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Sazetak

Nakon $to se krajem prosle godine rast gospodarstva euro-
podrucja usporio na 0,2% na tromjesecnoj razini, prema
prvim procjenama Eurostata na pocetku 2025. on se ponovo
ubrzao na 0,4% (Slika 1.). Pritom su gospodarska kretanja u
prva tri mjeseca tekuce godine bila snaZznija u odnosu na trzi$na
ocekivanja i projekcije ESB-a, Cije su se procjene rasta uglav-
nom kretale izmedu 0,2% i 0,3%. Promatrajuci Cetiri najveca
gospodarstva europodrudja, rast na tromjese¢noj razini nastavi-
la je predvoditi Spanjolska (0,6%), potom Italija (0,3%), a bla-
go poveanje ekonomske aktivnosti zabiljeZeno je u Njemackoj
(0,2%) i Francuskoj (0,1%). Iskljucujuéi Irsku, rast gospodar-
stva europodrudja iznosio je 0,3%. Kada je rije¢ o drugom tro-
mjesecju, i nadalje se ofekuje nastavak ekspanzije gospodarske
aktivnosti, ali malo slabijim intenzitetom u uvjetima rasta neiz-
vjesnosti i jaCanja trgovinskih napetosti, na §to upucuju i indek-
si globalne ekonomske i trgovinske neizvjesnosti koji se nalaze
na povijesno visokim razinama (Slika 2.). Dostupni anketni
pokazatelji za travanj, poput indeksa menadZera nabave (PMI)
i indeksa ekonomskog raspolozenja (ESI), upucuju na priguse-
niju ekonomsku aktivnost. Tako je indeks menadZera nabave u
usluznom sektoru u travnju presao u stagnaciju, $to upucuje na
relativno slaba ostvarenja na poCetku drugog tromjesedja. S dru-
ge strane, oporavak indeksa menadZera nabave u industriji, koji
je zapoceo jos u sijeénju, nastavio se i pocetkom drugog tromje-
seCja, Sto se vjerojatno donekle moZe povezati s najavom pove-
¢anih ulaganja u obranu i infrastrukturu, no i nadalje se nalazi
na relativno niskim razinama.

Prema prvoj procjeni Eurostata ukupna inflacija u europo-
drudju u travnju je ostala nepromijenjena na razini od 2,2%,
koliko je iznosila i u oZujku. Pritom je manji doprinos cijena
energije ukupnoj inflaciji uglavnom ponistio veci doprinos cijena
usluga (Slika 3.). Tako su se u travnju, pod utjecajem pojeftinje-
nja sirove nafte na svjetskom trZistu, potroSacke cijene energije
nastavile smanjivati. To je rezultiralo primjetnim usporavanjem
godis$nje stope inflacije cijena energije na —3,5%, u odnosu na
—1,0% u ozujku. Suprotno tome, inflacija cijena hrane nastavi-
la se blago ubrzavati (na 3,0% s 2,9% u oZujku), zbog porasta
inflacije cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda. Temeljna
inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) porasla je u
travnju na 2,7% s 2,4% u oZujku, §to je bilo rezultat ubrzavanja

inflacije cijena usluga na 3,9% s 3,5% u uvjetima relativno snaz-
nih tekucih pritisaka na njihov porast. Inflacija cijena industrij-
skih proizvoda treéi mjesec zaredom stagnira na razini od 0,6%,
§to odrazava nastavak blagih inflacijskih pritisaka koji proizlaze
iz kretanja proizvodackih i uvoznih cijena potrosackih dobara
(iskljuCujuéi hranu i energiju).

Gospodarska aktivnost u Hrvatskoj prema visokofrekven-
tnim pokazateljima za prvo tromjesecje 2025. mogla bi stagni-
rati na tromjesecnoj razini, $to bi se trebalo odraziti na vidlji-
vo usporavanje godi$nje stope rasta BDP-a. Prema modelu brze
procjene ekonomske aktivnosti HNB-a, realni BDP u prvom bi
tromjese¢ju mogao stagnirati na tromjese¢noj razini, nakon §to je
u prethodnom tromjesecju povecan za 1,5%, dok bi se na godis-
njoj razini rast mogao usporiti na 2,9%, s 3,9%, koliko je iznosio
u Cetvrtom tromjesecju (Slika 4.). Realni promet u trgovini na
malo smanjen je za 0,9% u odnosu na prosjek posljednjeg tro-
mjeseCja 2024., §to je prvi pad na tromjese¢noj razini nakon vise
od dvije godine uzastopnog rasta. Takva kretanja velikim su dije-
lom pod utjecajem bojkota maloprodajnih trgovackih lanaca, ¢iji
je najizraZeniji ucinak zabiljeZen krajem sijeCnja i u prvoj polo-
vini veljade. S druge strane, obujam industrijske proizvodnje u
prvom je tromjesecju 2025. povecan za 2,3% u odnosu na Cetvrto
tromjesecje 2024. godine, §to poglavito odrazava povoljna kre-
tanja na samom pocetku tekuce godine, dok je u veljaci i ozujku
industrijska proizvodnja vidljivo smanjena. Promatrajuci po dje-
latnostima, najvie se poveéala proizvodnja netrajnih proizvoda
za §iroku potro$nju i kapitalnih proizvoda. Osim toga, unatoc
snaznom smanjenju tijekom veljace, obujam gradevinskih rado-
va u prva dva mjeseca ove godine bio je za 1,1% visi u odnosu
na prosjek prethodnog tromjesecja, Cemu je snaznije pridonijelo
povecanje obujma gradevinskih radova na ostalim gradevinama,
$to obi¢no upudéuje na malo snaZnije investicije opce drzave.

Anketni pokazatelji za pocetak drugog tromjesecja upu-
¢uju na divergentna kretanja medu sektorima, pri Cemu se
optimizam u svim djelatnostima i nadalje nalazi iznad dugo-
ro¢nih prosjeka. Poslovna odekivanja u industriji nastavila su
se oporavljati drugi mjesec zaredom, nakon relativno snaznog
pada u veljaci. Rast optimizma nastavio se i u gradevini, gdje
je blizu rekordnih razina. U usluznom sektoru optimizam je u
travnju stagnirao, nakon $to je u oZujku zabiljezen snazan pad

Slika 1. Tromjesec€ne stope rasta realnog BDP-a u
europodrucju

Slika 2. Pokazatelji neizvjesnosti
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Napomena: Kratica ESB - ozujak odnosi se na ESB-ove projekcije realnog rasta
europodrudja iz ozujka 2025. (engl. Macroeconomic Projection Exercise, MPE).
Kratice SMA (engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl. Survey of Professional
Forecasters) odnose se na rezultate ESB-ovih anketa trzisnih sudionika iz travnja
2025.

Izvori: Eurostat; ESB
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Slika 3. Pokazatelji inflacije u europodruciju Slika 4. Tromjesecni bruto domaci proizvod
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Izvori: Eurostat; izratun HNB-a Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izracun HNB-a
poslovnog optimizma, na razinu na kojoj nije bio od 2021. godi- Slika 5. Mjeseéni pokazatelji gospodarske aktivnosti u

ne. S druge strane, optimizam u trgovini izrazito je snazno pao Hrvatskoj
u travnju te se pouzdanje u ovoj djelatnosti nalazi samo blago
iznad svoga dugoro¢nog prosjeka. Kljucan razlog za ovaj pad
jest percepcija manje prodaje u posljednja tri mjeseca anketira-
nih poduzeca u djelatnosti trgovine, a smanjila su se i o¢ekiva- 120
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stagnirao u odnosu na prethodni mjesec, nakon primjetnog pada 80
pocetkom godine i blagog oporavka u oZujku (Slika 5.). 70

Tijekom prvog tromjesecja rast zaposlenosti na mjese¢noj
je razini bio relativno stabilan, iako prosje¢no malo sporiji u % 2019, 2000, 2021, 2022 2023 2024, 2025
odnosu na prosjeéna kretanja u prosloj godini, dok se isto- — Indeks ekonomskog raspolozenja (ES)
dobno nastavio snazan rast plaéa. Rast zaposlenosti nastavio ~ Indeks ofekivanog zapoSljavanja (EE)
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Izvor: EK

Sveukupno se u prvom tromjesecju 2025. rast zaposlenosti ubr-
zao na 0,9% s 0,4%, no poglavito zbog tzv. udinka prijenosa,
odnosno neuobicajeno niske razine zabiljeZene u studenome i Slika 6. Nominalne bruto place
snaznog rasta zaposlenosti krajem progle godine, koji je uvelike | Miesecnastopa promjene

bio povezan sa zakonskim izmjenama poreznog tretmana mladih
zaposlenika od pocetka ove godine. S druge strane, broj neza-
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prvog tromjesecja doslo do znatnog usporavanja pada nezapo- 6

slenosti (1,6% u odnosu na 6,2% u Cetvrtom tromjesecju 2024.). 5
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nika od 3%, dok je u ostatku gospodarstva dinamika rasta placa -
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.. . . v . Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
njezina realna vrijednost bila viSa za 10,7% (Slika 7.). ( P )
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Slika 7. Nominalne i realne bruto place
godi$nja stopa promjene

Slika 9. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godi$njoj razini izracunata je iz

tromjesecnoga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa

potrosackih cijena.
Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a

Slika 8. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

Slika 10. Pokazatelji temeljne inflacije
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
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Izvori: Eurostat; DZS; izraun HNB-a
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Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean)
iskljuéuje 5% (15%) potkomponenata (od ukupno 87 potkomponenata) s najve¢im i

najmanjim godisnjim stopama promjene. Ponderirani medijan iskljucuje sve osim
ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena.
Izvori: Eurostat; izratun HNB-a

Inflacija u Hrvatskoj usporila se u travnju 2025. kao
rezultat niskih tekucih pritisaka kod energije i hrane i povolj-
noga baznog uéinka kod usluga, odnosno snaZnijega tekuéeg
pritiska u istom razdoblju protekle godine koji viSe ne ulazi u
izradun godisnje stope inflacije. Prema prvoj procjeni inflacija
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC)
u travnju se usporila na 3,9% s 4,3% ostvarenih u ozujku
(Slika 8.) kao rezultat usporavanja inflacije cijena svih njezinih
glavnih komponenata, osim industrijskih proizvoda. Pritom se
godi$nja stopa inflacije cijena energije nastavila usporavati (na
1,1% u travnju s 2,2% u oZujku) zbog mjesecnog pojeftinjenja
naftnih derivata, a nastavila se usporavati i inflacija cijena hrane
(na 4,6% s 5,2% u ozujku). Istodobno se inflacija cijena usluga
dodatno usporila (na 7,2% sa 7,6%), a inflacija cijena industrij-
skih proizvoda ubrzala se (na 0,5% s 0,2%), pa je temeljna infla-
cija (koja iskljuuje cijene energije i hrane) ostala nepromijenje-
na te je u travnju iznosila 4,2% (Slika 10.). Unato¢ usporavanju
inflacije cijena usluga, one nastavljaju biti komponenta s najve-
¢im znacenjem za ukupna inflacijska kretanja u Hrvatskoj, pri
¢emu ukupnoj inflaciji od 3,9% usluge pridonose s 2,3 postotna
boda, a hrana s 1,3 postotna boda. Visoka inflacija cijena usluga

Slika 11. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata

ukupnom HIPC-u i IPC-u
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Izvori: Eurostat; DZS; izratun HNB-a
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Slika 12. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Visak likvidnosti — desno — Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF)
— Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO) — EONIA/ESTR
Napomena: Kamatna stopa na novéani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogucnost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije
refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO). Od poc¢etka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
lzvor: ESB

uvelike odrazava robusnu domacdu potraznju i zategnuto trZi-
Ste rada uz i nadalje visok rast placa. Ukupna inflacija mjerena
nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC)! samo se blago
usporila, s 3,2% u ozujku na 3,1% u travnju, pa se razlika izme-
du harmoniziranoga i nacionalnog pokazatelja inflacije smanjila
u odnosu na prethodni mjesec te je u travnju iznosila 0,8 postot-
nih bodova. Visa inflacija prema harmoniziranom pokazatelju
proizlazi iz veeg doprinosa cijena usluga (Slika 11.).

Upravno vijeée ESB-a na sastanku odrZzanom 17. trav-
nja nastavilo je postupno smanjivati klju¢ne kamatne stope
(Slika 12.). Kamatna stopa na nov¢ani depozit kreditnih institu-
cija kod srediSnje banke, koja je relevantan pokazatelj monetarne
politike ESB-a, tako od 23. travnja iznosi 2,25%, §to je smanje-
nje od 25 baznih bodova. Upravno vijeée pritom je istaknulo da
dezinflacija dobro napreduje te da veéina pokazatelja temeljne
inflacije upucuje na to da Ce se inflacija postojano stabilizira-
ti na razinama oko srednjoro¢nog cilja od 2%. U oZujku su se
smanjile i ukupna i temeljna inflacija, a posljednjih se mjeseci
osjetno smanjila i inflacija cijena usluga. Rast placa takoder se
smanjuje, iako je i nadalje poviSen, a dobit poduzeéa ublazava
utjecaj porasta troska rada na inflaciju. Gospodarstvo europod-
rucja razvilo je odredenu otpornost na globalne Sokove, ali izgle-
di za rast pogorsali su se zbog povecanja trgovinskih napetosti.
Zbog povecane neizvjesnosti vjerojatno ¢e se smanjiti pouzda-
nje kuéanstava i poduzeca, a negativna i kolebljiva kretanja na
financijskim trziStima, koja su rezultat trgovinskih napetosti,
vjerojatno Ce pridonijeti pooStravanju uvjeta financiranja. Ti bi
Cinitelji mogli dodatno pogorsati gospodarske izglede europod-
rucja. Upravno vijee odluc¢no je u tome da postojano stabili-
zira inflaciju na srednjoro¢noj ciljanoj razini od 2%. U sadas-
njim uvjetima sve vee neizvjesnosti odluke o primjerenoj razini
kamatnih stopa na svakom Ce se sastanku i nadalje zasnivati na
pristiglim podacima (engl. data-dependent and meeting-by-mee-
ting approach). Pritom se Upravno vijece ne opredjeljuje unapri-
jed za odredenu dinamiku promjene stopa.

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati
(Slika 13.). Banke su sredinom prosinca 2024. otplatile preo-
stale iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija dugoro¢ni-
jeg refinanciranja, ¢ime je zavr$io taj dio normalizacije bilance.

1 IPC, za razliku od HIPC-a, ne obuhvaca potro$nju stranih gostiju i institu-
cionalnih kuéanstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjerskih institucija i

sl.).

Portfelj nastao u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira
(engl. asset purchase programme, APP) i portfelj hitnog progra-
ma kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency purchase
programme, PEPP) Eurosustava nastavljaju se smanjivati umje-
renim i predvidivim tempom, pri éemu se glavnice dospjelih vri-
jednosnih papira APP-a ne reinvestiraju od srpnja 2023., a rein-
vestiranje PEPP-a zavr$eno je krajem prosle godine.

Objava predsjednika SAD-a pocetkom travnja o uvodenju
reciproénih carina neugodno je iznenadila trZista pocetkom
travnja i uzrokovala povijesno vaine dnevne i tjedne poma-
ke na raznim trZi$tima. Iako je odluka o reciproénim carinama
bila najavljena pocetkom travnja, objavljene carine bile su vise
nego §to su trzi$ni sudionici ocekivali, pokrenuvsi tako reak-
cije na raznim trziStima koji su medu najve¢ima u povijesti na
dnevnoj i tjednoj razini. VIX indeks, koji pokazuje oéekivanu
buducu kolebljivost trzista izvedenu na osnovi opcija S&P 500
indeksa, porastao je na 60 bodova. Ako se izuzme kratkoroc-
ni skok u kolovozu 2024., tako visoke razine u novijoj povije-
sti dosegnute su samo tijekom pandemije i tijekom financijske
krize 2007./2008. V2X indes, europski pandan VIX indeksu
izveden na osnovi opcija Euro Stoxx 50 indeksa, premasio je 50

Slika 13. Bilanca Eurosustava
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Ostala imovina

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

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

Izvor: ESB
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Slika 14. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonoéne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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na eurskim transakcijama. Posljednji je podatak za 5. svibnja 2025.
Izvori: ESB; HNB

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekonoéna kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se

bodova odnosno nasao se na najviSoj razini od ruske invazije na
Ukrajinu. Nervoza investitora bila je vidljiva i u veéem alocira-
nju sredstava u imovinske klase koje su tradicionalno percipi-
rane kao sigurnija utocista. U skladu s tim, prinos na njemacku
desetogodisnju obveznicu pao je s 2,7% na kraju ozujka na malo
ispod 2,50%, unato¢ samo mjesec dana prije najavljenom nje-
mackom fiskalnom planu koji previda poveéano zaduzivanje za
obranu i investicije u infrastrukturu i klimu. Za provedbu takvog
plana bila je potrebna promjena Ustava, koju je njemacki par-
lament u oZujku i donio. Razlike prinosa veéine zemalja euro-
podruéja u odnosu na Njemacku inicijalno su porasle u travnju
reagirajuci na vijest o carinama, a do kraja mjeseca uglavnom su
se vratile na razine prije same vijesti. Na to je vjerojatno utjecala
i odluka predsjednika SAD-a o pauziranju provedbe recipro¢-
nih carina na 90 dana, $to je primirilo stres na trziStima. Prinos
na dugoroCne drzavne obveznice europodrudja ponderiran
BDP-om stoga je takoder u travnju relativno snazno pao s 3,2%
na kraju oZujka na 2,9% na kraju travnja. Slicnom dinamikom
kretao se i hrvatski desetogodisnji prinos, koji je na kraju ozujka
iznosio 3,4%, a na kraju mjeseca spustio se na 3,1% (Slika 16.).
Istodobno, americki desetogodisnji prinos na mjese¢noj razini
zadrZzao se na 4,2%, dok je euro ojatao u odnosu na americki
dolar, $to potencijalno upuéuje na veéu orijentiranost investito-
ra prema sigurnijim europskim utocistima. Usto, padu europ-
skih prinosa pomoglo je i oekivanje brzeg tempa smanjivanja
kamatnih stopa Europske sredi$nje banke nego poc¢etkom oZuj-
ka (pomak s crvene linije na plavu i Zutu liniju na Slici 15.).
Tromjesecni EURIBOR stoga je u travnju pao s 2,3% na razine
prema 2,1% (Slika 14.).

Pad kamatnih stopa na kredite i depozite poduzeca i sta-
novni$tva nastavio se u oZujku. Prosje¢na kamatna stopa na
novougovorene kredite poduzeéima u ozujku se spustila za 35
baznih bodova u odnosu na veljacu te je iznosila 3,68% ili 175
baznih bodova nize nego u prosincu 2023., kada je zabiljeze-
na najvisa razina tijekom posljednjeg razdoblja podizanja kljuc-
nih kamatnih stopa ESB-a (Slika 17.). Stanovnistvo se u oZuj-
ku takoder zaduZivalo po nizoj prosjecnoj kamatnoj stopi nego
u veljadi, i to za Cetiri bazna boda za gotovinske nenamjenske
kredite (5,86%), odnosno 28 baznih bodova za stambene kre-
dite (2,92%). Tako su drugi mjesec zaredom osjetno smanje-
ne kamatne stope na stambene kredite u svim sistemski vaz-
nim bankama. Pritom su se iznosi novih kredita osjetno pove-
¢ali, posebice u bankama koje su kamatne stope snizile ve¢ u

sije¢nju. Zbog mogucénosti povoljnijeg refinanciranja zamjet-
no je porastao i iznos ponovno ugovorenih kredita. U odnosu
na najviSu razinu iz travnja 2024., prosjecna kamatna stopa
na novougovorene stambene kredite u ozujku ove godine bila
je niza za 96 baznih bodova, a na gotovinske nenamjenske kre-
dite za 40 baznih bodova u odnosu na najvi$u razinu iz sije¢-
nja 2024. Nastavile su se postupno i blago spustati i kamatne
stope na postojece kredite poduzeéima (na 4,04%) i gotovinske
nenamjenske kredite stanovnistvu (na 5,96%), a smanjile su se i
kamatne stope na postojece stambene kredite, nakon §to su kon-
tinuirano blago rasle od sredine 2023. Kad je rije¢ o depozitima,
kamatna stopa na prvi put oroCene depozite poduzeéa u oZuj-
ku se smanjila za 12 baznih bodova u odnosu na veljacu te je
iznosila 2,16%, dok je za stanovniStvo pala za 2 bazna boda, na
1,82% (Slika 17.). Neznatno su se smanjile i kamatne stope na
ukupne postojece depozite poduzeca (na 0,57%) i stanovnistva
(na 0,44%), pri ¢emu je doslo do blagog smanjenja kamatnih
stopa na orodene depozite, dok su kamatne stope na prekonocéne
depozite ostale nepromijenjene.

U ozujku je ojacalo kreditiranje stanovnistva, dok se rast
kredita poduze¢ima blago usporio. Rast kredita stanovniStvu

Slika 15. Terminska krivulja stope €STR
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Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga
prekonoénog indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate,
OIS). Terminske krivulje ozna€uju odabrane terminske krivulje formirane na dan
sastanka Upravnog vijeéa ESB-a u ozujku 2025. i travnju 2025. te na dan
posliednjega raspolozivog podatka 5. svibnja 2025.

Izvori: Bloomberg; izra¢un HNB-a
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Slika 16. Prinosi na dugoro€ne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko 10 godina
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prikazanom razdoblju. Posljednji je podatak za 5. svibnja 2025.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto&ne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u uklju&enih zemalja.
Europodrucje ne ukljuCuje podatke za Litvu, Letoniju, Estoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u

Slika 17. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te
oro¢ene depozite poduzeca i stanovnistva

Slika 18. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godis$nje stope promjene, na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u
kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i u eurima, a od sije¢nja 2023. na
kredite i depozite u eurima. Podaci se odnose na prvi put ugovorene kredite odnosno
prvi put oro¢ene depozite, pri ¢emu su kod depozita isklju¢ena orocenja do jednog
mjeseca.

Izvor: HNB
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odrazava povelanje gotovinskih nenamjenskih kredita koje
je bilo zamjetno vece nego tijekom prethodnih mjeseci (136
mil. EUR ili 1,5%), dok je prirast stambenih kredita, potaknut
zamjetnim smanjenjem kamatnih stopa, bio najveéi u razdo-
blju od posljednjega kruga APN-a (116 mil. EUR ili 1,0%). Na
godi$njoj razini, rast ukupnih kredita stanovnistvu blago se ubr-
zao s 12,3% u veljaci na 12,5% u ozujku (Slika 18.). Pritom
je godis$nja stopa rasta stambenih kredita dosegnula u oZujku
10,0% (nakon 9,6% u veljaci), dok se u isto vrijeme rast goto-
vinskih nenamjenskih kredita blago usporio s 15,8% na 15,6%
zbog udinka baznog razdoblja, odnosno malo snaZnijega mje-
seCnog porasta u oZujku prethodne godine. Slabiji porast kredi-
ta poduzeéima u oZujku u odnosu na isti mjesec prosle godine
odrazio se na usporavanje godiSnjeg rasta kredita poduzecima s
13,1% u veljaci na 12,2% u ozujku.

Depoziti domacih sektora kod kreditnih institucija (isklj.

opéu drzavu) takoder su porasli u oZujku (za 0,2 mlrd. EUR
ili 0,3%). Osim rasta kredita stanovnis$tvu i poduzedima, na
poveéanje depozita utjecao je i rast neto potraZivanja od sredis-
nje drZave, $to je gotovo u potpunosti neutraliziralo smanjenje
neto inozemne aktive monetarnih institucija. U strukturi doma-
¢ih depozita, prekonoéni depoziti povecali su se za 0,4 mlrd.
EUR, i to ponajviSe kuéanstava, dok je sektor nefinancijskih
poduzeca u cijelosti zasluZzan za smanjenje oroCenih depozita
(0,2 mlrd. EUR). Mjese¢ni porast ukupnih domadcih depozita
rezultirao je nastavkom ubrzavanja godi$nje stope rasta, koja je
u ozujku dosegnula 7,4%. Udio orocenih depozita u ukupnim
depozitima za poduzeca (27,9%) oscilira na razinama dose-
gnutima prosle godine, a za stanovni§tvo se, nakon dosegnutog
vrhunca polovinom prosle godine (29,2%), kontinuirano sma-
njuje te je u oZujku dosegnuo 26,7%.



