e prevladati. Anketni podatci
Europske komisije pokazuju da se u treéem tromjesecju do sadasnjeg trenutka
aktivnost malo smanijila u podrudju usluga potrosacima, a blago oporavila u podrucju
poslovnih usluga, s obzirom na to da se neizvjesnost povezana s trgovinskim
politikama smanijila (Grafikon C, panel b)). Osim toga, aktivnost u preradivackoj
industriji nastavila je rasti i premasila je razine zabiljezene na poCetku godine. Kada
je rije€ o rizicima koji proizlaze iz neizvjesnosti, kad bi neizvjesnost povezana s
trgovinskim politikama ostala poviSena u odnosu na povijesne standarde, njezini
nepovoljni u€inci mogli bi i nadalje nepovoljno utjecati na usluzni sektor i postati
vidljivi u preradivackoj industriji usporedno sa smanjivanjem predopskrbe. Medutim,
sporazum o trgovini izmedu EU-a i Sjedinjenih Americkih Drzava mogao bi dovesti
do snaznog smanjenja te neizvjesnosti i ublaziti neke njezine nepovoljne ucinke.
Osim rizika povezanih s neizvjesno$¢u, vjerojatno je da ¢e i ostali Cinitelji utjecati na
izglede. Nepovoljni ucinci proizlaze iz aprecijacije eura i uc¢inka visih carina, a
odgodeni ucinci popustanja monetarne politike i moguci povoljni utjecaji poveéane
potro$nje na obranu i infrastrukturu imaju kompenzirajuéi i povoljan ucinak.
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Jesu li radnici spremni prihvatiti smanjenja placa u
zamjenu za fleksibilnost rada na daljinu?

Priredili: Antonio Dias da Silva i Marco Weissler

Nakon pandemije rad od kuée postao je uobiéajeniji u europodruéju.’ Prema
Eurostatu, udio zaposlenika u dobi od 20 do 64 godine koji su barem katkad radili od
kuce udvostrucio se od 2019. do 2024. s 11,7 % na 22,4 %.? Medu ispitanicima
ESB-ove ankete o oCekivanjima potrosaca rad od kuce bio je joS ¢eS¢i od toga jer je
u svibnju 2024. godine 33,6 % zaposlenika izjavilo da rade od ku¢e najmanje dva
dana tjedno. Ova bi se razlika mogla pripisati metodoloSkim razlikama, a s obzirom
na to da se anketa provodi putem interneta, mogla bi se pripisati mogucim razlikama
u uzorkovanju. Anketa o oCekivanjima potroSaca pokazuje i kako se €ini da su ti
obrasci rada na daljinu postali ustaljeni s obzirom na to da su ostali uglavhom
stabilni od 2024. do 2025. Poduzeca Cesto nude povlastice kao dohodak iz drugih
izvora osim rada, $to uklju€uje moguénost rada na daljinu kao alternativu za vece
place. Prethodna medunarodna istrazivanja o tom pitanju ¢esto su pokazala da bi
zaposlenici bili spremni odreci se dijela svojih plaéa u zamjenu za moguénost rada
od kuce (Aksoy et al., 2022., Nagler et al., 2024. i Cullen et al., 2025.). U ovom se
okviru analizira koliko zaposlenici u europodrucju cijene mogucnost rada od kuce.

Prema anketi o o¢ekivanjima potrosaca hibridni obrazac rada i nadalje je
najcesci i preferirani izbor medu zaposlenicima koji rade na daljinu. U 2025.
godini 55,7 % zaposlenika uopce nije radilo od kuée, 11,9 % radilo je od kuée oko
jedan dan tjedno, 21,9 % radilo je od kuée dva do Cetiri dana tjedno (,hibridni rad”), a
10,6 % radilo je od kuce pet ili viSe dana tjedno (Grafikon A).® Usporedba stvarnih
obrazaca rada na daljinu zaposlenika i njihovih Zeljenih obrazaca rada na daljinu
otkriva neke znatne razlike. Najveci jaz primjetan je za zaposlenike koji trenutacno
rade od kuc¢e jedan dan tjedno, a slijede ih oni koji nikada ne rade od kuce i oni koji u
potpunosti rade na daljinu. Op¢enito, Cini se da se prednost daje hibridnom obrascu
rada kao moguénosti rada na daljinu, pri €emu vecéina hibridnih radnika (84 %)
izraZzava zadovoljstvo svojim trenutacnim modalitetom. Zanimljivo je da bi 43 %
zaposlenika koji u potpunosti rade na daljinu radije provodilo manje dana radeci
izvan ureda. Po tome mozemo zakljuciti da rad na daljinu moze biti potaknut
potrebom ili zahtjevima poslodavca a ne sklono3c¢u.*

1 U ovom se okviru ,rad od kuce” i ,rad na daljinu” upotrebljavaju kao istoznaénice i odnose se na rad
koji se obavlja izvan ureda ili drugoga uobi¢ajenog mjesta rada, u mjestu stanovanja zaposlenika ili
drugom mijestu po njihovu izboru.

2 Tise udjeli odnose na radnike u dobi od 20 do 64 godine koji nisu samozaposleni. Osim toga, iako je
trenutacéni udio zaposlenika koji rade od kuée vec¢i nego 2019., nizZi je nego 2021. i 2022. u skladu s
dokazima za Sjedinjene Americke Drzave (Bick et al., 2025.). Vidi Dias Da Silva et al. (2023.) za
analizu kretanja rada na daljinu u europodrucju tijekom pandemije.

3 Agregirani podatci skrivaju znatne razlike u raznim zanimanjima prema mogucnosti rada na daljinu,
kako je pokazano u Diasu da Silvi et al. (2023.).

4 Samo polovina zaposlenika koji su se izjasnili da su u potpunosti radili na daljinu u svibnju 2024. i
nadalje su imali taj radni obrazac u svibnju 2025., u usporedbi sa 74 % za one s hibridnim obrascem
rada i 88 % za one koji rijetko / nikada ne rade od kuée. To pokazuje da rad u potpunosti na daljinu nije
perzistentan radni obrazac.
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Grafikon A
Stvarni radni dani na daljinu tjedno i Zeljeni radni dani na daljinu

(stupci: postotak zaposlenika, tocke: postotak zaposlenika u svakom stupcu)
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Napomene: Rezultati iz godiSnjeg modula o trzistu rada ankete o o¢ekivanjima potroSaca dovrseni su u svibnju 2025. za zaposlenike u
dobi od 20 do 64 godine. Ti su rezultati zasnovani na sljedec¢im pitanjima: ,Koliko ste dana obi¢no radili od kuée u tipicnom tjednu
tijekom protekla tri mjeseca?” i ,Gledajuci godinu dana unaprijed, koliko ¢esto biste tijekom tipicnog tjedna Zeljeli imati placene radne
dane kod kuce?”.

Zaposlenici nisu spremni odreci se velikog dijela svojih placa za hibridni
obrazac rada, unato¢ visokom zadovoljstvu trenutachim modalitetima rada od
kuce. U svibnju 2025. ispitanici u anketi o o€ekivanjima potro§aca zamoljeni su da
pretpostave da njihov poslodavac ne dopusta rad od kuce i da navedu koju bi razinu
smanjenja place bili spremni prihvatiti (kao postotak trenutacne place) u zamjenu za
moguénost rada od kuce dva ili tri dana tjedno. Rezultati pokazuju da 70 %
zaposlenika ne bi bilo spremno prihvatiti smanjenje plac¢e da bi radilo od kuce.
Medutim, 13 % zaposlenika prihvatilo bi smanjenje place izmedu 1 % i 5 %, dok bi
8 % nijih prihvatilo smanjenje od 6 % i 10 % (Grafikon B, panel a)).
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Grafikon B
Spremnost prihvacanja smanjenja place u zamjenu za hibridni obrazac rada

a) udio zaposlenika spremnih prihvatiti smanjenje place
(os x: postotak trenutaéne place, os y: postotak zaposlenika)
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Napomene: Rezultati iz godiSnjeg modula o trzistu rada ankete o o¢ekivanjima potroSaca dovrseni su u svibnju 2025. za zaposlenike u
dobi od 20 do 64 godine. Rezultati u panelu b) zasnovani su na sljedec¢em pitanju: ,Zamislite da vas poslodavac ne dopusta
zaposlenicima da rade od kuce. Hipotetski, koliko biste smanjenje place bili spremni prihvatiti (kao postotak trenutacne place) za
mogucénost rada od kuce dva ili tri dana tjedno?”. Rezultati ne ukljuéuju radnike &iji se posao ne moze obavljati na daljinu.

Prosjeéno smanjenje place koje bi zaposlenici prihvatili da bi radili od kuce
dva ili tri dana tjedno jest 2,6 %. To je znatno manje od drugih procjena u
empirijskoj literaturi. Barrero et al. (2021.) procjenjuju da bi ameriCki radnici prihvatili
smanjenje place od 7 % da bi radili od kuce dva ili tri dana tjedno. Nagler et al.
(2024.) procjenjuju da su radnici u Njemackoj spremni odreci se 7,7 % svojih prihoda
da bi u potpunosti radili na daljinu i 5,4 % da bi radili na daljinu dva dana tjedno.
Usmjeravajuéi se na tehnoloSki sektor u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama,

Cullen et al. (2025.) procjenjuju da su se radnici spremni odreci oko 25 % svoje
ukupne place da bi preuzeli radno mjesto na daljinu, umjesto onog koje je u
potpunosti na radnom mjestu.

Uocena je velika razlika u spremnosti prihva¢anja smanjenja plac¢e u raznim
obrascima rada od kuce. Zaposlenici koji trenutac¢no rade od kuce ¢esce su skloni
prihvatiti ve¢e smanjenje place da bi odrzali taj modalitet rada (Grafikon B, panel b)).
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Zaposlenici koji u potpunosti rade na daljinu spremni su prihvatiti smanjenje place od
4,6 %. Nasuprot tome, oni koji trenuta¢no rade od kuce jedan dan tjedno prihvatili bi
smanjenje place od samo 1,6 %. Medu onima koji su spremni prihvatiti smanjenje
place prosje¢no prihvatljivo smanjenje pla¢e znatno je vece (8,7 %). To pokazuje da,
iako vecina zaposlenika nije spremna odreci se plac¢e da bi radili od kuc¢e, za neke je
to vrijedna povlastica kao dohodak iz drugih izvora osim rada.

Osobna obiljezja i obiljezja radnog mjesta utjecu na to koliko zaposlenici
cijene moguénost rada od kuce (Grafikon C). Mladi radnici viSe cijene rad na
daljinu nego stariji radnici. Zaposlenici koji zive s djecom u ku¢anstvu obi¢no visoko
cijene rad na daljinu (vidi, na primjer, Aksoy et al., 2025.), kao i oni koji dulje putuju
od kuce do radnog mjesta i obratno. Nasuprot tome, Cini se da dohodak, razina
obrazovanja i spol imaju mali utjecaj na to koliko zaposlenici cijene rad na daljinu.

Grafikon C
Spremnost prihvacanja smanjenja place: regresijski rezultati za osobna obiljezja i
obiljezja radnog mjesta

(postotak trenutacne place)
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Izvori: ESB-ova anketa o o¢ekivanjima potro$aca i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Rezultati iz godiSnjeg modula o trzistu rada ankete o o¢ekivanjima potroSaca dovrseni su u svibnju 2025. za zaposlenike u
dobi od 20 do 64 godine. Koeficijenti i intervali pouzdanosti od 95 % iz linearne regresije uz heterogeno-robusne standardne pogreske.
I1zostavljene referentne vrijednosti jesu ,nikada” i ,1 dan tjedno” (za status rada od kuce), ,20 — 29” (za dob), ,0 — 15 min.” (za vrijeme
prijevoza od kuc¢e do radnog mjesta i obratno) i ,niska” (za razinu dohotka). Skupine dohotka odredene su kao tercili smanjenih placa
po satu u travnju 2025. Rezultati ne ukljucuju radnike Ciji se posao ne moze obavljati na daljinu. Primjer u ogledne svrhe: radnici s
hibridnim obrascem rada (2 — 4 dana od kuce tjedno) prosje¢no su spremni prihvatiti smanjenje place od procijenjenih 0,5 postotnih
bodova viSe nego radnici koji rijetko ili nikada ne rade od kuce. Postoji vjerojatnost od 95 % da je prava vrijednost te procjene izmedu
0,11 0,9 postotnih bodova, odnosno, vjerojatno je veéa od nule.

Nekoliko drugih ¢€initelja moze utjecati na te rezultate. Rad na daljinu sa sobom
nosi izazove poput izoliranosti u smislu drustvenih kontakata, manje mogucnosti za
povezivanje s kolegama i zabrinutosti glede vidljivosti na poslu. Time se moze
objasniti zasto mnogi zaposlenici nisu spremni prihvatiti smanjenje place u zamjenu
za mogucnosti hibridnog rada. Medutim, neki zaposlenici, posebice oni s djecom ili
kojima prijevoz od ku¢e do radnog mjesta i obratno dugo traje, visoko cijene rad od
kuce jer im moze pomoci pri uspostavljanju ravnoteze izmedu rada i osobnog Zivota.
Takoder moze radnicima koji su suo€eni s odredenim vanjskim okolnostima
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omoguciti da sudjeluju na trziStu rada ili prihvate poslove koje inace ne bi mogli
prihvatiti, na primjer smanjenjem troSkova prijevoza od ku¢e do radnog mjesta i
obratno ili olakSavanjem odgovornosti za skrb. Stoga fleksibilnost rada na daljinu
moze imati ulogu u privladenju i zadrzavanju radnika, posebice u poostrenim
uvjetima na trzistima rada gdje postoji manjak kvalificirane radne snage.
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Pracenje pozornosti dane inflaciji u medijskim objavama
Pripremili: llias Aarab, Marta Banbura, Elena Bobeica i Emma Leguay

Stupanj pozornosti koju ljudi posvecuju inflaciji moze utjecati na inflacijska
ocekivanja, prijenos Sokova na inflaciju i transmisiju monetarne politike.
Posebice, razina pozornosti utje€e na oblikovanje inflacijskih o€ekivanja, koja su
klju€na za dinamiku cijena i placa. Pozornost koja se posvecuje inflaciji mijenja se
tijekom vremena.! Kada je visoka, oGekivanja su osjetljivija na kretanja, $to moze
dovesti do snaznijega i brzeg prijenosa na stvarne cijene i place. Istrazivanja takoder
pokazuju da se s obzirom na prilagodljivost monetarnoj politici moze uociti razlika
izmedu onih koji vode ra¢una o inflaciji i onih koji ne obraéaju pozornost na nju. S
obzirom na to, stupanj pozornosti moze utjecati na u€inkovitost transmisije
monetarne politike (Pfauti, 2024.; Song i Stern, 2024.).

Istaknutost teme inflacije u medijskim objavama ovdje se upotrebljava kao
zamjenska vrijednost za pozornost koja se posvecuje inflaciji. Prilagodena
pitanja u anketama mogu osigurati izravnu mjeru pozornosti, dok medijski izvjestaji
nude neizravnu alternativu, $to odrazava informacije dostupne gospodarskim
subjektima.? Pokazalo se da medijski izvjestaji utjetu na percepciju i oekivanja
potro$aca jer se kucanstva oslanjaju na medije kako bi ostala informirana o
cjenovnim kretanjima.® Osim toga, podatci u medijskim objavama dostupni su vrlo
Cesto i pravodobno.

U ovom se okviru iznosi mjera pozornosti dane inflaciji zasnovana na rjeéniku,
koja se oslanja na velik korpus ¢lanaka u nespecijaliziranim novinama iz
Cetiriju najvecih drzava europodrucja. U mjerenju pozornosti dane inflaciji u
europodrucju slijedi se metodologija predlozena u Baker et al. (2016.) kako bi se
izveo indeks neizvjesnosti povezane s gospodarskom politikom. Izraunava se udio
novinskih ¢lanaka koji sadrzavaju jednu kljuénu rije¢ povezanu s inflacijom ili vise
njih.* Upotrijebljeni su élanci na izvornim jezicima u novinama iz Francuske,
Njemacke, ltalije i Spanjolske.® Izvor &lanaka je Factiva, baza podataka o medijskim
objavama koju vodi Dow Jones. Nakon provedbe nekoliko koraka predobrade i
,ciS¢enja” dobiveni skup podataka sadrzava viSe od tri milijuna ¢lanaka, s prosjecno

1 Kada donose odluke pojedinci Eesto ne prikupljaju ili ne obraduju sve dostupne informacije, zbog
kognitivnih ograni¢enja ili zbog troSkova koje bi to iziskivalo. Ako su uzrok troskovi, pojedinci obi¢no
daju prioritet signalima koji su najrelevantniji (Handel i Schwartzstein, 2018.; Coibion et al., 2018.).
Ovaj mehanizam, poznat kao ,racionalna nepaznja” (pregled vidi u Mac¢kowiak et al., 2023.), moze
utjecati na o€ekivanja i stoga ima vazne implikacije za gospodarsku dinamiku.

2 Ostale studije uzele su u obzir druge izvore podataka kao §to su X (bivi Twitter), Google Trends ili
televizijska pokrivenost, i za Sjedinjene Ameritke Drzave i za europske drzave, a njihovi rezultati sli¢ni
su onima koji se iznose u ovom okviru (vidi, primjerice, Buelens, 2023.; Korenok et al., 2022.).

3 Vidi, primjerice, Larsen et al. (2021.); Nimark i Pitschner (2019.) i Arndt (2024.).

4 Osim same ,inflacije”, upotrijebljeno je nekoliko povezanih pojmova i izraza, ukljuéujuci sinonime za
povecanje cijena, dinamiku i pritiske, kretanja kupovne moéi i vrijednost valute, zajedno s njihovim
gramati¢kim inaCicama u svakom jeziku.

5 Francuska: Le Monde, Les Echos, Le Figaro; Njemacka: Der Tagesspiegel, Die Welt, Die Siiddeutsche

Zeitung; ltalija: Il Corriere della Sera, Il Sole 24 Ore, La Repubblica, La Stampa; épanjolska: El Mundo,
El Pais, Expansion, La Vanguardia
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10 000 ¢&lanaka objavljenih svakog mjeseca.® Za svaki jezik sastavljen je skup
klju€nih rije€i povezanih s inflacijom (,rje¢nik”), a za svaki korpus novina izracunat je
dnevni udio ¢lanaka koji sadrzavaju najmanje jednu od tih klju€nih rijeci. Serija
dnevnih podataka standardizirana je za svake novine kako bi se dobila jedini¢na
standardna devijacija tijekom razdoblja od 1997. do 2011. Potom se izraCunava
prosjek tih standardiziranih udjela u razli¢itim novinama kako bi se dobila
konsolidirana serija dnevnih podataka. Naposljetku, vremenska serija podataka
normalizirana je da bi imala srednju vrijednost 100 tijekom istog razdoblja od 1997.
do 2011.7 Stoga vrijednost indeksa pozornosti dane inflaciji od 500 znaci da je
pozornost dana inflaciji pet puta ve¢a od prosje€ne pozornosti posvecene inflaciji u
razdoblju izmedu 1997. i 2011. Dobiveni indeks pozornosti dane inflaciji pokazuje
snaznu korelaciju (0,85) s inflacijom tijekom cijeloga razdoblja raspolozivog uzorka.

Grafikon A
Pozornost dana inflaciji u medijskim objavama i inflacija mjerena HIPC-om

(lijevo: indeks relativnog broja ¢lanaka, desno: godi$nje promjene u postotcima)
™ pozomost dana inflaciji u medijskim objavama
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Izvori: Dow Jones Factiva, Eurostat i izracun ESB-a
Napomene: Pozornost dana inflaciji u medijskim objavama izraunava se primjenom 28-dnevnoga pomi¢nog prosjeka dnevnog
indeksa. Dnevni indeks prikazan je plavim tockama. Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2025.

lako se pozornost posveéena inflaciji smanjila u odnosu na najvisu razinu iz
2022., i nadalje je ve¢a nego u razdoblju prije snaznog rasta inflacije

(Grafikon A). U razdoblju kada su stope inflacije snazno rasle u europodrucju i izvan
njega, a vise cijene naruSavale kupovnu mo¢, novinski ¢lanci sve su se viSe bauvili
kretanjima inflacije. Pove¢ana pozornost posvecena inflaciji tijekom razdoblja
snhaznog rasta inflacije naglaSava utjecaj Sirega gospodarskog okruzja na obrasce

Ova metodologija pretpostavlja visoku kvalitetu tekstualnih podataka. Da se to osigura primijenjeno je
nekoliko koraka predobrade kako bi se iskljucili dokumenti koji vjerojatno nisu relevantni i o€istili drugi
podatci koji bi mogli zamagliti signal. Primjeri dokumenata koji vjerojatno nece biti relevantni ukljucuju
one koji su iznimno kratki ili iznimno dugi, one koji uklju€uju sadrzaj koji je izri¢ito ponovno objavljen i
one Ciji je kdd predmeta izvan popisa kategorija povezanih s ekonomijom.

Dvije su razlike izmedu metodologije primijenjene u ovom okviru i metodologije upotrijebljene u Baker
et al. (2016.). Prvo, ovdje se izraCunava indeks na dnevnoj osnovi, dok se u Baker et al. uzima
mjesecna osnova. Ovaj pristup izabran je zbog toga $to je dostupno dovoljno podataka, a cilj je bio
obuhvatiti vrlo ¢este medijske objave, $to pruza vrijedne informacije prije mjese¢ne objave
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HIPC). Drugo, za korake standardizacije i normalizacije
ovdje se upotrebljava razdoblje od 1997. do 2011., dok se u Baker et al. upotrebljavaju podatci za
razdoblje od 1985. do 2009. Ova prilagodba uklju¢uje krizu drzavnog duga, $to je posebno vazno za
europske drzave.

65
ESB Ekonomski bilten, broj 6/2025.



pozornosti, kao $to je dokumentirano u nekoliko studija.® lako je inflacija ve¢ neko
vrijeme blizu srednjoro¢nog cilja ESB-a od 2 %, pokrivenost inflacije u medijskim
objavama i nadalje je relativno velika.® Ta ustrajnost mozda odraZava dugotrajnije
ucinke najizrazitijeg razdoblja inflacije s kojim se europodrucje suocilo u novijoj
povijesti. Sje¢anje na visoku inflaciju joS je zivo, razine cijena poviSene su u odnosu
na razine prije snaznog rasta, a kupovna mo¢ samo se postupno oporavlja (Bates et
al., 2025.).

Postojana pozornost posvecena inflaciji u medijskim objavama podudara se s
percepcijom da je smanjivanje inflacije sporije nego sto doista jest. ESB-ova
anketa o o€ekivanjima potroSaca pokazuje da je percepcija potroSaca o inflaciji
snazno rasla kao posljedica rasta inflacije, ali se smanjivala postupnije nakon $to se
stvarna inflacija poCela ublazavati (Grafikon B). Ta sporija prilagodba vjerojatno je
pridonijela perzistentnosti poviSenih inflacijskih o¢ekivanja, posebice za sljedecih
godinu dana, s obzirom na snazan odnos izmedu tih dviju varijabla. Razina
pokrivenosti inflacije u medijskim objavama u bliskoj je korelaciji s percepcijom
potroSaca o prosloj inflaciji i njihovim kratkoro€nim ocekivanjima tijekom rasta
inflacije i tijekom njezina smanjivanja, koje je uslijedilo. Slicno pozornosti danoj
inflaciji u medijskim objavama, percepcija i oCekivanja ostali su malo viSi u odnosu
na razine prije snaznog rasta inflacije, unato¢ tome Sto se stvarna inflacija brze
smanjivala.

Grafikon B
Pozornost dana inflaciji, percepcija i o€ekivanja u nedavnom razdoblju visoke
inflacije

(lijevo: indeks relativnog broja ¢lanaka, desno: godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Dow Jones Factiva, anketa o o¢ekivanjima potro$aca, Eurostat i izraéun ESB-a

Napomene: Pozornost dana inflaciji u medijskim objavama izracunava se primjenom 28-dnevnoga pomi¢nog prosjeka dnevnog
indeksa. Percepcija inflacije i inflacijska ocekivanja oznacuju sredinu iz anketnih odgovora punim linijama, a medijan je oznacen
isprekidanim linijama. Posljednji podatci odnose se na kolovoz 2025. za pozornost danu inflaciji u medijskim objavama i inflaciju
mjerenu HIPC-om i srpanj 2025. za percepciju inflacije tijekom posljednjih 12 mjeseci i inflacijska o¢ekivanja za sljedec¢ih godinu dana.

8  Bracha i Tang (2025.); Coibion i Gorodnichenko (2025.) i Weber et al. (2025.)

9  Sliéan obrazac moze se uogiti u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, ali s razli¢itom mjerom pozornosti
dane inflaciji (Pfauti, 2025).
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Pozornost dana inflaciji ove je godine opéenito malo manja; iako se
normalizirala za potkomponentu energije, i nadalje je poviSena za
potkomponentu hrane. Pozornost dana inflaciji na kraju kolovoza bila je manja
nego na pocetku godine. Broj medijskih izvjestaja o inflaciji privremeno se povec¢ao
pocetkom travnja, $to se podudarilo s najavom americkih carina 2. travnja, ali se
smanijio kada su se ublazile napetosti povezane s carinama. Ako se poblize
promotre energija i hrana — dvije potkomponente koje su bile kljuéne za pocetni
porast inflacije i koje su jako utjecale na oCekivanja — uoCavaju se neka zajednicka
obiljezja i neka suprotna kretanja. Tijekom snaznog rasta inflacije pozornost
posvecena objema potkomponentama inflacije u medijskim objavama bila je znatno
veca nego pozornost dana inflaciji opCenito. Posebice, pokrivenost inflacije cijena
energije u medijskim objavama bila je sedam puta vec¢a od povijesnog prosjeka, a
pokrivenost inflacije cijena hrane dosegnula je razinu jedanaest puta vec¢u od
povijesnog prosjeka. Usporedbe radi, medijske objave o ukupnoj inflaciji povecale su
se oko pet puta. Pozornost dana inflaciji cijena energije uglavnhom se vratila na
razine prije snaznog rasta, a inflacija cijena hrane i nadalje dobiva znatnu pozornost
u medijskim izvjestajima.’® To je uglavnom u skladu s &injenicom da je inflacija
cijena hrane u kolovozu 2025. i nadalje bila na visokoj razini od 3,2 % godisSnje i da
cijene hrane opcenito jo$ znatno premasuju pretpandemijske razine.

Sveukupno gledano, pozornost posvecena inflaciji smanjila se, Sto naglasava
relevantnost Sirega gospodarskog okruzja u oblikovanju medijskih izvjestaja.
Ipak, pozornost i nadalje premasuje razine prije snaznog rasta inflacije. To mozda
odrazava stope inflacije za odredene stavke, primjerice hranu, koje su jos$ iznad
pretpandemijskih razina, kao i dugotrajnije ucinke razdoblja najizrazitije inflacije u
novijoj povijesti europodrucja na europsko kolektivno sje¢anje. Ova trajna pozornost
mogla bi imati posljedice za nacin Sirenja buducih Sokova u gospodarstvu (Salle et
al., 2023.; Pfauti, 2025.).

10 Analiza potkomponenata inflacije oslanja se na metodologiju iz Baker et al. (2016.) primjenom pristupa
hijerarhijskog oznacivanja i dodavanjem sloja u mehanizmu podudaranja klju¢nih rijeci. Posebice, u
skupu €lanaka povezanih s inflacijom utvrduju se ¢lanci koji sadrzavaju jednu ili vise klju¢nih rijeci
opcenito povezanih s tom potkomponentom. Potom se izraCunava udio tih ¢lanaka u odnosu na
ukupan broj objavljenih ¢lanaka, umjesto da se izraéun ograniuje samo na podskup ¢lanaka
povezanih s inflacijom. Primjenjuju se isti koraci standardizacije i normalizacije koji su upotrijebljeni za
indeks pozornosti dane ukupnoj inflaciji. Uzimanjem u obzir ¢lanaka u kojima je inflacija klju¢na rije¢ i
primjenom velikih rje¢nika specifi¢nih za hranu i energiju dobiva se maksimalni odziv bez gubitka
preciznosti.
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Grafikon C
Pozornost dana potkomponentama inflacije u medijskim objavama

a) pozornost dana inflaciji cijena hrane
(lijevo: indeks relativnog broja ¢lanaka, desno: godis$nje promjene u postotcima)
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b) pozornost dana inflaciji cijena energije

(lijevo: indeks relativnog broja ¢lanaka, desno: godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Dow Jones Factiva, Eurostat i izraéun ESB-a

Napomene: Pozornost dana inflaciji cijena hrane u medijskim objavama i pozornost dana inflaciji cijena energije u medijskim objavama
izratunavaju se primjenom 28-dnevnoga pomi¢nog prosjeka dnevnih indeksa. Dnevni indeksi prikazani su plavim tockama. Dnevni
indeksi normalizirani su da bi imali srednju vrijednost 100 tijekom razdoblja od 1997. do 2011. Vrijednost indeksa pozornosti dane
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Likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike u
razdoblju od 23. travnja do 29. srpnja 2025.

Priredili: Samuel Bieber i Vladimir Tsonchev

U ovom se okviru opisuju likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike
Eurosustava tijekom treceg i Cetvrtog razdoblja odrzavanja priCuva u 2025. Ta
su dva razdoblja zajedno trajala od 23. travnja do 29. srpnja 2025. (,promatrano
razdoblje”).

Prosjecan visak likvidnosti u bankovnom sustavu europodrucja nastavio se
smanjivati. Pustanje likvidnosti smanjilo se zbog nizeg stanja vrijednosnih papira u
Eurosustavu kupljenih u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira (APP) i hitnog
programa kupnje zbog pandemije (PEPP) nakon obustave reinvestiranja u sklopu
APP-a na pocetku srpnja 2023. i reinvestiranja u sklopu PEPP-a na kraju

prosinca 2024. Ono je djelomi¢no neutralizirano kontinuiranim smanjivanjem
apsorpcije likvidnosti putem neto autonomnih Cinitelja.

Potrebe za likvidnoSéu

Prosje¢ne dnevne potrebe za likvidno$¢éu bankovnog sustava, definirane kao
zbroj neto autonomnih €initelja i obveznih pricuva, smanjile su se za

36 mird. EUR u promatranom razdoblju, odnosno na 1.318 mird. EUR. To
odrazava Cinjenicu da su autonomni Cinitelji povlacenja likvidnosti porasli manje od
autonomnih Cinitelja pustanja likvidnosti (Tablica A). Minimalne obvezne pric¢uve
ostale su nepromijenjene i iznosile su 167 mird. EUR te nisu utjecale na agregatne
potrebe za likvidnoScu.

Autonomni €initelji povlacenja likvidnosti povecali su se za 60 mird. EUR u
promatranom razdoblju, uglavhom zbog povecéanja ostalih autonomnih
cinitelja. Neto ostali autonomni Cinitelji porasli su prosje¢no za 52 mird. EUR. To je
uglavnom bilo posljedica povecanja salda na racunima revalorizacije za

oko 70 mird. EUR zbog visih cijena zlata (vidi u nastavku teksta odlomak o
autonomnim ¢initeljima pustanja likvidnosti), Sto je djelomi¢no neutralizirano
smanjenjem kapitala i pricuva Eurosustava nakon gubitaka u 2024. Drzavni depoziti
ostvarili su blago smanjenje od 5 mird. EUR i iznosili su 104 mird. EUR. Ukupno
smanjenje drzavnih depozita u razdoblju od 2022. rezultat je promjena u
remuneraciji drzavnih depozita koji se drze u Eurosustavu, sto je plasiranje
sredstava na trzistu ucinilo financijski atraktivnijim, i normalizacije zastitnih slojeva
gotovine koje drze nacionalne riznice. Slijedeci obrazac uobi€ajen za to doba godine,
u promatranom se razdoblju prosje¢na vrijednost nov€anica u optjecaju povecala za
14 mird. EUR i iznosila je 1.583 mird. EUR.

Autonomni €initelji pustanja likvidnosti porasli su za 97 mird. EUR, ponajprije
zbog povecanja neto inozemne imovine za 74 mird. EUR. Do povecanja neto
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inozemne imovine doslo je uglavhom zbog povecéanja cijena zlata. Neto imovina
nominirana u eurima porasla je za 23 mird. EUR u promatranom razdoblju.

Tablica A

Likvidnosni uvjeti u Eurosustavu

Obveze

(prosjeci, mird. EUR)

sadasnje promatrano razdoblje: 23. travnja — 29. srpnja 2025.

prethodno
promatrano
razdoblje:
5. veljace —
22. travnja 2025.

trece i Cetvrto

trece razdoblje

cetvrto razdoblje

prvo i drugo

. odrzavanja: odrzavanja: razdoblje
razdoblje . . 5 .
odravania 23. travnja — 11. lipnja — odrzavanja

) 10. lipnja 2025. 29. srpnja 2025.
autonomni ¢initelji povlacenja 2.861 (+60) 2.877 (+52) 2.845 (-33) 2.801 (+61)
likvidnosti
novcanice u optjecaju 1.583 (+14) 1.579 (+7) 1.587 (+8) 1.569 (-0)
drzavni depoziti 104 (-5) 104 (+4) 103 (-1) 109 (-2)
ostali autonomni &initelji (neto)" 1.174 (+52) 1.194 (+41) 1.154 (-40) 1.122 (+63)
tekuéi racuni iznad minimalnih 5 (-0) 6 (+0) 5 -1) 5 (-0)
obveznih pricuva
minimalne obvezne pri¢uve? 167 (+0) 167 (+1) 167 (-0) 167 (+3)
novcéani depozit 2.705 (-120) 2.740 (-67) 2.671 (-69) 2.825 (-92)
operacije fine prilagodbe za 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
povlacenje likvidnosti

Izvor: ESB

Napomene: Svi podatci u tablici zaokruZeni su na najblizu 0,1 mird. EUR. Podatci u zagradama pokazuju promjenu u odnosu na
prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje odrzavanja.
1) Izraunato kao zbroj racuna revalorizacije, ostalih potraZivanja i obveza rezidenata europodrucja, kapitala i pricuva
2) Biljeska se ne navodi u bilanci Eurosustava i stoga se ne smije ukljuéiti u izracun ukupnih obveza.
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Imovina

(prosjeci, mird. EUR)

sadasnje promatrano razdoblje: 23. travnja — 29. srpnja 2025.

prethodno
promatrano
razdoblje:
5. veljace —
22. travnja 2025.

trece i Cetvrto

trece razdoblje

cetvrto razdoblje

prvo i drugo

razdoblje odrzavar.ua: odrz_a V?“’a: razdoblje
odrzavanja 23. travnja - 11. lipnja - odrzavanja
I 10. lipnja 2025. 29. srpnja 2025. I

autonomni ¢initelji pustanja 1.710 (+97) 1.722 (+65) 1.699 (-23) 1.613 (+133)
likvidnosti
neto inozemna imovina 1.330 (+74) 1.345 (+58) 1.315 (-29) 1.256 (+85)
neto imovina nominirana u eurima 380 (+23) 377 (+6) 384 (+6) 357 (+48)
instrumenti monetarne politike 4.029 (-156) 4.068 (-78) 3.989 (-80) 4.185 (-162)
operacije na otvorenom trzistu 4.029 (—156) 4.068 (-78) 3.989 (-80) 4.185 (-162)
kreditne operacije 23 (-2) 25 (+1) 21 (-4) 26 (-14)
-MRO 10 (+0) 1 (+1) 8 (-3) 9 -1
— tromjese¢ni LTRO 13 (-3) 14 -1 13 -1 16 (+2)
—TLTRO Il 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-16)
portfelji izravnih monetarnih 4.005 (-154) 4.043 (-78) 3.968 (-76) 4.159 (—147)
transakcija”
mogucénost posudbe na kraju dana 0 (-0) 0 (+0) 0 (=0) 0 (+0)

Izvor: ESB

Napomene: Svi podatci u tablici zaokruZeni su na najblizu 0,1 mird. EUR. Podatci u zagradama pokazuju promjenu u odnosu na

prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje odrzavanja. ,MRO” oznacuje glavnu operaciju refinanciranja, ,LTRO” oznacduje operaciju
dugoro¢nijeg refinanciranja, a ,TLTRO III” oznacuje trecu seriju ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja.
1) Zbog obustavljanja neto kupnja vrijednosnih papira pojedinacna ras¢lamba portfelja izravnih monetarnih transakcija vise se ne

prikazuje.

Ostale informacije zasnovane na likvidnosti

(prosjeci, mird. EUR)

sadasnje promatrano razdoblje: 23. travnja — 29. srpnja 2025.

prethodno
promatrano
razdoblje:
5. veljace —
22. travnja 2025.

trece i Cetvrto

trece razdoblje

cetvrto razdoblje

prvo i drugo

razdoblie odrzavanja: odrzavanja: razdoblje
odriavarj\'a 23. travnja — 11. lipnja — odrzavanja
) 10. lipnja 2025. 29. srpnja 2025.
agregatne potrebe za 1.318 (-36) 1.323 (-11) 1.313 (-10) 1.354 (-69)
likvidnoséu”
neto autonomni &initelji? 1.151 (=37) 1.156 (-12) 1.146 (-9) 1.188 (-72)
visak likvidnosti® 271 (-120) 2.746 (-67) 2.676 (-70) 2.830 (-92)

Izvor: ESB

Napomene: Svi podatci u tablici zaokruzeni su na najblizu 0,1 mird. EUR. Podatci u zagradama pokazuju promjenu u odnosu na
prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje odrzavanja.
1) Izraunato kao zbroj neto autonomnih ¢initelja i minimalnih obveznih pricuva
2) IzraCunato kao razlika izmedu autonomnih ¢initelja likvidnosti na strani obveza i autonomnih ¢initelja likvidnosti na strani imovine. Za
potrebe ove tablice stavke u postupku namire takoder su dodane neto autonomnim ¢initeljima.
3) IzraCunato kao zbroj tekucih ra¢una iznad minimalnih obveznih priuva i koristenja moguénosti novéanog depozita umanjeno za
koristenje moguénosti posudbe na kraju dana
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Kretanja kamatnih stopa

(prosjeci, postotci i postotni bodovi)

sadasnje promatrano razdoblje: prethodno promatrano razdoblje:
23. travnja — 29. srpnja 2025. 5. veljace — 22. travnja 2025.
trece razdoblje cetvrto razdoblje prvo razdoblje drugo razdoblje
odrzavanja: odrzavanja: odrzavanja: odrzavanja:
23. travnja — 11. lipnja — 5. veljace — 12. ozujka —
10. lipnja 2025. 29. srpnja 2025. 11. ozujka 2025. 22. travnja 2025.
MRO 2,40 (-0,25) 2,15 (-0,25) 2,90 (-0,25) 2,65 (-0,25)
mogucnost posudbe na kraju 2,65 (-0,25) 2,40 (-0,25) 3,15 (-0,25) 2,90 (-0,25)
dana
novéani depozit 2,25 (-0,25) 2,00 (-0,25) 2,75 (-0,25) 2,50 (-0,25)
€STR 2,17 (-0,25) 1,92 (-0,25) 2,67 (-0,25) 2,42 (-0,25)
RepoFunds Rate Euro 2,25 (-0,24) 2,00 (-0,24) 2,73 (-0,23) 2,49 (-0,25)

Izvori: ESB, CME Group i Bloomberg Finance L.P.
Napomene: Podatci u zagradama pokazuju promjenu u postotnim bodovima u odnosu na prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje
odrzavanja. ,MRO” oznacuje glavnu operaciju refinanciranja, a ,€STR” oznacuje eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu.

Likvidnost osigurana instrumentima monetarne politike

Prosjec€an iznos likvidnosti osigurane instrumentima monetarne politike
smanjio se za 156 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno na
4.029 mird. EUR (Grafikon A). To je smanjenje ponude likvidnosti prije svega bilo
posljedica smanjenja portfelja izravnih monetarnih transakcija i, u manjoj mjeri,
kreditnih operacija Eurosustava.

Grafikon A
Promjene u dnevnoj likvidnosti osiguranoj operacijama na otvorenom trzitu i viSku
likvidnosti

(bil. EUR)

B kreditne operacije
portfelji izravnih monetarnih transakcija
== viZak likvidnosti

1

0
2019. 2020. 2021, 2022. 2023. 2024. 2025.

Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na 29. srpnja 2025.

Prosjec€an iznos likvidnosti osigurane portfeljima izravnih monetarnih
transakcija smanjio se za 154 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja,
odnosno na 4.005 mird. EUR. Buduc¢i da nije bilo reinvestiranja, do tog je
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smanjenja doSlo zbog kontinuiranog dospijevanja vrijednosnih papira u sklopu
APP-a i u sklopu PEPP-a.’

Prosje€an iznos likvidnosti osigurane kreditnim operacijama smanjio se za

2 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno na 23 mird. EUR.
Prosjecni nepodmireni iznos u sklopu glavnih operacija refinanciranja (MRO) bio je
stabilan i iznosio je 10 mird. EUR, dok se prosje¢ni nepodmireni iznos u sklopu
tromjesecnih operacija dugoroc€nijeg refinanciranja (LTRO) smanjio za 3 mird. EUR i
iznosio je 13 mird. EUR. Manje sudjelovanje banaka u tim redovitim operacijama
upucuje na njihove sveukupno dostatne likvidnosne pozicije i dostupnost
alternativnih izvora financiranja po atraktivnim trziSnim stopama i dospije¢ima.

Visak likvidnosti

Prosjecan visak likvidnosti bio je nizi za 120 mird. EUR tijekom promatranog
razdoblja i iznosio je 2.711 mird. EUR (Grafikon A). ViSak likvidnosti je zbroj
priCuva banaka iznad njihovih minimalnih obveznih pri€uva i koriStenja moguénosti
novC€anog depozita umanjeno za koriStenje mogucénosti posudbe na kraju dana. On
pokazuje razliku izmedu ukupne likvidnosti osigurane bankovnom sustavu
instrumentima monetarne politike i potreba banaka za likvidno$¢u radi pokrica
minimalnih priCuva. Nakon Sto je dosegnuo najviSu razinu od 4.748 mird. EUR u
studenome 2022., viSak likvidnosti postojano se smanjuje.

Kretanja kamatnih stopa

Na sastanku odrzanom 5. lipnja 2025. Upravno vije¢e odluéilo je smanijiti sve
tri kljuéne kamatne stope monetarne politike ESB-a za 25 baznih bodova,
ukljuéujuéi stopu na novéani depozit kojom usmjerava stajaliSte monetarne
politike. Time su se kamatne stope na novC€ani depozit, glavne operacije
financiranja i moguénost posudbe na kraju dana spustile na 2 %, 2,15 % i 2,4 %.

Kretanje prosjecne eurske kratkorocne kamatne stope (€STR) tijekom
promatranog razdoblja odraz je smanjenja kamatnih stopa monetarne politike
ESB-a, pri €emu je ona zadrzala negativnu razliku u odnosu na kamatnu stopu
na novéani depozit. €STR je bio prosje¢no za 7,9 baznih bodova nizi od kamatne
stope na nov&ani depozit tijekom promatranog razdoblja, u usporedbi s prosje¢no
8,4 bazna boda u prvom i drugom razdoblju odrzavanja u 2025. Prijenos promjena
kamatnih stopa monetarne politike na kamatne stope na neosiguranom trzistu novca
bio je potpun i neposredan.

Prijenos promjena kamatnih stopa monetarne politike na repo stope takoder je
bio neometan i neposredan. Prosjecna repo stopa europodrucja, mjerena
indeksom RepoFunds Rate Euro, ostala je blize kamatnoj stopi na nov€ani depozit

1 Vrijednosni papiri koji se drze u portfeljima izravnih monetarnih transakcija iskazuju se po
amortiziranom troSku i prilagodavaju na kraju svakog tromjesecja, $to neznatno utjeCe na promjene u
portfeljima izravnih monetarnih transakcija.
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nego €STR-u. Repo stopa bila je prosje¢no jednaka kamatnoj stopi na nov¢ani
depozit tijekom promatranog razdoblja, pri ¢emu je u prvom i drugom razdoblju
odrzavanja u 2025. bila niza za 1,3 bazna boda. Kontinuirano postupno smanjivanje
razlike izmedu repo stopa i kamatne stope na nov€ani depozit posljedica je sve vece
dostupnosti kolaterala zbog veceg neto izdavanja drzava i smanjivanja stanja APP-a
i PEPP-a u Eurosustavu.
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