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Sazetak

Globalna gospodarska kretanja u 2025. pokazala su se razmjerno otporna na trgovinske
napetosti i pojacanu neizvjesnost trgovinske politike, pa su se projekcije globalnoga gospo-
darskog rasta poboljSale u odnosu na prijasnja ocekivanja. U¢inak protekcionistickih mjera
trgovinske politike na globalni gospodarski rast pokazao se razmjerno ogranicen, te se globalna
gospodarska ekspanzija samo blago usporila u odnosu na 2024. Takvim je kretanjima pridonijelo i
smanjenje neizvjesnosti u vezi s trgovinskom politikom ameri¢ke administracije nakon niza trgo-
vinskih dogovora postignutih u drugoj polovini godine. Rast globalne trgovine, medutim, uspo-
rava se u okolnostima poviSenih razina carina i i§¢ezavanja povoljnih u¢inaka poveéanja trgovine
izaliha prije nego §to su carine stupile na snagu. Zbog relativno robusnih gospodarskih kretanja
projekcije globalnog rasta revidirane su navise, a povecéan je i ocekivani rast globalne trgovine,
no i nadalje se oCekuje slabljenje rasta u sljede¢oj godini. Inflacija se na globalnoj razini nastavila
usporavati, ¢emu je pridonio i pad cijena sirovina. Trend globalne dezinflacije odrazava pritom
smanjenje inflacije u zemljama u razvoju, dok inflacijska kretanja u razvijenim gospodarstvima
postaju heterogenija zbog, medu ostalim, razli¢itih kretanja na trzistu rada kao i u¢inaka carina.
U takvim su okolnostima sredi$nje banke uglavnom nastavile s popuStanjem monetarne politike.

Ocekivanja glede gospodarskih kretanja u europodrucju takoder su nesto povoljnija, no rast
je i nadalje relativno prigusen, dok se inflacija zadrzava blizu ciljane razine. Rast realnog
BDP-a europodrudja u tre¢em je tromjesec¢ju 2025. iznosio 0,2% (nakon 0,1% u drugom tromje-
seCju), a sli¢na bi se kretanja mogla nastaviti i krajem 2025. Recentni pokazatelji upuéuju na to
da usluzni sektor nastavlja biti glavni generator rasta, dok je industrijska proizvodnja i nadalje
potisnuta. Otpornost gospodarstva europodrudéja na rastucée globalne izazove, snaznija vanjska
potraznja i smanjena trgovinska neizvjesnost odrazili su se i u blago poboljsanim projekcijama
rasta, pri ¢emu se oc¢ekuje da ¢e ekspanzija uvelike biti podrzana domaé¢om potraznjom, §to, pak,
odrazava robusno trziste rada, odgodene u¢inke spustanja kljuénih kamatnih stopa u razdoblju
do lipnja 2025. te najavljeni rast ulaganja u obranu i infrastrukturu. TrziSte rada europodrudja i
nadalje je snazno, uz naznake da se slabljenje potraznje za radom usporava, a nezaposlenost se
nalazi na povijesno niskim razinama. Rast zaposlenosti pritom je u ve¢oj mjeri uskladen s povi-
jesnom vezom izmedu zaposlenosti i gospodarske aktivnosti nego $to je to bilo u protekle dvije
godine, a to je dovelo i do djelomi¢nog oporavka rasta produktivnosti. Inflacija se, nakon privre-
menog ubrzavanja potkraj 2024. i pocetkom 2025., stabilizirala oko ciljane razine od 2% te se od
ozujka do studenoga kretala u uskom rasponu od 1,9% do 2,2%. Usporavanju ukupne inflacije u
odnosu na kraj 2024. najvise je pridonijelo smanjenje inflacije cijena usluga, koja se, medutim, i
nadalje nalazi iznad dugoroénog prosjeka te je ujedno u razdoblju od rujna do studenoga ponovno
ojacala. Ukupna inflacija u europodrucju mogla bi se, ipak, privremeno blago spustiti ispod cilja-
nerazine zbog pada cijena energenata, usporavanja rasta cijena hrane i usporavanja rasta placa, a

ocekivanom usporavanju doprinosi i aprecijacija tec¢aja eura.

Klju¢ne kamatne stope ESB-a tijekom druge polovine 2025. ostale su nepromijenjene, pri
¢emu je inflacija u europodrucju bila na razinama oko srednjoroc¢nog cilja od 2%. Prethodno
je Upravno vije¢e ESB-a u razdoblju od lipnja 2024. do lipnja 2025. u osam navrata, za ukupno 200
baznih bodova, smanjilo kamatnu stopu na novéani depozit kreditnih institucija kod sredisnje
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banke, koja je u trenuta¢nim uvjetima visokih viskova likvidnosti relevantan pokazatelj mone-
tarne politike ESB-a, nakon §to je kljuéne kamatne stope drzalo stabilnima od rujna 2023. godine.
Tako se kamatna stopa na novcéani depozit kreditnih institucija kod sredi$nje banke od lipnja
2025. zadrzala narazini od 2,00%. Upravno vije¢e odlu¢no je u tome da postojano u srednjem roku
stabilizira inflaciju na ciljanoj razini od 2%, pri ¢emu ¢e se odluke o primjerenoj razini kamatnih
stopa na svakom sastanku i nadalje zasnivati na pristiglim podacima. Pritom se Upravno vijece

ne opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

Prinosi europskih drzavnih obveznica bili su relativno stabilni, dok su dionic¢ki indeksi veci-
nom rasli, pri ¢emu su u nekim europskim drzavama dosegnuli najvise razine dosad. Tecaj
eura prema americkom dolaru blago je deprecirao od kraja prvog polugodista 2025. do kraja
studenoga. Unatoc ucestaloj izmjeni vijesti sa znatnim potencijalnim u¢inkom na gospodarstvo
europodrudja, kao $to su pregovori o carinama te pregovori o okon¢anju sukoba u Ukrajini, eu-
ropski obveznic¢ki prinosi oscilirali su unutar uskog raspona od kraja lipnja do kraja studenoga.
Prinos na dugoroé¢ne drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om na kraju studenoga
iznosio je 3,1%, tj. samo nekoliko baznih bodova viSe nego na kraju lipnja. Pritom su se razlike
prinosa obveznica drzava ¢lanica europodrucja prema referentnim njemackim obveznicama
nastavile smanjivati. Posebno se isti¢e smanjenje razlike prinosa talijanskih dugoroénih drzav-
nih obveznica u odnosu na njemacke obveznice. Osim talijanskog, uocljivo je i smanjenje razlike
prinosa hrvatskih dugoro¢nih inozemnih drzavnih obveznica u odnosu na njemacke obveznice
prema razinama od 30 baznih bodova. Radi se o0 najnizoj razlici prinosa otkako Hrvatska aktivno
izdaje dugoro¢ne obveznice na medunarodnom trzistu. Iznimku od opéeg trenda smanjivanja

razlike prinosa u istom razdoblju ¢inile su francuske obveznice zbog rasta politicke neizvjesnosti.

Troskovi financiranja poduzeca i stanovnistva u Hrvatskoj uglavnom su se smanjili u drugoj
polovini 2025. godine, a rast se kredita usporio. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite
poduzeéima bile su u listopadu na nizim razinama nego u lipnju, kao i kamatne stope na gotovin-
ske nenamjenske kredite stanovnistvu, za razliku od onih na stambene kredite stanovnistvu, koje
se nisu bitno promijenile. Kamatne stope na orocene depozite poduzeca takoder su se zadrzale
na nizim razinama dosegnutima sredinom godine, dok su se na oro¢ene depozite stanovnistva
blago smanjile. Rast kredita poduzeé¢ima usporio se u razdoblju od srpnja do listopada kao i rast
kredita stanovnistvu, koji je pod utjecajem makrobonitetnih mjera uvedenih u srpnju. Snaznije
su se usporili gotovinski nenamjenski krediti, a usporavanje rasta stambenih kredita bilo je blaze,
djelomic¢no i zbog odgodene isplate kredita ugovorenih prije srpnja. Ukupni su se depoziti pove-
¢ali odrazavajuéi rast prekonoénih depozita, posebice stanovnis$tva, i u manjoj mjeri orocenih
depozita poduzeéa.

Ekspanzija gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj mogla bi se nastaviti postupno usporavati.
Rast realnog BDP-a u tre¢em se tromjesecju vidljivo usporio, zbog slabljenja osobne potrosnje i
osjetnog pada izvoza usluga, dok je rast investicija i robnog izvoza ojac¢ao. Pad izvoza usluga vje-
rojatno je uvelike povezan s kretanjima u turizmu i padom realne potrosnje nerezidenata. Prema
dostupnim podacima za Cetvrto tromjesecje gospodarska bi aktivnost krajem godine ponovno
mogla ojacati, te bi na razini cijele 2025. rast realnog BDP-a mogao iznositi 3,0%, nakon 3,8%
u 2024., §to je neSto nize u odnosu na prijaSnja oc¢ekivanja. U sljedeéoj godini ocekuje se blago
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usporavanje rasta, na 2,8%, s obzirom na ocekivano usporavanje rasta realnih dohodaka i manje
poticajnu fiskalnu politiku. Rast plaé¢a i zaposlenosti usporio se u 2025., a takva kretanja o¢ekuju
seiu nastavku projekcijskoga horizonta. Domaca bi potraznja, medutim, u 2026. i nadalje mogla
biti glavni generator rasta jer bi, u uvjetima napetog trzista, rast naknada zaposlenima mogao
biti razmjerno visok, a o¢ekuje se i jacanje koristenja fondova EU-a, $to ¢e podrzati investicijsku
aktivnost. Istodobno bi rast vanjske potraznje mogao povoljno djelovati na kretanje izvoza robe,
no izvoz usluga vjerojatno ¢e ostati relativno stagnantan zbog pogor$anja cjenovne konkuren-
tnosti hrvatskog turizma. U 2027. rast realnog BDP-a mogao bi se nastaviti blago usporavati, i to
uvelike zbog slabljenja rasta investicija nakon zavrSetka programa financiranih iz Mehanizma za
oporavak i otpornost, dok bi se koriStenje strukturnih i kohezijskih fondova iz tekucega visego-
di$njeg financijskog okvira EU-a moglo tek postupno intenzivirati. Uz pretpostavku da globalne
trgovinske i geopoliti¢ke napetosti nece eskalirati, ocekuje se i daljnje jacanje rasta nasih glavnih
vanjskotrgovinskih partnera, §to bi moglo poticajno djelovati i na hrvatski izvoz.

Nakon privremenog ubrzavanja ukupne inflacije krajem prosle i pocetkom 2025., zbog rasta
cijena energije i hrane, tekuci su pritisci na rast cijena uglavnom bili manji nego u 2024., a
usporavanje inflacije o¢ekuje se i u iduce dvije godine. Prosje¢na godi$nja stopa ukupne infla-
cije mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) mogla bi se povecati s 4,0% u
2024. na 4,4% u 2025. godini, a inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC)
s 3,0% na 3,7%. Porast prosjecne godi$nje stope inflacije uvelike odrazava ubrzavanje inflacije
krajem prosle i po¢etkom 2025. godine, poglavito pod utjecajem cijena energije i hrane. Unato¢
daljnjem usporavanju temeljna je inflacija i nadalje poviSena, i to u segmentu inflacije cijena uslu-
ga. U 2026. godini zbog ocekivanog nastavka usporavanja temeljne inflacije, kao i usporavanja
godi$njeg rasta cijena hrane, ocekuje se i usporavanje ukupne inflacije (na 3,4% prema HIPC-u i na
3,1% prema IPC-u). Nasuprot tome, inflacija cijena energije mogla bi se u 2026. dodatno poveéati
zbog postupnog rasta administrativno reguliranih cijena energenata za kuéanstva. Prognozirano
usporavanje ukupne inflacije na 2,4% u 2027. prema HIPC-u i na 2,3% prema IPC-u odrazava spori-
ji godisnji rast cijena svih glavnih komponenata (energije, hrane i temeljne inflacije) u odnosu na
prethodnu godinu. Na smanjivanje inflatornih pritisaka u Hrvatskoj duz projekcijskoga horizon-
ta trebalo bi djelovati usporavanje rasta gospodarske aktivnostiijedini¢nih troskova rada (prou-
zroceno usporavanjem rasta plaé¢a i ubrzavanjem rasta produktivnosti), priguseni rast inozemne
potraznje za turistickim uslugama, smanjivanje cijena energenata i prehrambenih sirovina na
svjetskom trzistu te usporavanje inflacije u glavnim vanjskotrgovinskim partnerima. Osim toga,
nove makrobonitetne mjere HNB-a uvedene u srpnju 2025., kojima se nastoji ograniciti kreditno
financiranje potrosnje kué¢anstava u svrhu ocuvanja financijske stabilnosti, takoder bi trebale
ublaziti domace inflatorne pritiske.
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Svjetsko gospodarstvo

Gospodarska aktivnost na globalnoj razini pokazala se relativno otporna na trgovinske
napetosti i poja¢anu neizvjesnost trgovinske politike pa se rast usporio manje nego prema
prethodnim ocekivanjima. Uc¢inak protekcionistickih mjera trgovinske politike na globalni
gospodarski rast bio je ograni¢en u prvih devet mjeseci 2025., te se globalna gospodarska ekspan-
zija samo blago usporila u odnosu na 2024. (Slika 1.1.). Znatnije usporavanje rasta na godi$njoj
razini ipak se oCekuje u SAD-u zbog poveéanih carinskih stopa i rasta trgovinske neizvjesnosti
te produljenog prekida rada vlade. Istodobno ¢e u Kini povoljna ostvarenja potaknuta fiskalnim
poticajimaijacanjem izvoza na pocetku godine, uz usporavanje gospodarske aktivnosti u drugoj
polovini godine u kontekstu slabije domace potraznje i globalnih trgovinskih uvjeta, rezultirati

rastom neznatno slabijim od ciljanih 5%.

Slika 1.1. Gospodarska aktivnost na najvecim trzistimai globalna trgovina
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Izvori: Eurostat; BEA; NBS

Nakon slabljenja u prvom polugodistu, anketni pokazatelji upuéuju na povoljnija globalna
gospodarska kretanja u drugom polugodistu 2025. Globalni kompozitni indeks menadzera
nabave (PMI), koji je u travnju u uvjetima uvodenja carina u SAD-u i izrazenih trgovinskih ne-
izvjesnosti, pao na najnize razine od 2023. godine, postupno se oporavio u ostatku godine, uz
kratkotrajan pad u rujnu (Slika 1.2.). Pritom je PMI usluznog sektora neprekidno na povi$enoj
u podrucju kontrakcije. Aktivnost u preradivackom sektoru u drugoj polovini godine pokazala
se otpornom i zbog zaliha prikupljenih uoci podizanja carina, §to je pridonijelo i rastu aktivnosti
u sektoru usluga, a osobito usluga prijevoza, dok je globalna potraznja podrzala rast softverskih
usluga.
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Slika 1.2. Pokazatelji pouzdanja za globalno gospodarstvo
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Izvor: S&P Global

Rast globalne trgovine, medutim, usporava se uz iSCezavanje povoljnih uc¢inaka povecanja
trgovine i zaliha prije stupanja na snagu najavljenih carina. Rast globalnog uvoza izvan eu-
ropodrudja usporio se s 1,7% u prvom tromjese¢ju na 0,9% u drugom tromjese¢ju 2025. Globalnu
trgovinsku aktivnost pritom podupiru povoljna ostvarenja u razmjeni s manjim brojem rastu-
¢ih gospodarstava u razvoju, uklju¢ujuéi Indiju, Egipat i Tursku, koja su, medutim, podlozna
naknadnim revizijama. Iako se negativni rizici za trgovinsku aktivnost povezani s uvodenjem
trgovinskih barijera zasad nisu u potpunosti materijalizirali, oekuje se negativan utjecaj iSCe-
zavanja uc¢inaka poveéanja zaliha te vidljiviji uéinci visih carinskih stopa u odnosu na razdoblje
prije pocetka trgovinskih napetosti. Na to upuéuje i slabljenje globalnoga robnog izvoza, koji je u
padu u razdoblju od ozujka do kolovoza, a u treéem tromjesec¢ju PMI novih izvoznih narudzba u
preradivackom sektoru, unato¢ oporavku, ostaje u podrucju kontrakcije. S druge strane, dogovor
Kinei SAD-a iz studenoga kojim su snizZene carinske stope na uvoz iz Kine, kao i rast izvoza iz ze-
malja jugoisto¢ne Azije s obzirom na potencijalno preusmjeravanje globalnih lanaca vrijednosti
i trgovinu tehnoloskih proizvodima potaknutu ulaganjima u UI, mogao bi poduprijeti otpornost
globalne trgovinske aktivnosti.

Cijene su energenata na globalnom trzistu u 2025. u padu zbog viska ponude na trziStu nafte
i manje potraznje za plinom. Nakon privremenog rasta u sije¢nju, potaknutog optimizmom
glede globalnog rasta i potraznje iz Kine, cijene nafte smanjuju se (Slika 1.3.). Smanjenje potraznje
za naftom u uvjetima trgovinskih napetosti, uz visak ponude vidljiv iz vi§ih zaliha u zemljama
OECD-aiKini, dovodi do neravnoteZe ponude i potraznje na trzistu nafte. Rast ponude na trzistu
pritom odrazava povecéanje proizvodnje nafte u SAD-u, Brazilu i Kanadi te dogovoreno povecanje
proizvodnje zemalja OPEC-a + u razdoblju od travnja do listopada. Negativni cjenovni pritisci koji
proizlaze iz neravnoteze ponude i potraznje pritom su ublazeni novim sankcijama SAD-a za ruske
izvoznike nafte. Cjenovni pritisci na trzistu plina takoder su ojacali pocetkom godine tijekom
hladnije zime u sjeverozapadnoj Europi, nakon ¢ega, zbog visokih zaliha i o¢ekivanog poveéanja
LNG kapaciteta u EU-u, veé u prvoj polovini godine slijedi pad cijena. Na godi$njoj razini pad ci-
jena plina tako odrazava utjecaj faktora na strani potraznje, ukljucujuéi povijesno nisku razinu
potros$nje plina u Europi i slabiju potraznju za ukapljenim plinom na azijskim trzistima, pri ¢emu
u drugoj polovini godine na cijene u Europi djeluju i povoljniji oéekivani vremenski uvjeti.
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Nakon snaznog rasta krajem prosle godine cijene sirovina bez energije u 2025. smanjuju se.
Cijene prehrambenih proizvoda, ¢iji se rast intenzivirao u prethodnoj godini zbog nepovoljnih
klimatskih prilika, u 2025. se godini spustaju na nize razine. Cijene metala pritom rastu, osobito
cijena aluminija koja, nakon kratkoro¢nog pada s uvodenjem carina u travnju, ponovno raste i
u listopadu premasuje vrijednosti iz istog razdoblja prethodne godine. Rastu cijena metala pri-
donosi i nagli rast cijena bakra izazvan prekidima proizvodnje u drugom najveéem svjetskom

rudniku u Indoneziji.

Slika 1.3. Cijene energenata i drugih sirovina
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Slika 1.4. Globalna inflacija
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Izvori: Federal Reserve Bank of Dallas; Eurostat

Trend globalne dezinflacije nastavlja se u 2025., osobito u zemljama u razvoju, dok inflacij-
ska kretanja u razvijenim gospodarstvima postaju heterogenija. Sporijem rastu inflacije u
zemljama u razvoju pridonosi umjereniji rast cijena hrane i pad cijena energenata u veéini gos-
podarstava, prac¢en padom tecaja americ¢kog dolara (Slika 1.4.). Usporeni rast cijena usluga i pad
cijena energenata u razvijenim gospodarstvima, uz istodobni snazniji rast cijena hrane i temelj-
nih dobara, dovodi do blagog rasta stope inflacije u toj skupini zemalja, uz znacajne regionalne
razlike. Snazniji inflatorni pritisci posljednjih su mjeseci zabiljeZeni u Ujedinjenom Kraljevstvu,
Japanu i SAD-u (s materijalizacijom u¢inka carina), a divergenciji inflacijskih kretanja u razvije-

nim zemljama pridonose i razli¢ita kretanja na trzistu rada. U takvim su okolnostima sredisnje
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banke nastavile sa spustanjem kljuénih kamatnih stopa (Slika 1.5.), uz neznatno izrazeniji inten-
zitet popustanja u razvijenim zemljama (Slika 1.6.).

Slika 1.5. Promjena smjera monetarne politike odabranih sredi$njih banaka
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Napomena: Podaci prikazuju prosjecnu mjesecnu promjenu kljucnih kamatnih stopa 38 sredisnjih banaka.
Izvor: BIS

Slika 1.6. Promjene kljuc¢nih stopa sredisnjih banaka prema skupinama zemalja
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Napomena: Podaci prikazuju prosje¢nu mjesecnu promjenu kljucnih kamatnih stopa 38 sredisnjih banaka.
Izvor: BIS
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2. Europodrudje

21. Realnakretanja

Gospodarski rast europodruéja ubrzao se u treéem tromjesecju ove godine, ali i nadalje je
ostao relativno prigusen. Rast realnog BDP-a europodrudja u tre¢em je tromjesecju 2025. iznosio
0,3%, nakon $to se u drugom tromjesecju usporio na 0,1% (Slika 2.1.1.). Pritom je ostvareni rast u
tre¢em tromjesecju blago nadmasio trzi$na ocekivanja i projekciju ESB-a te potvrdio otpornost
gospodarstva europodrudja na uc¢inke americkih carina. Promatraju li se ¢etiri najveéa gospo-
darstva, rastom je u treéem tromjeseéju i dalje predvodila Spanjolska (0,6%), a zatim Francuska
(0,5%), dok je gospodarska aktivnost stagnirala u Italiji i Njemackoj. S obzirom na snazan rast
pocetkom godine, potaknut ubrzanim izvozom uo¢i najavljenog uvodenja americ¢kih carina, i
pozitivan "uc¢inak prijenosa’ iz 2024., za gospodarstvo europodrucja u tre¢em je tromjesecju ove
godine zabiljezen rast od 1,4% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, dok je u prvih devet
mjeseci rast iznosio 1,5%.

Veéina procjena za Cetvrto tromjesecje ove godine pokazuje nastavak rasta gospodarske
aktivnosti, premda uz mjesovite signale glede dinamike u odnosu na trece tromjesecje. An-
ketni podaci upucéuju na nastavak umjerenog povec¢avanja BDP-a europodrucja i krajem godine,
pri éemu usluzni sektor ostaje glavni generator rasta. Tako je primjetljiv rast indeks menadzera
nabave (PMI) u listopadu i studenome u odnosu na treée tromjesecje, §to prvenstveno odrazava
snazan porast u usluznoj komponenti. S druge strane, za industrijsku je komponentu, nakon
snaznog poveéanja pocetkom godine djelomi¢no potaknutog najavom jac¢anja ulaganja u obranu
iinfrastrukturu, zabiljeZeno blago smanjenje u odnosu na trec¢e tromjesecje te je ona usla u fazu
kontrakcije. Indeks ekonomskog raspolozenja takoder je ojacao zahvaljujuéi poboljsanju u usluz-
nom sektoru pa je tako dosegnuo najvisu razinu od pocetka 2023. godine, no i dalje se nalazi ispod
dugorocnog prosjeka (Slika 2.1.2.).

Slika 2.1.1. Gospodarska aktivnost u europodrucju

% 0,7
0,6
0,5 ‘
0,4 . ——
Realni rast - ostvarenje
0,3
0.2 A ESB - prosinac
A
01 SMA - studeni
0,0
SPF - listopad
-0,1 *
-0,2 Eurocoin - prosinac

3.tr. 4.tr. 1.tr. 2.tr. 3.tr. 4.tr.
2024. 2025.

Napomena: Kratica ESB - prosinac odnosi se na ESB-ovu projekciju iz prosinca 2025. Kratice SMA (engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl. Survey of Professional
Forecasters) odnose se na rezultate ESB-ovih anketa trzisnih sudionika iz studenoga i listopada. Indikator Eurocoin razvila je Banka Italije, a predstavlja brzu modelsku
procjenu tromjesecne promjene realnog BDP-a europodrucja izvedene iz dostupnih visokofrekventnih podataka (ocjena iz prosinca).

Izvor: Eurostat
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Slika 2.1.2. Pokazatelji ekonomskog raspolozenja za europodrucje
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Napomena: Vrijednost ukupnog indeksa iznad (ispod) 100 oznacuje vrijednosti vece (manje) od dugorocnog prosjeka.
Izvor: Eurostat

Trziste rada u europodruéju i nadalje je snazno, uz naznake stabilizacije potraznje za radom
na donekle poviSenoj razini. Zaposlenost je u tre¢em tromjese¢ju tek blago porasla (0,2%), pri
¢emu su kretanja zaposlenosti sada uskladenija s povijesnom vezom izmedu zaposlenosti i gos-
podarske aktivnosti (Slika 2.1.3.), $to je ujedno dovelo i do djelomi¢nog oporavka rasta produk-
tivnosti. U skladu sa spomenutim kretanjima nezaposlenost se u europodrudju i dalje nalazi na
povijesno niskim razinama sa stopom nezaposlenosti koja je u listopadu iznosila 6,4%. Anketni
podaci upuéuju na zaklju¢ak da bi se krajem godine mogao nastaviti blagi rast zaposlenosti, a
percepcija poduzeéa o manjku radne snage uglavnom se stabilizirala nakon $to su u posljednje
dvije godine gospodarski subjekti sve manje navodili radnu snagu kao ogranicavajuéi ¢imbenik
u poslovanju (Slika 2.1.4.). U prvih devet mjeseci 2025. godine naknade po zaposlenom rasle su
razmjerno stabilno, uz prosje¢nu tromjese¢nu stopu od 1,0%, pri ¢emu se godisnji rast usporio
na 3,9% u usporedbi s prosje¢nih 4,6% u istom razdoblju prethodne godine. Dostupni podaci o
oglasenim i ugovorenim pla¢ama za europodruéje upucéuju na to da bi se usporavanje rasta plac¢a
moglo nastaviti i u drugoj polovini 2025. godine.

Slika 2.1.3. Indikator gomilanja radne snage u europodrucju
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Napomena: Indikator gomilanja radne snage (engl. fabour hoarding indicator) izveden je iz ankete poduzeca (oCekivanja glede domaceg proizvoda i zaposlenosti). Pretpande-
mijski prosjek odnosi se na prosjecno stanje indikatora u razdoblju od 2015. do 2019. godine.
Izvor: Europska komisija
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Slika 2.1.4. Manjak radne snage i stopa nezaposlenosti u europodrucju
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Napomena: Manjak radne snage mjeren je tromjesecnom anketom te prikazuje postotak poduzeca koja se izjasnjavaju da je manjak radne snage glavna prepreka poslovanju.
Izvori: Europska komisija; Eurostat

Cjenovna kretanja

Nakon privremenog ubrzanja inflacije u europodrucju potkraj 2024. i pocetkom 2025., infla-
cija se stabilizirala oko ciljane razine od 2% te se od ozujka do studenoga kretala u uskom
rasponu od 1,9% do 2,2%. Usporavanju ukupne inflacije na 2,1% u studenome s 2,4% u prosincu
2024. najvise je pridonijelo smanjenje inflacije cijena usluga (Slika 2.2.1.). Nadalje, u uvjetima pada
cijena elektri¢ne energije i prirodnog plina, inflacija cijena energije usporila se na —0,5% u stude-
nome s 0,1% u prosincu 2024. Inflacija cijena hrane povecéavala se do sredine 2025., §to je ponajvise
rezultat prelijevanja rasta cijena prehrambenih sirovina (osobito kave, kakaa i govedine) na ma-
loprodajne cijene hrane u europodrucju. Taj se trend preokrenuo u kolovozu te se inflacija cijena
hrane u studenome spustila na 2,4%, blago ispod razine od 2,6% zabiljeZene u prosincu 2024.

Slika 2.2.1. Pokazatelji inflacije u europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 2.2.2. Pokazatelji inflacijskih pritisaka u cjenovnom lancu u europodrucju
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Napomene: Proizvodacke cijene odnose se na domace trziste. Cijene prehrambenih proizvoda ukljucuju pica i duhan.
Izvor: Eurostat

Temeljna inflacija (koja isklju¢uje cijene energije i hrane) u europodrucju usporila se na 2,4%
u studenome s 2,7% u prosincu 2024. To smanjenje u cijelosti odrazava usporavanje inflacije cije-
na usluga (na 3,5% u studenome s 4,0% u prosincu 2024.). Najve¢i doprinos tom usporavanju dale
su usluge povezane s putovanjima (zra¢ni putnicki prijevoz, paket-aranzmani i usluge smjestaja)
i osiguranja motornih vozila. Vazan ¢imbenik koji pridonosi slabljenju inflacijskih pritisaka u
usluznom sektoru tijekom 2025. jest postupno usporavanje rasta plac¢a u europodrucju. Inflacija
cijena industrijskih proizvoda, druge glavne komponente temeljne inflacije, tijekom prvih jeda-
naest mjeseci 2025. bila je niska te se kretala oko prosje¢ne razine od 0,6%. Niskoj inflaciji cijena
industrijskih proizvoda pogoduju blagi inflatorni pritisci u opskrbnim lancima (Slika 2.2.2.), $to
se oCituje u niskim i stabilnim godi$njim stopama rasta proizvodackih cijena potrosackih dobara
(isklju¢ujuéi hranu) te u padu uvoznih cijena, djelomi¢no potaknutom aprecijacijom eura.

Slika 2.2.3. Kratkoro¢na i srednjorocna inflacijska ocekivanja profesionalnih prognostic¢ara u europodrucju
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Napomena: SPF Q4/2025. (engl. Survey of Professional Forecasters) odnosi se na rezultate ESB-ove ankete strucnjaka za prognoziranje koja je provedena od 1. do 7. listopada
2025.
Izvori: Survey of Professional Forecasters (SPF), ESB; Consensus Forecasts
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Slika 2.2.4. Kratkoro¢na i srednjorocna inflacijska ocekivanja potrosaca u europodrucju
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Izvor: Consumer Expectations Survey (CES) - listopad 2025., ESB, 28. studenoga 2025.

Inflacijska oéekivanja profesionalnih prognosti¢ara krecu se oko ciljane razine od 2%, dok
su inflacijska o¢ekivanja potrosaca jos$ uvijek povisena. Prema rezultatima ESB-ove ankete za
Cetvrto tromjesecje 2025. provedene pocetkom listopada, profesionalni prognostic¢ari ocekuju da
¢e se inflacija u europodrucju usporiti s 2,4% u 2024. na 2,1% u 2025. 11,8% u 2026., a potom vratiti
na ciljanu razinu od 2,0% u 2027. godini (Slika 2.2.3.). Ispitanici su istaknuli da bi na ublazavanje
inflacijskih pritisaka u projekcijskom razdoblju trebalo djelovati kretanje cijena sirove nafte i pri-
rodnog plina, kao i aprecijacija eura. Prema anketi, procijenjeni u¢inak carina na inflacijska oce-
kivanja u kratkom roku blago je negativan. Sto se ti¢e inflacijskih oéekivanja potrogaca, rezultati
ESB-ove ankete (Slika 2.2.4.) pokazuju da su kratkoro¢na ocekivanja u europodrudju (za godinu
dana unaprijed, medijan) u listopadu iznosila 2,8%, dok su srednjoro¢na oc¢ekivanja (za tri godine
unaprijed, medijan) iznosila 2,5%, §to je jednako razini zabiljezenoj u prethodna tri mjeseca.

Monetarna politika

Kljucne kamatne stope ESB-a tijekom druge polovine 2025. ostale su nepromijenjene, pri
¢emu je inflacija u europodrucju bila na razinama oko srednjoro¢nog cilja od 2%. Prethodno
je Upravno vije¢e ESB-a u razdoblju od lipnja 2024. do lipnja 2025. u osam navrata, za ukupno 200
baznih bodova, smanjilo kamatnu stopu na novcani depozit kreditnih institucija kod sredisnje
banke (engl. deposit facility rate, DFR), koja je u trenuta¢nim uvjetima visokih viskova likvidno-
sti relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a, nakon S$to je kljuéne kamatne stope drzalo
stabilnima od rujna 2023. godine. Od lipnja 2025. kamatna stopa na novcani depozit kreditnih
institucija kod sredisnje banke iznosi 2,00%, kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja
(engl. main refinancing operations, MRO) 2,15% te kamatna stopa na moguénost posudbe na kraju
dana (engl. marginal lending facility, MLF) 2,40%. Upravno vijeée odlu¢no je u tome da postojano u
srednjem roku stabilizira inflaciju na ciljanoj razini od 2%. Odluke o primjerenoj razini kamatnih
stopa na svakom ¢e se sastanku i nadalje zasnivati na pristiglim podacima (engl. data-dependent
and meeting-by-meeting approach). Pritom se Upravno vijece ne opredjeljuje unaprijed za odrede-
nu dinamiku promjene stopa.

U obrazloZenju odluke iz prosinca Upravno vijeée naglasilo je da je inflacija trenuta¢no
na razinama oko srednjoroc¢nog cilja od 2% te bi se trebala stabilizirati na tim razinama, a
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gospodarski bi se oporavak trebao nastaviti. Pokazatelji temeljne inflacije i nadalje su u skladu
sa srednjoro¢nim ciljem od 2%. Ocekuje se da ¢e inflacija tijekom sljedece dvije godine u prosjeku
ostati ispod 2%, pri ¢emu bi inflacija cijena energije trebala biti negativna tijekom veceg dijela tog
razdoblja, a inflacija bez energije trebala bi se postupno smanjivati. Gospodarska aktivnost nasta-
vila je rasti, prije svega u usluznom sektoru, ¢emu su najvise pridonijele djelatnosti informacija i
komunikacija, dok je aktivnost u industriji i gradevinarstvu stagnirala. Na gospodarsku aktivnost
uiduéim godinama prije svega trebala bi povoljno utjecati domaca potraznja. Stopa nezaposleno-
sti zadrZala se blizu najniZe razine dosad, unato¢ umjerenijoj dinamici potraznje za radnom sna-
gom, pa bi se rast realnih dohodaka mogao nastaviti. Stopa Stednje kuéanstava trebala bi se sma-
njiti s povecéane razine, $to bi trebalo omoguéiti dodatno poveéanje potro$nje. Investicije i znatni
drzavni rashodi za infrastrukturu i obranu takoder bi trebali poduprijeti gospodarsku aktivnost.
S druge strane, kolebljivo globalno trgovinsko okruzje vjerojatno ¢e i nadalje nepovoljno utjecati
narast. S vremenom bi se negativni doprinos inozemne potraznje rastu trebao smanjivati.

Slika 2.3.1. Klju¢ne kamatne stope ESB-a

15

% 5

5000 o % 5

o}

w

E
4.000 = 4
3.000 3
2.000 2
1.000 1
0 0

N 5
-1.000 -1
2016. 2017. 2018. 2019.  2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2022. 2023. 2024. 2025.

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

-1.000

mird. EUR

Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF) Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO) EONIA/€STR  Visak likvidnosti - desno

Izvor: ESB

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati. Portfelj nastao u sklopu programa kup-
nje vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP) i portfelj hitnog programa kupnje
zbog pandemije (engl. pandemic emergency purchase programme, PEPP) Eurosustava nastavljaju se
smanjivati umjerenim i predvidivim tempom, pri ¢emu se glavnice dospjelih vrijednosnih papira
APP-a ne reinvestiraju od srpnja 2023., a reinvestiranje PEPP-a zavrSeno je krajem 2024. godine.
Takoder, banke su sredinom prosinca 2024. otplatile preostale iznose pozajmljene u sklopu ci-
ljanih operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja pa je zavrsio taj dio normalizacije bilance. S druge
strane, smanjenje bilance ublaZava nastavak rasta ostale imovine koja nije vezana uz provodenje
monetarne politike. Pritom se porastom u nemonetarnoj imovini posebno isti¢e zlato, Cija se
vrijednost u bilanci Eurosustava zamjetno poveéala od pocetka 2024. zbog rasta cijene zlata na
financijskim trziStima.
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Slika 2.3.2. Bilanca Eurosustava
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2 Ostali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije, mogucnost posudbe na kraju dana te kredite vezane uz poziv na uplatu marze.
Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance Eurosustava, a plavom nemonetarne.
Izvor: ESB

2.4. Financijska trzistaibankovni sustav

Kamatne stope na novéanom trzistu bile su relativno stabilne od kraja prvog polugodista
2025. do kraja studenoga. S pribliZavanjem inflacije europodrucja razinama oko srednjoro¢nog
cilja od 2% Upravno vije¢e ESB-a u lipnju je po osmi put snizilo klju¢ne kamatne stope za 25 ba-
znih bodova, stoga se kamatna stopa na nov¢ani depozit smanjilana 2%, a tijekom druge polovine
2025. stope su ostale nepromijenjene. Stopa €STR, koja je referentna kamatna stopa za novéano
trziste, palaje ulipnjunal,9% i na toj se razini zadrzala sve do kraja studenoga. U istom razdoblju
tromjese¢na stopa EURIBOR, medutim, blago je porasla: s 1,9% na kraju lipnja na 2,1% na kraju
studenoga zbog sve izrazenijih ofekivanja trziSnih sudionika, nego §to je to bilo na kraju lipnja, da
je Upravno vije¢e ESB-a zavrsilo ciklus snizavanja klju¢nih kamatnih stopa. Terminska krivulja
stope €STR tako se pomaknula prema vi$im vrijednostima do kraja studenoga (pomak na zutu
liniju, Slika 2.4.1.). Na tu promjenu vjerojatno je ponajviSe utjecala bolja makroekonomska slika
gospodarstva europodruéja u odnosu na ocekivanja iz sredine godine, kada je neizvjesnost bila
povi$ena uodi postizanja okvirnoga trgovinskog sporazuma izmedu SAD-u i EU-a u srpnju.

Prinosi na europske drzavne obveznice bili su relativno stabilni, unato¢ poveé¢anoj ekonom-
skoj neizvjesnosti, dok su dionic¢ki indeksi ve¢inom rasli, pri cemu su u nekim europskim
drzavama dosegnuli najvise razine dosad. Unato¢ ucestaloj izmjeni vijesti sa znatnim poten-
cijalnim u¢inkom na gospodarstvo europodrucja (kao $to su pregovori o carinama te pregovori o
okoncanju sukoba u Ukrajini) europski obvezni¢ki prinosi oscilirali su unutar uskog raspona od
kraja lipnja do kraja studenoga. Prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice europodrucja ponderi-
ran BDP-om na kraju studenoga iznosio je 3,1%, samo nekoliko baznih bodova viSe nego na kraju
lipnja. Pritom su se razlike prinosa obveznica drZzava ¢lanica europodrucja prema referentnim
njemackim obveznicama nastavile smanjivati. Posebno se istice smanjenje razlike prinosa talijan-
skih dugoroénih drzavnih obveznica u odnosu na njemacke obveznice, koja se na kraju studenoga
pribliZila razinama od 70 baznih bodova. Rijec je o razinama posljednji put zabiljeZenima 2008.
godine. Osim talijanskog, uocljivo je i smanjenje razlike prinosa hrvatskih dugoro¢nih inozemnih

drzavnih obveznica u odnosu na njemacke obveznice prema razinama od 30 baznih bodova. Radi
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se 0 najnizoj razlici prinosa otkako Hrvatska izdaje dugoro¢ne obveznice na medunarodnom tr-
Zi$tu (Hrvatska izdaje dugoroéne obveznice na medunarodnom trzi$tu redovito od 2015., a prije
toga izdavala ih je sporadi¢no). Osim toga, prvi je put prinos na hrvatske dugoro¢ne inozemne
obveznice pao ispod prosje¢nog prinosa na dugoroéne obveznice drzava ¢lanica europodrudja
ponderiranog BDP-om (Slika 2.4.3.). Iznimku od opéeg trenda smanjivanja razlike prinosa u
istom razdoblju ¢inile su francuske obveznice. Ja¢anje politi¢ke neizvjesnosti u Francuskoj po-
dignulo je u prvom tjednu listopada razliku prinosa izmedu francuskih i njemackih dugoro¢nih
drzavnih obveznica na oko 86 baznih bodova, §to je najvisSa razina od kraja prosle godine. Do kraja
studenoga razlika se spustila na 72 bazna boda, nekoliko baznih bodova viSe nego na kraju lipnja.

Nakon snazne aprecijacije sredinom 2025. godine te¢aj eura prema ameri¢ckom dolaru blago
je deprecirao od rujna do kraja studenoga, no bio je razmjerno stabilan prema nominalnim
efektivnim podacima. Nakon lipnja financijska su trzista zbog bolje makroekonomske slike gos-
podarstva europodrucja nego $to se prije ocekivalo pocela smatrati sve izglednijim da se klju¢ne
kamatne stope ESB-a viSe ne¢e smanjivati. Istodobno su trzista pocela oéekivati veéi broj rezova
kljuénih kamatnih stopa Feda u idué¢im tromjeseé¢jima, posebice nakon bitno losijih podataka od
ocekivanja s americkog trziSta rada za kolovoz. Odrazavajuci izmedu ostalog navedeno, tecaj eura
u odnosu na dolar u jednom je trenutku sredinom rujna probio razinu od 1,19 dolara za jedan euro
i tako dosegnuo novu najvisu razinu u posljednje Cetiri godine. Dolar je veé u rujnu ipak ojacao
prema euru s objavom niza ameri¢kih makroekonomskih podataka koji su bili bolji od oéeki-
vanja, a zatim je na aprecijaciju dolara djelovao i porast politicke neizvjesnosti u Francuskoj te
jacanje trgovinskih napetosti izmedu SAD-a i Kine, $to je poveéalo nesklonost riziku i potraznju
za americkim dolarom kao sigurnim utoc¢iStem. Tecaj eura prema ameri¢ckom dolaru na kraju
studenoga nalazio se na razinama oko 1,16 USD/EUR, §to je deprecijacija eura nesto veéa od 1% u
odnosu na razinu s kraja lipnja. U istom razdoblju nominalni efektivni tecaj eura prema kosarici
valuta glavnih trgovinskih partnera europodrucja gotovo se nije promijenio (Slika 2.4.2.). Pritom
je jacanje nominalnoga efektivnog tecaja eura prema japanskom jenu, turskoj liri i britanskoj
funti bilo neutralizirano ve¢ spomenutim slabljenjem prema dolaru, ali i slabljenjem prema ma-

darskoj forinti, kineskom juanu i ¢eskoj kruni.

Slika 2.4.1. Terminska krivulja stope €STR
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Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga prekonocnoga indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate, 0IS). Termin-
ske krivulje oznacuju odabrane terminske krivulje formirane na dan prije sastanka Upravnog vijeca ESB-a te na posljednji promatrani dan (28. 11. 2025.)
Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a
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Slika 2.4.2. Tecajevi izabranih valuta prema euru i nominalni efektivni tecaj eura
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Napomena: INET-41 je indeks nominalnoga efektivnog tecaja eura prema 41 najvaznijem trgovinskom partneru europodrudja. Rast tecaja predstavlja aprecijaciju eura. Zadnji
je podatak za 28. 11. 2025.
Izvor: ESB

Slika 2.4.3. Prinosi na dugorocne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko 10 godina
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Napomena: Prinosi za europodru¢je ponderirani su udjelom u BDP-u ukljucenih zemalja. Europodrucje ne ukljucuje podatke za Litvu, Latviju, Estoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim
linijama oznaceni su sastanci Upravnog vijeca ESB-a u prikazanom razdoblju.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a

Kamatne stope banaka na kredite poduzeé¢ima u europodrucju nastavile su se smanjivati, dok
su troskovi stambenog financiranja ostali nepromijenjeni. Na razini europodrucja prosje¢na
kamatna stopa na prvi put ugovorene kredite nefinancijskim poduze¢ima iznosila je u listopadu
3,4% (Slika 2.4.4.), odnosno za 84 bazna boda niZe nego u prosincu 2024. godine. Kod stanovnistva
je prosje¢na kamatna stopa na prvi put ugovorene stambene kredite u listopadu iznosila 3,3%
(Slika 2.4.6.), §to je jednako razini na kraju 2024. godine. Porast dugoro¢nih kamatnih stopa na
financijskim trziStima tijekom prve polovine 2025. ublaZio je transmisiju smanjenja klju¢nih
kamatnih stopa ESB-a na troskove stambenog financiranja u odnosu na kredite poduzeéima jer
stambeni krediti imaju dulje prosje¢no dospijece i u ve¢oj se mjeri odobravaju uz fiksne kamatne
stope, koje inace slabije reagiraju na promjene kljuénih stopa. Kreditiranje poduzeéa nastavilo je
rasti, no tromjese¢na anualizirana stopa rasta kredita nefinancijskim poduzeéima (Slika 2.4.5.) u
listopadu je bila manja u odnosu na prosjek prve polovine godine. Postupni oporavak stambenoga
kreditiranja nastavio se tijekom druge polovine 2025. (Slika 2.4.7.).
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Slika 2.4.4. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite poduze¢ima
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Slika 2.4.5. Kreditni zamah (moment) u europodrucju (poduzeca)
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Izvori: ESB; izracun HNB-a
Slika 2.4.6. Kamatne stope na prvi put ugovorene stambene kredite stanovnistvu
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Slika 2.4.7. Kreditni zamah (moment) u europodrucju (stambeni krediti stanovnistvu)
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Izvori: ESB; izracun HNB-a
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3. Hrvatsko gospodarstvo

31. Realnakretanja

Rast realnog BDP-a znatno se usporio u tre¢em tromjesec¢ju 2025., no visokofrekventni poka-
zatelji upuéuju na to kako bi ponovo mogao ojacati krajem godine. Realni je BDP u Hrvatskoj
tijekom ljetnih mjeseci tako bio veéi za 0,3% na tromjeseénoj razini, $to je upola slabije u odnosu
na prosjek u prvoj polovini godine, dok godi$nja stopa rasta od 2,3% oznacuje najslabiji godisnji
rast jo$ od kraja 2020. godine. Usporavanje gospodarske aktivnosti proizlazi iz blagog pada osob-
ne potrosnje te izrazito snaznog pada realnog izvoza usluga, koji vjerojatno uvelike odrazava
smanjenje realne potro$nje stranih turista na godis$njoj razini. S druge strane, vidno su ojacale
investicije, drzavna potro$nja te robni izvoz. S obzirom na to da je istodobno oja¢ao i uvoz robe i
usluga, neto izvoz dao je snazan negativan doprinos gospodarskom rastu (Slika 3.1.1.). Dostupni
podaci za pocetak Cetvrtog tromjesecja upucuju na ponovno jacanje realne aktivnosti na kraju
godine, pa bi na razini cijele 2025. godine gospodarski rast mogao iznositi 3,0%, §to je malo nize u
odnosu na prijasnja oéekivanja.

Slika 3.1.1. Doprinosi tromjesecnoj promjeni realne gospodarske aktivnosti
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Izvor: Eurostat

Slika 3.1.2. Kretanje gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i europodrucju
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Napomena: Slika prikazuje raspon ostvarenja rasta realnog BDP-a pojedinih zemalja ¢lanica europodrucja.
Izvor: Eurostat
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Osobna potros$nja u tre¢em se tromjeseé¢ju blago smanjila, unato¢ nastavku rasta realnih
dohodaka, Sto je rezultiralo daljnjim poveéavanjem stope Stednje kuc¢anstava. Na slaba kre-
tanja osobne potro$nje upucuju i podaci u trgovini na malo, ¢iji se realni promet na tromjese¢noj
razini u tre¢em tromjesec¢ju smanjio prvi put jos od kraja 2022. godine (Slika 3.1.4.), iako su ne-
povoljnija kretanja u trgovini dijelom rezultat i loSijih turisti¢kih ostvarenja. Potisnuta kretanja
osobne potro$nje mogla bi biti samo privremenoga karaktera s obzirom na to da je realni promet
u trgovini na malo snazno porastao u listopadu u odnosu na prethodno tromjesecje. Rast se real-
noga raspolozivog dohotka u tre¢em tromjese¢ju usporio, ali je i nadalje bio relativno snazan te,
kako se nije prelio u ve¢u potros$nju, stopa Stednje porasla je znatno iznad pretpandemijske razine
(Slika 3.1.3.). Takva kretanja mogla bi upuéivati na poveé¢an oprez potrosaca, $to je u skladu s po-
gorSanjem pouzdanja vidljivim u odgovorima na pojedina pitanja iz ankete o pouzdanju potrosa-
¢a. Iako je ukupni potrosacki optimizam u tre¢em tromjesecju nastavio rasti i nalazi se vidljivo
iznad dugoroénog prosjeka, pojedine sastavnice indeksa pouzdanja potro$aca signaliziraju rastu-
¢i utjecaj neizvjesnosti na potro$nju kué¢anstava. To se ponajprije odnosi na pogor$ana ocekivanja
glede opce ekonomske situacije u sljede¢ih dvanaest mjeseci, uz istodobno jac¢anje o¢ekivanja o
buduéoj akumulaciji Stednje. Mjere HNB-a o ograni¢avanju kreditiranja potro$aca koje su stupile
nasnagu od prvog srpnja ove godine vjerojatno su takoder pridonijele slabljenju osobne potro$nje

tijekom trec¢eg tromjesecja, s obzirom na usporavanje rasta nestambenih kredita.

Slika 3.1.3. Doprinos raspolozivog dohotka i stope stednje godiSnjoj promjeni osobne potrosnje
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Napomene: Tromjesecne vrijednosti raspoloZivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-Linove metode i serija naknada zaposlenicima te bruto operativnog viska i mjeso-
vitog dohotka kao indikatora. Stopa Stednje izraCunata je kao omjer procijenjenoga nominalnog iznosa Stednje i procijenjenoga raspolozivog dohotka te iskljucuje prilagodbe
za promjene u mirovinskim pravima.

Izvor: Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 3.1.4. Osobna potrosnja, trgovina na malo i pouzdanje potrosaca
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Izvori: DZS; Ipsos

Investicijska aktivnost zadrzala je snazan zamah i u treéem tromjesecju. Nakon snaznog ra-
sta u prvoj polovini godine, bruto investicije u fiksni kapital u treéem su tromjesecju porasle za
2,0% na tromjesec¢noj odnosno za 7,5% na godi$njoj razini. Pritom je rast Siroko rasprostranjen, a
najveé¢i doprinos i nadalje dolazi od gradevinskog sektora, gdje se istice rast ulaganja u infrastruk-
turu, kao i nastavak rasta stanogradnje. Osim toga, u treéem je tromjesecju zabiljeZeno i ja¢anje
investicija u strojeve i opremu, pri ¢emu se posebno istice ubrzanje ulaganja u prijevozna sredstva
(Slika 3.1.5.). Navedena kretanja upucuju na to da povisena razina ekonomske neizvjesnosti ni-
je znatnije utjecala na kapitalna ulaganja u Hrvatskoj (detaljnije ocjene prikazane su u Okviru 1.
Utjecaj neizvjesnostina privatne bruto investicije u fiksni kapital u Hrvatskoj). Povoljna kretanja po-
tvrduju i podaci o nominalnom uvozu kapitalnih dobara te visokoj razini pouzdanja u gradevini,
koja se zadrzala oko svojih rekordnih razina.

Ukupan se izvoz tijekom treceg tromjesecja smanjio, uz divergentna kretanja izvoza robe i
usluga. Nakon snaznog rasta u prvom i smanjenja u drugom tromjesecju, realni izvoz robe pono-
Vo je snazno ojacao u tre¢em tromjesecju. Ipak, detaljni podaci robne razmjene za srpanj i kolovoz
pritom upucuju na to da bi takva kretanja mogla biti privremene naravi, s obzirom na to da po-
glavito odrazavaju snazniji izvoz brodova u kolovozu, dok se istodobno izvoz drugih proizvoda
smanjio. Nasuprot tome, realni izvoz usluga znatno se smanjio, odrazavajuéi vierojatno nepovolj-
na kretanja u turizmu. Pritom je godis$nji pad broja noéenja stranih gostiju u srpnju i kolovozu
djelomicéno ublazen oporavkom u rujnu, ali dostupni financijski pokazatelji poput potrosnje po
karticama inozemnog izdavatelja govore da bi pad realnih prihoda u turizmu mogao biti izrazitiji
od smanjenja fizickih pokazatelja, $to upucuje na to da se i prosjecna realna potrosnja po turistu
smanjila. Takva se kretanja mogu povezati s pogorS§anom cjenovnom konkurentno$¢u hrvatskog
turizma s obzirom na nastavak znatno snaznijeg rasta cijena ugostiteljskih i smjestajnih usluga
u odnosu na konkurentske mediteranske zemlje i u 2025. 1 Osim toga, ¢ini se da su viSe cijene tu-

ristickih usluga na domacem trziStu, u uvjetima snaznog rasta realnih dohodaka, u veéoj mjeri

1 Detaljnije vidjeti u Okviru 5. Cjenovna konkurentnost hrvatskog turisti¢ckog sektora na trzistu Mediterana, Makroekonomska kretanja i prognoze
br. 17, prosinac 2024.
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potaknule i domacée stanovni$tvo na ljetovanja u inozemstvu, na $to upucuje nastavak snaznog
rasta uvoza usluga.
Slika 3.1.5. Pokazatelji investicijske aktivnosti i pouzdanje u sektoru gradevinarstva
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Napomena: Podaci o pouzdanju u sektoru gradevinarstva za Cetvrto tromjesecje 2025. odnose se na listopad i studeni.
Izvori: DZS; Ipsos; HNB
Slika 3.1.6. Kretanje obujma prometa usluznih djelatnosti i pouzdanje u sektoru usluga
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Napomena: Usluge ukljucuju sektore H, I, J, L, M i N.
Izvori: DZS; Ipsos; HNB

Promatrano prema glavnim djelatnostima, rast bruto dodane vrijednosti u treéem tromje-
se¢ju uvelike odrazava snazan rast u preradivackoj industriji i gradevinskom sektoru, a vid-
ljivo je i ja¢anje rasta u poljoprivredi. Snaznim ja¢anjem rasta dodane vrijednosti u industriji u
treéem tromjeseéju tako su se u potpunosti nadoknadili gubici iz pro§le godine, a detaljni podaci
industrijske proizvodnje upuéuju na to da je rast u industriji bio Siroko rasprostranjen, pri cemu
se najvise povecala proizvodnja kapitalnih i intermedijarnih proizvoda. Snazan rast industrijske
proizvodnje u listopadu, praéen znatnim rastom pouzdanja u industriji, upuéuje na nastavak
povoljnih kretanja i na kraju godine. Kretanja u djelatnosti gradevinarstva nastavljaju biti izni-
mno povoljna, te se rast, koji je veé bio relativno snazan, u tre¢em tromjesecju opet ubrzao na
tromjesecnoj razini. Navedeno se moze povezati sa spomenutom snaznom investicijskom aktiv-
no$éu u stambene nekretnine i ostale gradevine. Pritom se pouzdanje i u gradevinarstvu tijekom

Cetvrtog tromjesecja nastavilo kretati na izrazito visokim razinama. Kada je rije¢ o uslugama, u
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vecini djelatnosti kretanja su bila uglavnom nepovoljnija nego u prvoj polovini godine. Pritom je
u djelatnostima vezanima uz turizam zabiljeZen pad u odnosu na prethodno tromjesecje.

Brza procjena BDP-a za Cetvrto tromjesecje 2025. primjenom standardnog modela zasnova-
nog na mjese¢nim indikatorima (MRGA) upucuje na jacanje rasta gospodarske aktivnosti
krajem 2025. godine. Prema modelu brze procjene ekonomske aktivnosti HNB-a, rast realnog
BDP-a u Cetvrtom bi tromjese¢ju mogao iznositi 1,0% na tromjese¢noj razini (nakon zabiljeZenih
0,3% u drugom tromjesecju), a na godisnjoj bi se razini rast mogao ubrzati na 3,0%, s 2,3%, koliko
je iznosio u drugom tromjesecju (Slika 3.1.7.). Pritom je realni promet trgovine na malo u listo-
padu poveéan za 1,4% u odnosu na rujan te za 2,4% u odnosu na prethodno tromjeseéje. Fizi¢ki
pokazatelji turisticke aktivnosti u listopadu upuéuju na nastavak solidnih rezultata u posezoni,
uz rast dolazaka od 2,3% i noéenja od 2,2%. Nakon mjese¢nog rasta od 0,5% u rujnu, industrijska
se proizvodnja znatno ubrzala u listopadu te je bila veéa za 3,1% u odnosu na rujan, odnosno 3,4%
u odnosu na treée tromjesecje, pri ¢emu su poveéane sve glavne kategorije osim proizvodnje traj-
nih proizvoda za Siroku potrosnju.

Slika 3.1.7. Industrijska proizvodnja
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Napomena: (tr. - tr.) oznacuje rast u odnosu na prosjek prethodnog tromjesedja.
Izvor: DZS

Slika 3.1.8. Tromjesecni BDP, sezonski prilagodene realne vrijednosti
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Napomene: Ocjena za Cetvrto tromjesecje 2024. odnosi se na Mjesecni pokazatelj realne gospodarske aktivnosti HNB-a (opSirnije o izracunu MRGA-e vidi u istraZivanju
HNB-a “Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjesecnih indikatora”, autora Kunovca i Spalata). Modeli su procijenjeni na osnovi podataka objavljenih do 29. studenoga
2024. Crvenom je tockom oznacena ocjena tromjesecne promjene realnog BDP-a, uz povijesne greske procjene u rasponu od + jedne standardne devijacije.

Izvori: Eurostat; DZS; HNB
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OKVIR 1.
Utjecaj neizvjesnosti na privatne bruto investicije u fiksni
kapital u Hrvatskoj

Razdoblja poveéane neizvjesnosti, bilo da proizlaze iz ekonomske politike ili egzogenih
dogadaja, mogu nepovoljno djelovati na kretanje gospodarske aktivnosti, osobito preko
utjecaja na odgodu privatnih investicija. U¢inak strukturnih Sokova neizvjesnosti na
privatnu investicijsku aktivnost u Hrvatskoj, posebice u kontekstu recentnih promjena u
trgovinskim politikama americ¢ke administracije, procijenjen je bajesovskim vektorskim
autoregresijskim (BVAR) modelom s blokom egzogenosti i restrikcijama na predznake.
Rezultati modela upuéuju na zakljucéak da promjene u ekonomskoj i trgovinskoj neizvje-
snosti imaju statisti¢ki znacajan negativan uc¢inak na privatne investicije u vrlo kratkom
roku. Tako se i povecanje trgovinskih napetosti po¢etkom 2025. nepovoljno odrazilo na
kapitalna ulaganja u Hrvatskoj u prvoj polovini godine. No, ti su uéinci bili razmjerno
ograniceni i mogu objasniti tek manji dio usporavanja investicijske aktivnosti. Postignuti
trgovinski sporazumi tijekom treceg i éetvrtog tromjeseéja djelomic¢no su smanjili napeto-
sti, ali razina neizvjesnosti i nadalje je poviSena, te bi mogla nastaviti negativno djelovati
na investicijske odluke privatnog sektora.

Pocetkom 2025. godine globalno ekonomsko okruzje bilo je obiljeZeno naglim porastom ne-
izvjesnosti. Promjena smjera trgovinske politike americke administracije po¢etkom 2025. godine
znatno je povecala globalne trgovinske napetosti i stvorila izrazitu neizvjesnost u globalnom eko-
nomskom okruzju. Indeks neizvjesnosti trgovinske politike?, koji mjeri ucestalost ¢lanaka koji
spominju temu neizvjesnosti u trgovinskoj politici kao udio u ukupnom broju ¢lanaka u vode¢im
americkim novinama, naglo je porastao zbog najave da ¢e se povecati carine i eskalacije trgovin-
skog sukoba s Kinom (Slika 1.). U istom su razdoblju geopoliticke napetosti, mjerene indeksom
geopoliti¢kog rizika na globalnoj razini3, takoder postale izrazenije. Kao rezultat istodobnog ja-
éanja trgovinskih i geopoliti¢kih napetosti, indeks neizvjesnosti ekonomske politike za Europu#
znatno je porastao jer su ti oblici neizvjesnosti njegove sastavnice te se istodobno prelijevaju na
neizvjesnost u ostalim podruc¢jima ekonomske politike. Nakon smanjivanja trgovinskih tenzija i
postupnog postizanja sporazuma neizvjesnost je pocela opadati, premda se joS nalazi na poviSe-

nim razinama.

Razdoblja povecane neizvjesnosti, bilo da je ona povezana s ekonomskom politikom ili egzo-
genim dogadajima, djeluju nepovoljno na gospodarsku aktivnost. Najsnazniji u¢inci neizvje-
snosti vidljivi su kod poduzeéa, koja na poja¢anu neizvjesnost reagiraju racionalnim odgadanjem
investicijskih odluka dok se ne pojave jasniji signali budué¢ih uvjeta. Takvo ponasanje u skladu

Caldara, D. i Iacoviello, M. (2022.): Measuring Geopolitical Risk. American Economic Review, April, 112(4), 1194 - 1225

Baker, S. R., Bloom, N. i Davis, S. J. (2016.): Measuring economic policy uncertainty. The quarterly journal of economics, 131(4), 1593 - 1636

HNB

Caldara, D., Iacoviello, M., Molligo, P., Prestipino, A. i Raffo, A. (2020.): The economic effects of trade policy uncertainty. Journal of Monetary
Economics, 109, 38 - 59



HNB |

MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE 19 HRVATSKO GOSPODARSTVO

je s realnim opcijskim pristupom i konceptom "¢ekaj i vidi" (engl. wait and see), prema kojem
poduzecéa vrednuju dodatnu korist od odgode odluke o investiciji u uvjetima poviSenog rizika.
Buduci da su investicijski projekti ¢esto skupi i tesko reverzibilni, odgoda omogucéuje izbjegavanje
potencijalnih gubitaka ako se nepovoljni scenariji doista ostvares. Dodatno ogranicenje privat-
noj investicijskoj aktivnosti stvara i pojacan oprez banaka pri odobravanju kredita, usmjeren na

upravljanje vlastitim potencijalnim rizicima u takvim okolnostima (Correa et al., 2023.)6.

Slika 1. Pokazatelji neizvjesnosti
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Izvori: Caldara et a/. (2020.); Caldara et al. (2022.); Ahir et al. (2022.); Jurado et al. (2015.); Baker et al. (2016.)

Slika 2. Godisnja stopa rasta bruto investicija u fiksni kapital u Hrvatskoj
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Rast bruto investicija u fiksni kapital u Hrvatskoj znatno se usporio u recentnom razdoblju
nakon Sto je u postpandemijskom razdoblju pokazivao izrazito visoke stope, uvelike pota-
knut privatnim ulaganjima. Tijekom 2022. i 2023. rast investicija u privatnom sektoru znatno je
ojacao te je u 2023. bio dodatno podrzan snaznim poveéanjem javnih investicija (Slika 2.). U pro-
tekle dvije godine rast privatnih investicija postupno se usporava, a usporavanje je bilo posebno
izrazeno pocetkom 2025. godine. Javne su investicije nastavile rasti relativno snazno, ali ukupne

su se investicije ipak snazno usporile s obzirom na dominaciju privatnih investicija.

5 Dixit, A. K. iPindyck, R. S. (1994.): Investment under uncertainty. Princeton university press

27

6 Correa, R., DiGiovanni, J., Goldberg, L. S. i Minoiu, C. (2023.): Trade uncertainty and US bank lending. National Bureau of Economic Research, vol.

31860
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U svrhu procjene vaznosti Sokova neizvjesnosti na kretanje privatne investicijske aktivnosti
u Hrvatskoj primijenjen je bajesovski vektorski autoregresijski (BVAR) model s blokom eg-
zogenosti. Valja pritom naglasiti da neizvjesnost nije izravno opaziva te njezino mjerenje moze
biti otezano?, pri ¢emu se uéinci neizvjesnosti na privatne investicije mogu razlikovati ovisno o
karakteru Soka ili dogadaja koji je uzrokuje. S obzirom na to u okviru su ocijenjeni u¢inci neizvje-
snosti u Sirem smislu s pomo¢u Indeksa neizvjesnosti ekonomske politike za Europu, koji kom-
binira razli¢ite izvore rizika, uklju¢ujué¢i makroekonomsku, financijsku, trgovinsku i sigurnosnu
neizvjesnost te neizvjesnosti vezane samo uz trgovinske politike na temelju Indeksa neizvjesnosti
trgovinske politike. Primjenom bloka egzogenosti, u skladu s pretpostavkom maloga otvorenog
gospodarstva, onemogucen je povratni utjecaj domacih Sokova na inozemne pokazatelje, ¢ime su
identificirana dva domaéa i tri inozemna strukturna okas8. Sokovi agregatne ponude i potraznje
odredeni su s pomoc¢u znakovnih restrikcija utemeljenih na relevantnoj empirijskoj literaturis,

dok su Sokovi neizvjesnosti definirani kao egzogenil©.

Porast makroekonomske neizvjesnosti ima statisti¢ki znacajan negativan uc¢inak na pri-
vatnu investicijsku aktivnost neposredno nakon nastanka Soka. Rezultati modela najprije su
prikazani funkcijama impulsnog odziva koje prikazuju dinamiku reakcije privatnih investicija
u Hrvatskoj na jednokratni Sok od jedne standardne devijacije u pojedinom pokazatelju neizvje-
snosti. Medu njima Siri pokazatelj neizvjesnosti ekonomske politike (Slika 3.) pokazuje snazniji
ucinak jer smanjuje privatne investicije za 0,6 standardnih devijacija nakon nastanka Soka. S
druge strane, uc¢inci Sokova neizvjesnosti trgovinske politike (Slika 4.), koja obuhvaca specific¢an i
ograniceni skup rizika, iznose 0,5 standardnih devijacija, no valja napomenuti da je u povijesnom
kontekstu ona bila relativno niska, Sto moze dovesti do pogreSaka u modelu zbog prekomjernog
prilagodavanja povijesnim podacima. Ti su nalazi u skladu s literaturom za europodrucje, SAD i
Ujedinjeno Kraljevstvo!l te Sloveniju koji upuéuju na znacéajan, ali kratkotrajan u¢inak Sokova u
neizvjesnosti na investicije i gospodarsku aktivnost. Ipak, vazno je napomenuti da je rije¢ o u¢in-

cima nesto slabijeg intenziteta.

7 Black, J., Hashimzade, N. i Myles, G. (2016.): The impact of uncertainty on activity in the euro area, ECB Economic Bulletin, 8

8

pokazatelje gospodarske aktivnosti.

10 Banka Slovenije (2025.): Review of macroeconomic developments and projections June 2025.

11 Boer, L.1iRieth, M. (2024.): The macroeconomic consequences of import tariffs and trade policy uncertainty. International Monetary Fund

HNB

Sokovi agregatne potraznje definirani su tako da djeluju u istom smjeru na gospodarsku aktivnost i inflaciju, dok su $okovi agregatne ponude de-
finirani tako da djeluju u suprotnim smjerovima na gospodarsku aktivnost i inflaciju. Inozemni Sokovi djeluju na inozemne i domace pokazatelje,
dok domadi $okovi djeluju samo na domaée pokazatelje. Sok neizvjesnosti definiran je kao egzogen, pritom negativno djeluje na inozemne i domaée

Team on Investment of the Working Group on Econometric Modelling (WGEM) (2018.): Business investment in EU countries, ECB Occasional
Paper, No. 215

Gambetti, L. i Musso, A. (2017.): Loan supply shocks and the business cycle. Journal of Applied Econometrics, 32(4), 764 — 782
Jovic¢i¢, G. i Kunovac, D. (2017.): What is Driving Inflation and GDP in a Small European Economy: The Case of Croatia. Hrvatska narodna banka,
Working Papers W-49
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Slika 3. Neizvjesnost ekonomske politike Slika 4. Neizvjesnost trgovinske politike
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Iako se neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama nepovoljno odrazila na privatne
bruto investicije u fiksni kapital, taj je u¢inak relativno ograniéen. Povijesna dekompozicija
modela s uklju¢enim pokazateljem neizvjesnosti ekonomske politike prikazana je na Slici 5. Kre-
tanja privatnih investicija u odsutnosti strukturnih Sokova prikazana su osnovnim scenarijem,
a ostali su Sokovi, uz Sok neizvjesnosti, razdijeljeni na domace i inozemne. Rezultati pokazuju
da su se vec¢i Sokovi neizvjesnosti odrazili nepovoljno na investicije, ali taj je utjecaj relativno
malen u odnosu na oscilacije investicija pod utjecajem drugih inozemnih Sokova i osobito u
odnosu na domace Sokove. Nepovoljan utjecaj neizvjesnosti na privatnu investicijsku aktivnost
osobito je vidljiv u drugoj polovini 2016. godine zbog neocekivane odluke Ujedinjenog Kraljevstva
o napustanju Europske unije (Brexit), a potom tijekom ameri¢ko-kineskoga trgovinskog rata u
mandatu prve Trumpove administracije, kao i po¢etkom 2020. zbog pandemije bolesti COVID-19
te u 2022. nakon pocetka rata u Ukrajini i popratne energetske krize. Pocetna neizvjesnost glede
smjera americke trgovinske politike u 2024., koja se u 2025. dodatno produbila najavom, a zatim
iuvodenjem carina, imala je takoder negativne uc¢inke na kretanje kapitalnih ulaganja. Rezultati
pokazuju da je snazno povecéanje neizvjesnosti u prvoj polovini 2025. godine smanjilo rast privat-
nih investicija u prosjeku za oko 1 postotni bod u razdoblju od éetvrtog tromjesecja 2024., kada se
pocinje primjecéivati porast neizvjesnosti, pa do drugog tromjesec¢ja 2025., sto je otprilike na razini
najveéih Sokova u promatranom razdoblju.

Slika 5. Povijesna dekompozicija kretanja privatnih bruto investicija u fiksni kapital

30
25
20
15

|
Oshovni scenarij

postotni bodovi, %

Domaci Sokovi

|
Inozemni Sokovi

Sokovi neizvjesnosti

-30 Privatne investicije (%)
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Izvor: izracun HNB-a



30

HRVATSKO GOSPODARSTVO MAKROEKONOMSKA KRETANJA | PROGNOZE 19

Unato¢ recentnom smanjenju razina neizvjesnosti jos je povisena te bi i nadalje mogla nega-
tivno djelovati na investicijske odluke privatnog sektora. Trgovinski sporazumi postignuti u
tre¢em i Cetvrtom tromjeseéju djelomiéno su smanjili napetosti, no razina neizvjesnosti i nadalje
je poviSena. Stoga se oCekuje nastavak nepovoljnog utjecaja na privatne investicije, iako bi taj
utjecaj trebao biti vrlo blag. S druge strane, eventualno smanjenje neizvjesnosti moglo bi povoljno
djelovati na privatnu investicijsku aktivnost u iduéoj godini.

HNB
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3.2. Trzisterada

Rast zaposlenosti nastavio se i u prvoj polovini 2025., no sporijom dinamikom nego prethod-
ne godine. Prema administrativnim podacima broj zaposlenih bio je za 2,6% veéi u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine, ali se mjese¢na dinamika rasta usporila, $to je vjerojatno dijelom
vezano i uz pojacano zapoSljavanje krajem prosle godine, uoc¢i ukidanja olaksica za zaposljavanje
mladih te izmjene Zakona o strancima.2 Promatrajuéi po sektorima rast zaposlenih u javnom je
sektoru u prvih Sest mjeseci 2025. bio relativno snazan te je vidno nadmasio povecéanje u ostatku
gospodarstva. Prema anketnim podacima stopa zaposlenosti (15 - 74) u prva dva tromjesecja 2025.
stagnirala je u odnosu na isto razdoblje prosle godine (57,5%), odrazavajuéi gotovo nepromijenje-
ne stope nezaposlenosti i stope participacije (Slika 3.2.1.). Stopa participacije pritom se povecéala
u skupini stanovni$tva srednje radne dobi (25 - 49), dok su ostale dobne skupine dale negativan
doprinos ukupnoj stopi participacije radne snage (Slika 3.2.2.). Valja, medutim, spomenuti kako
procjene kretanja broja zaposlenih iz Ankete o radnoj snazi mogu znatno odstupati od admini-
strativnih podataka, s obzirom na to da se procjena anketne zaposlenosti zasniva na uzorku slu-
¢ajno izabranih kuéanstava i demografskim statistikama koje se periodi¢no aZuriraju i da samo
djelomic¢no obuhvaca strane radnike u Hrvatskoj.

Slika 3.2.1. Doprinosi godiSnjoj promjeni stope zaposlenosti (15 - 74)
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Napomene: Stopa zaposlenosti izracunata je za stanovniStvo u rasponu od 15 do 74. Prikazani su podaci na osnovi rezultata Popisa stanovnistva iz 2021. godine.
Izvori: DZS; izra€un HNB-a

12 U prosincu 2024. godine snazno je povecéan broj zaposlenih, prije ukidanja olaksica za zaposljavanje mladih. Od sijecnja 2025. godine tako je ukinuta
olaksica kojom su poslodavci pet godina bili oslobodeni plaéanja doprinosa na pla¢u nakon $to zaposle mladu osobu (do 29 godina) na neodredeno
te je u prosincu 2024. zabiljezeno neuobicajeno poveéanje broja zaposlenih. Osim toga, izmjenama Zakona o strancima iz ozujka 2025. godine
dodatno su regulirani uvjeti zaposljavanja, $to je moglo prikociti postoje¢u dinamiku zaposljavanja stranih radnika.
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Slika 3.2.2. Stopa participacije (15+) i doprinosi godisnjoj promjeni po dobnim skupinama
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Napomena: Stopa participacije izraCunata je za stanovnistvo u rasponu od 15+. Prikazani su podaci na osnovi rezultata Popisa stanovnistva iz 2021. godine.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

Nakon snaznog rasta u prvom dijelu godine, broj zaposlenih u javnom je sektoru u sljede¢a
Cetiri mjeseca prosjecno stagnirao u odnosu na lipanj, dok je, s druge strane, zaposljavanje u
ostatku gospodarstva ojacalo. Broj zaposlenih tijekom treceg tromjesecja bio je za 0,3% visi nego
u prethodna tri mjeseca (0,4% u drugom te 0,9% u prvom tromjesecju). Pritom je tijekom treceg
tromjesecja rast zaposlenosti u ostatku gospodarstva postupno oja¢ao, no njegova prosje¢na tro-
mjeseéna stopa rasta nastavila se usporavati zbog pada zaposlenosti krajem drugog tromjesecja. S
druge strane, zaposlenost je u javnome sektoru blago smanjena u odnosu na kraj drugog tromje-
se¢ja, no nakon snaznog rasta u lipnju, te je u prvih devet mjeseci kumulativni tekuéi rast u javno-
me sektoru i nadalje bio vidljivo veéi u odnosu na kraj 2024. nego u ostatku gospodarstva. Pritom
se nastavio povecavati broj umirovljenika koji rade pola radnog vremena, a zakonodavne izmjene
iz srpnja ove godine mogle bi takva kretanja dodatno ojacati u sljedeéoj godini.13 Poéetkom cCe-
tvrtog tromjesec¢ja 2025. godine broj se zaposlenih samo blago poveéao u odnosu na prethodni
mjesec, Uz ponovni snazan rast zaposljavanja u javnome sektoru i usporavanje rasta u ostatku
gospodarstva. U odnosu na srpanj (prvi mjesec drugog tromjesecja) broj zaposlenih bio je visi za
0,3%, poglavito zbog kretanja u ostatku gospodarstva tijekom treé¢eg tromjeseéja, dok je broj za-
poslenih ujavnom sektoru stagnirao. Potonje odrazava i blaze sezonsko smanjenje zaposlenosti u
djelatnosti obrazovanja tijekom ljetnih mjeseci, koje je popraéeno slabijim sezonskim porastom
urujnuilistopadu (Slika 3.2.3.).

13 Izmjenama Zakona o mirovinskom osiguranju iz srpnja 2025. omogudit ¢e se umirovljenicima rad na puno radno vrijeme uz zadrzavanje prava na
isplatu 50% mirovine, od sije¢nja 2026. godine.
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Slika 3.2.3. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a, sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesecnoj stopi promjene
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Napomena: Podaci za ¢etvrto tromjesecje 2025. godine odnose se na listopad te su prikazani doprinosi stopi promjene u odnosu na srpanj iste godine.
Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)
Slika 3.2.4. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta, sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Podaci za cetvrto tromjesecje 2025. godine odnose se na listopad. Stopa slobodnih radnih mjesta racuna se kao udio slobodnih radnih mjesta u ukupnoj potraznji
za radom (zbroj osiguranika HZMO-a i slobodnih radnih mjesta).
Izvori: DZS; HZZ; Eurostat; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Smanjenje nezaposlenosti ubrzalo se u treéem tromjesecju, kada je porasla i potraznja za
radom u ostatku gospodarstva, a pad nezaposlenosti nastavio seiu listopadu. Nakon snaznog
usporavanja pocetkom godine, u drugom i tre¢em tromjesecju pad nezaposlenosti intenzivirao
se, pri emu je porastao i broj oglaSenih radnih mjesta. Tako je u treéem tromjeseéju broj neza-
poslenih za 2,9% bio niZi nego u prethodna tri mjeseca (smanjenje od 2,4% u drugom tromjesecju
te 2,0% u prvom tromjesecju), dok se stopa slobodnih radnih mjesta povecala s 1,1% na 1,2%. U
listopadu se nezaposlenost nastavila smanjivati te je za 3% bila niza nego prethodni mjesec, od-
nosno za 0,8% niZza nego u srpnju. Ipak, u usporedbi s prethodnom godinom, zamjetno se usporio
pad nezaposlenosti, a oslabjela je i potraznja za radom (Slika 3.2.4.). Stopa administrativne ne-
zaposlenosti u tre¢em tromjesecju spustila se na 4,4% s 4,6% iz drugog tromjesecja, a u listopadu
se dodatno spustila na 4,3%. Kada je rije¢ o anketnim podacima, sezonski prilagodena stopa ne-
zaposlenosti u drugom je tromjesec¢ju iznosila 5,1%, malo viSe nego u prvom tromjesecju (5,0%) i
drugom tromjesecju prethodne godine (4,9%).

Tekudi rast placa zamjetno se usporio u treéem tromjesecju, dijelom i zbog baznih uci-
naka povezanih s jednokratnim isplatama u drugom tromjesecju, a u listopadu se ponovo
intenzivirao njihov porast. Rast prosje¢ne nominalne bruto plac¢e znatno se usporio u tre¢em
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tromjeseéju na 1,4%, s 3,2% u drugom tromjesecju, pri ¢emu su plaée u javnom sektoru samo
blago porasle izmedu dva kruga povecéanja osnovice (0,3%), dok se u ostatku gospodarstva rast
usporional,9%, s 3,2% u prethodnom tromjese¢ju. Pritom se usporavanje u ostatku gospodarstva
djelomice moze objasniti baznim uc¢incima nakon snaznog porasta pla¢a u travnju povezanih s
jednokratnim isplatama u djelatnosti emitiranja programa.l4 Gledano po djelatnostima NKD-a
rast placa u tre¢em je tromjesecju bio Siroko rasprostranjen, izuzev smanjenja u IT sektoru, a koji
ukljucuje i djelatnost emitiranja programa, te stagnacije u djelatnostima usluzivanja smjestaja i
hrane te financija. U listopadu se intenzivirao rast prosje¢ne nominalne bruto place te je ona bila
za 2,7% vi$a nego u srpnju (prvi mjesec tre¢eg tromjesecja) uz snazniji rast pla¢a u djelatnostima
poglavito vezanima uz privatni sektor (Slika 3.2.5.). Vidno se ubrzao i rast pla¢a u javnom sektoru
zbog poveéanja osnovice za 3% za drzavne i javne sluzbenike. Pritom se godisnja stopa rasta pla¢a
zamjetno usporila od drugog tromjesecja ove godine, nakon $to su u travnju iS¢eznuli bazni ucéin-
ci snaznog rasta plac¢a u javnom sektoru nakon lanjske reforme sustava odredivanja placa, ali i
nadalje oscilira blizu dvoznamenkaste razine. Tako je u odnosu na isto razdoblje lani prosjeé¢na
nominalna bruto plaéa u treéem tromjesecju bila visa za 9,9% te za 10,1% u listopadu, dok je isto-
dobno realna bruto plaéa bila visa za 5,6% odnosno za 6,2%.

Slika 3.2.5. Prosje¢na nominalnai realna placa, sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: Podaci za cetvrto tromjesecje 2025. godine odnose se na listopad, a stopa promjene izracunata je u odnosu na srpanj.
Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

3.3. Cjenovnakretanja

Nakon $to se u tre¢em tromjeseéju 2024. spustila na najnizu razinu u prethodne tri godine,
ukupna se inflacija do sijeénja 2025. ubrzavala pod utjecajem cijena energije i hrane, ali
su potom pritisci na cijene postupno popustali te je u studenome inflacija bila manja nego
pocetkom godine. Kretanje inflacije tijekom godine nije bilo ujednaceno te su bile prisutne
izrazene kratkoroc¢ne fluktuacije. Ipak, ukupna inflacija mjerena harmoniziranim pokazateljem
(HIPC) smanijila se s 5,0% u sije¢nju na 4,3% u studenome 2025. prema prvoj procjeni (Slika 3.3.1.).
Istodobno se ukupna inflacija mjerena nacionalnim pokazateljem (IPC), koji odraZzava strukturu

14 Pocetkom 2025. konsolidirana je Hrvatska radiotelevizija (HRT) u skladu s Vladinim Planom konsolidacije rada i poslovanja HRT-a te je s danom
31. ozujka znatan dio zaposlenika prihvatio sporazumne ponude za otpremnine. ViSe na: https:/www.jutarnji.hr/vijesti/hrvatska/egzodus-na-
prisavlju-hrt-napustilo-333-zaposlenika-od-toga-cak-123-iz-programa-15569348


https://www.jutarnji.hr/vijesti/hrvatska/egzodus-na-prisavlju-hrt-napustilo-333-zaposlenika-od-toga-cak-123-iz-programa-15569348
https://www.jutarnji.hr/vijesti/hrvatska/egzodus-na-prisavlju-hrt-napustilo-333-zaposlenika-od-toga-cak-123-iz-programa-15569348
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potrosnje hrvatskih gradana, smanjila s 4,0% na 3,8%. Unato¢ usporavanju ukupne inflacije u od-
nosu na pocetak godine, prijenos povisene inflacije ostvarene krajem prethodne godine i dodatno
ubrzavanje inflacije na samom pocetku tekuce godine odrazili su se na porast prosjec¢ne godisnje
stope inflacije ostvarene u prvih jedanaest mjeseci 2025. u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine. Inflacija cijena energije tijekom 2025. bila je pod znatnim utjecajem rasta administrativno
reguliranih cijena plina, elektri¢ne i toplinske energije, dok je te pritiske ublazavalo prelijevanje
smanjenja cijena sirove nafte na svjetskom trzistu na cijene naftnih derivata na domacéem trzi-
Stu. Pritisci na cijene hrane zbog prelijevanja viSih cijena pojedinih prehrambenih sirovina u
okruzju visokih stopa rasta placa, koji je podizao troskove i odrzavao snaznu potraznju, u drugom
su dijelu godine popustili. U uvjetima niskih uvoznih pritisaka, aprecijacije eura i niskih stopa
rasta proizvodackih cijena proizvoda za Siroku potro$nju inflacija cijena industrijskih proizvoda
tijekom 2025. bila je niska, dok je inflacija cijena usluga i nadalje povisena s obzirom na povec¢ane
preferencije potrosaca prema usluznim aktivnostima, zategnuto trziste rada i jo$ uvijek znatan
rast placa i solidnu domaé¢u potraznju, kao i poskupljenje odredenih administrativnih cijena
(najamnine).

Slika 3.3.1. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Tablica 3.3.1. Struktura harmoniziranoga i nacionalnog indeksa potrosackih cijena, 2025.

u% HIPC IPC
Energija 12,3 15,8
Hrana 28,4 31,6
Preradeni prehrambeni proizvodi 22,2 23,0
Nepreradeni prehrambeni proizvodi 6,2 8,6
Temeljna inflacija 59,3 52,5
Industrijski proizvodi 26,8 26,5
Usluge 32,5 26,0
Ugostiteljske usluge 8,1 4,4
Usluge smjestaja 4,1 0,7
Ostale usluge 20,3 20,9

Napomena: Hrana ukljucuje pica i duhan, a industrijski su proizvodi bez energije. Temeljna inflacija iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; DZS
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Razlika izmedu harmoniziranoga (HIPC) i nacionalnog (IPC) pokazatelja ukupne inflacije
tijekom 2025. smanjila se.15 U studenome 2025. inflacija mjerena harmoniziranim pokazateljem
bila je visa od inflacije mjerene nacionalnim pokazateljem za 0,5 postotnih bodova. Visa inflacija
mjerena harmoniziranim u odnosu na nacionalni pokazatelj odrazava razlike u strukturi kosarice
dobaraiusluga za izra¢un harmoniziranoga odnosno nacionalnog pokazatelja (Tablica 3.3.1.), pri
¢emu je udio usluga, osobito ugostiteljskih i usluga smjeStaja na koje mnogo trose strani turisti, a
Cije cijene relativno snazno rastu, u potrosackoj kosarici za izra¢un HIPC-a znatno vi$i u odnosu
naIPC, audio hraneienergije niZije nego u IPC-u. U skladu s tim, cijene usluga znatno viSe prido-
nose ukupnoj inflaciji mjerenoj harmoniziranim u odnosu na nacionalni pokazatelj (Slika 3.3.2.).
Medutim, razlika izmedu harmoniziranoga i nacionalnog pokazatelja ukupne inflacije mnogo je
manja nego godinu dana prije, kada je razlika iznosila 1,2 postotna boda, kao rezultat smanjenja
razlike izmedu doprinosa cijena usluga i energije ukupnoj inflaciji mjerenoj harmoniziranim od-

nosno nacionalnim pokazateljem.

Slika 3.3.2. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata ukupnom HIPC-ui IPC-u
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Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznacuje veci (manji) doprinos inflacije cijena odredene komponente ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u odnosu na inflaciju
mjerenu [PC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Slika 3.3.3. Pokazatelji temeljne inflacije u Hrvatskoj
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Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean) iskljucuje 5% (15%) komponenata (od ukupno 87 komponenata) s najvecim i najmanjim
godisnjim stopama promjene. Ponderirani medijan iskljucuje sve osim ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

15 HIPC, za razliku od nacionalnog pokazatelja (IPC), obuhvaéa potro$nju stranih gostiju i institucionalnih kué¢anstava (poput obrazovnih, zdravstve-
nih, vjerskih institucijaisl.).
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Inflacija cijena hrane snazno se ubrzala u drugoj polovini 2024. i prvih sedam mjeseci
2025., ali su nakon toga pritisci na rast cijena hrane popustili. Inflacija cijena hrane mjerena
HIPC-om ubrzala se s 2,5% u srpnju 2024. na 7,0% u srpnju 2025., §to je u velikoj mjeri odrazavalo
jacanje tekuéih pritisaka na cijene hrane, odnosno mjese¢ni rast cijena hrane visi od povijesno
uobicajenih vrijednosti u pojedinim komponentama hrane (osobito u rujnu i listopadu 2024. te
u svibnju i srpnju 2025.). Pritom se najviSe poveéao doprinos nepreradenih prehrambenih proi-
zvoda, pri cemu se izdvajaju svjeze voce te meso (osobito govedina i teletina). Osim toga, znatno je
porastao doprinos kave te mlijeka i mlije¢nih proizvoda. S druge strane, smanjenje cijena Zitarica,
kakaa i Se¢era na svjetskom trzistu i maslinova ulja na europskom trzistu prigusivalo je inflacij-
ske pritiske. Nadalje, inflacijske pritiske na cijene hrane ublaZavale su i nove mjere Vlade vezane
uz ogranic¢avanje maloprodajnih cijena odredenih proizvoda (pretezno prehrambenih) koje su
stupile na snagu u veljaci 2025. godine.!6 Inflacija cijena hrane usporila se u studenome na 4,5% sa
7,0% u srpnju, $to je ponajviSe ostvareno pod utjecajem smanjenja godi$nje stope promjene cijena

svjezeg voéa i povréa.

Temeljna inflacija (koja iskljuc¢uje cijene energije i hrane) usporila se tijekom 2025., ali je i
nadalje poviSena, i to u segmentu inflacije cijena usluga. Temeljna inflacija mjerena HIPC-om
usporila se s 4,7% u sije¢nju na 4,1% u studenome zahvaljujuéi usporavanju obiju njezinih kom-
ponenata. Pritom je inflacija cijena industrijskih proizvoda tijekom cijele godine bila niza od
svoga dugoro¢noga pretpandemijskog prosjeka od 1,0%. Inflacija cijena usluga usporila se s 8,2%
u sije¢nju na 7,5% u studenomel?, $to je ostvareno uvelike pod utjecajem smanjenja doprinosa
cijena ugostiteljskih usluga i usluga povezanih s putovanjima (usluge smjestaja, zra¢ni prijevoz
i paket-aranzmani). To je smanjenje ublazilo, prije svega, poveéanje doprinosa usluga stanovanja
(najamnine) i telekomunikacijskih usluga. Unato¢ smanjenju, inflacija cijena usluga i nadalje je
povisena s obzirom na povecéane preferencije potrosaca prema usluznim aktivnostima, zategnuto
trziSte rada i jo$ uvijek znatan rast plac¢a i solidnu domacu potraznju, kao i poskupljenje odrede-
nih administrativnih cijena (najamnine). Usluge su tako i nadalje komponenta s najve¢im pojedi-
nac¢nim doprinosom ukupnoj inflaciji. Zasluzne su za oko 57% ukupne inflacije u studenome 2025.
godine te su se pokazale kao najustrajnija komponenta inflacije. Ustrajnost inflacije cijena usluga
uvelike odrazava solidnu domacu potraznju i zategnuto trziste rada uz i nadalje visok rast plaéa
(Slika 3.3.4.). Alternativni pokazatelji temeljne inflacije, koji isklju¢uju odredene kolebljive kom-
ponente, uglavnom su se smanjili u odnosu na sam kraj 2024. i poCetak 2025. godine (Slika 3.3.3.).
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16 U prosincu 2025. na snagu je stupila Odluka o odredivanju najvisih cijena odredenih proizvoda i odredenih kategorija proizvoda kao mjera izravne

kontrole cijena u trgovini na malo kojom je ograniéena cijena i za nove kategorije proizvoda.

17 Inflacija cijena usluga mjerena IPC-om u studenome bila je veéa nego u sije¢nju (6,6% naprema 6,3%).
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Slika 3.3.4. Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene

Potraznjau PMI EA Composite
Z europodrucju ESIEA
=
E Sirova nafta Brent (USD/barel)?
Z | Cijene Prirodni plin (EUR/MWh)?
e energenata
< | isirovinana Elektricna energija (EUR/MWh)?
Y | svjetskom D6 Agri
= |7 i
= | traistu g
E Industrijske sirovine (HWWI)?
=}
H Tecaj EUR/USD
Konkurentnost
Indeks pritisaka u globalnim lancima dobave (GSCPI)
Trgovina na malo®
Stopa nezaposlenosti
Realna Nominalne neto place®
aktivnost i
trziste rada Nedostatak radne snage
Industrijska proizvodnja®
o
‘£ Pouzdanje poduzeca u usluznom sektoru
3
a Proizvodacke cijene na domacem trzistu?
H
°°‘ Intermedijarni proizvodi®
e
< .
i Energija®
=
E Troskovi Kapitalni proizvodi*
% Trajni proizvodi za Siroku potro3nju?
a
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju?
Hrana®
Potrosaci (12 mj. unaprijed)
In'flalcusk'a Poduzeca - industrija (3 mj. unaprijed)
ocekivanja
Poduzeca - usluge (3 mj. unaprijed)

* Godi$nja stopa promjene

Napomena: Nedostatak radne snage omjer je stope slobodnih radnih mjesta i stope registrirane nezaposlenosti. Serije PMI EA Composite i ESI EA nakon standardiziranja
korigirane su kako bi neutralna vrijednost bila prikazana bijelom bojom. Crvena (plava) boja oznacuje pozitivno (negativno) odstupanje vrijednosti u pojedinom mjesecu u
odnosu na prosjek 2010. - 2024. (izrazen brojem standardnih devijacija), pri ¢emu intenzitet nijanse boje upucuje na veli¢inu odstupanja navise (nanize) u odnosu na prosjek.
Izvori: ESB; Eurostat; Bloomberg; NY Fed; HWWI; DZS; Ipsos

Usporavanje godisnje stope ukupne inflacije u razdoblju od veljace do studenoga 2025. odra-
Zava povoljne bazne ucinke!8, a primjetno je i popustanje tekuéih pritisaka. Povoljni bazni
ucinci rezultat su izlaska visokih mjese¢nih stopa rasta ostvarenih u 2024. iz izracuna godi$nje
stope promjene cijena, $to se posebno odnosi na cijene hrane i usluga. Istodobno su tekuéi pri-
tisci na cijene bili manji nego u prethodnoj godini (Slika 3.3.5.). Kratkoro¢ni pokazatelj ukupne
i temeljne inflacije (Slika 3.3.6.), tzv. zamah (odnosno tromjese¢na stopa promjene izra¢unata
iz sezonski prilagodenih podataka i izrazena na godisnjoj razini) upucéuje na trend smanjivanja
tekuéih inflacijskih pritisaka u odnosu na pocetak 2025. godine.
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18 Promjena godisnje stope inflacije od mjeseca do mjeseca ovisi o promjeni maloprodajnih cijena u odnosu na prosli mjesec (tj. tekuéoj inflaciji) i o

Luketine "Na putu prema dolje - uloga baznih uéinaka u usporavanju potrosacke inflacije".

mjese¢noj stopi promjene cijena u istom mjesecu protekle godine (tzv. baznim uéincima). Za detaljnije poja$njenje vidjeti HNBlog D. Kunovca i M.
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Slika 3.3.5. Doprinos baznih ucinaka i tekucih kretanja promjeni godisnje inflacije
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Napomena: Bazni ucinci i tekuca kretanja prilagodeni su za uobicajena kretanja koja su relativno stabilna i ne utjeCu znatno na godisnju inflaciju.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 3.3.6. Momenti (zamasi) ukupne i temeljne inflacije
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Napomena: Tromjesecna stopa promjene na godisnjoj razini izracunata je iz tromjesecnoga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih

cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Na popustanje tekucih pritisaka upuéuje i smanjenje rasprostranjenosti inflacije, kao i sma-

njenje kratkoro¢nih inflacijskih o¢ekivanja poduzecéa. Udio potkomponenata u indeksu potro-

Sacékih cijena Cija je tromjese¢na stopa promjene izrazena na godisnjoj razini bila veéa od 2% u

drugoj polovini 2025. (od srpnja do studenoga) bila je malo veéa od 50%, u usporedbi s vise od 60%

krajem 2024. i poc¢etkom 2025. godine (Slika 3.3.7.). Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja poduzeca i

u industrijiiu usluZnom sektoru smanjila su se tijekom 2025. (Slika 3.3.8.).
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Slika 3.3.7. Rasprostranjenost inflacije potrosackih cijena
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Napomena: Slika prikazuje udio broja proizvoda Cije su se cijene promijenile u odredenom rasponu u ukupnom broju proizvoda, a prema anualiziranim tromjesecnim stopama
promjene sezonski prilagodenih indeksa cijena 87 komponenata harmoniziranog indeksa potrosackih cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 3.3.8. Kratkorocna inflacijska ocekivanja potrosaca i poduzeca
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Napomena: Oekivanja potrosaca odnose se na razdoblje od dvanaest mjeseci unaprijed, a poduzeca na tri mjeseca unaprijed.
Izvor: Ipsos

Razlika izmedu ukupne inflacije u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja krajem godine
bilaje niza u odnosu na pocetak godine. Tako je u studenome 2025. ukupna inflacija u Hrvatskoj
bila za 2,2 postotna boda vi$a od prosjeka europodrucja (Slika 3.3.9.), §to je za 0,3 postotna boda
manje nego u sije¢nju 2025. godine. Temeljna inflacija u Hrvatskoj u studenome 2025. premasi-
vala je onu na razini prosjeka europodrucja za 1,7 postotnih bodova (Slika 3.3.10.), §to je za 0,3
postotna boda manje nego u sijecnju 2025. godine. Ipak, prosjecno je u prvih jedanaest mjeseci
2025. razlika izmedu inflacije u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucja bila visa nego u istom
razdoblju prethodne godine. Inflacijski diferencijal u studenome 2025. odrazava veéi doprinos
cijena hrane, usluga i energije u Hrvatskoj u odnosu na prosjek europodruéja. Visa inflacija u
Hrvatskoj od prosjeka europodruéja odrazava nekoliko ¢initelja, ukljucujuéi snazniji gospodarski
rast, potom brzi rast plac¢a i osobne potrosnje, kasnije povlacenje energetskih potpora kuéanstvi-
ma u odnosu na druge zemlje, poticajno usmjerenu fiskalnu politiku, priljev sredstava iz fondova
EU-a kao i proces konvergencije cijena u Hrvatskoj prema viSoj prosje¢noj razini u europodrucju
povezan s postupnim priblizavanjem dohotka po glavi stanovnika prosje¢noj razini cijele unije.
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Slika 3.3.9. Uskladenost ukupne inflacije u Hrvatskoj i europodrucju
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Napomena: Sivo osjencano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja ¢lanica europodrucja.
Izvor: Eurostat
Slika 3.3.10. Uskladenost temeljne inflacije u Hrvatskoj i europodruéju
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Napomena: Sivo osjencano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja ¢lanica europodrucja.
Izvor: Eurostat

Ekonomski odnosi s inozemstvom

Veéina pokazatelja upucuje na nastavak postupnog pogorsavanja konkurentnosti hrvatskoga
gospodarstva u odnosu na glavne trgovinske partnere tijekom 2025. godine. Pokazatelj tros-
kovne konkurentnosti koji uzima u obzir relativne promjene jedini¢nih tro§kova rada u Hrvatskoj
u odnosu na trgovinske partnere (HPK-ULC) nastavio se osobito snazno pogorsavati odrazavajuci
nastavak snaznog rasta pla¢a koji znatno nadmasuje rast produktivnosti, nastavljajuéi tendenciju
zapocetu jo$ sredinom 2022. godine (Slika 3.4.1.). Takav izraZeni rast pla¢a utjecao je i na to da je
ovaj troskovni pokazatelj konkurentnosti pocetkom ove godine premasio svoj dugoroc¢ni prosjek,
¢ime je dokinut dugoroéniji trend slabijeg rasta tro§kova rada u odnosu na konkurente, koji je
u domacem gospodarstvu zapoceo nakon izbijanja globalne financijske krize. Osim troskovne
konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva, nastavilo se i nepovoljno kretanje pokazatelja cjenovne
konkurentnosti deflacioniranog relativnim potrosackim cijenama (HPK-CPI), koji se nalazi iznad
svoga dugorocnog prosjeka jos od sredine 2023., pri ¢emu je intenzitet njegova pogorsavanja do-
nekle ojac¢ao u drugom dijelu 2025. godine. Istodobno se pokazatelj deflacioniran proizvodackim
cijenama (HPK-PPI), koje su u veé¢oj mjeri pod utjecajem kretanja cijena s vanjskih trzista, stabili-
zirao ispod pretpandemijskih razina, te se tako i nadalje nalazi ispod svoga dugoroénog prosjeka.
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Slika 3.4.1. Harmonizirani pokazatelji konkurentnosti
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Napomena: Porast pokazatelja oznacuje aprecijaciju. Serije su prikazane kao pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja. Podatak za cetvrto tromjesecje 2025. odnosi se na listopad.
Izvor: HNB

Slika 3.4.2.1zvoz i uvoz robei usluga
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Napomena: Serije su prikazane kao pomicni prosjek cetiriju tromjesecja.
Izvor: HNB

Pogorsanje cjenovne i troSkovne konkurentnosti domacega gospodarstva odrazava se i na
razmjenu s inozemstvom, poglavito u segmentu usluga. Prema podacima iz platne bilance
izvoz usluga zabiljezio je u prvom polugodistu 2025. skroman godisnji rast od samo 3,2%, §to je, uz
relativno prigu$en nominalni rast izvoza turisti¢kih usluga (5,9%), bilo odredeno padom izvoza
usluga oplemenjivanja robe i izvoza usluga povezanih s prijevozom. Istodobno je nominalni uvoz
usluga porastao za 17,2%, u ¢emu najviSe turisticka potro$nja rezidenata u inozemstvu te potom
rashodi za ostale usluge, $to je rezultiralo primjetnim pogorsanjem salda usluga. Tako se poziti-
van saldo usluga smanjio s 10,8% polugodi$njeg BDP-a u prvom polugodistu 2024. na 9,3% polugo-
di$njeg BDP-a u prvom polugodistu 2025. (Slika 3.4.3.), a dostupni podaci iz nacionalnih racuna
upucuju na nastavak pogorsavanja salda usluga i u tre¢em tromjesec¢ju. Kada je rije¢ o robnome
izvozu, godisnji se rast robnog izvoza postupno ubrzavao tijekom 2024. godine, dosegnuvsi 7,9% u
posljednjem tromjesecju, a u prvoj se polovini 2025. donekle usporio i iznosio je 7,3%. Istodobno
se rast robnog uvoza usporio s 12,6%, koliko je iznosio krajem 2024., na 6,4% u prvih Sest mjeseci
2025. Posljedi¢no se vanjskotrgovinski manjak u prvom polugodi$tu 2025. povecao za 5,6%, ali se
zbog malo brZeg rasta bruto domaceg proizvoda njegov udio u BDP-u donekle smanjio na 24,5%.
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Slika 3.4.3. Platna bilanca
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Napomena: Serije su prikazane kao pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja.
Izvor: HNB

Slika 3.4.4. Koristenje fondova EU-a
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Napomena: Serije su prikazane kao pomicni prosjek cetiriju tromjesecja.
Izvor: MF

Opisana kretanja u razmjeni robe i usluga rezultirala su pogorsanjem ukupnog salda tekuce-
gaikapitalnog racuna platne bilance u prvom polugodistu 2025. godine. Nakon $to se saldo na
tekuéem i kapitalnom ra¢unu smanjio s 2,9% BDP-a na kraju 2023. na -0,8% BDP-a u cijeloj 2024.
godini, u drugom polugodistu 2024. i prvom polugodi$tu 2025. ostvaren je kumulativni manjak
od -1,9% BDP-a (Slika 3.4.3.). KoriStenja fondova EU-a u prvoj polovini 2025. bila su na sli¢nim
razinama kao u istom razdoblju prethodne godine, no i nadalje vidljivo ispod razina iz 2023. s
obzirom nato da je ta godina bila posljednja u kojoj su koristena sredstva iz prethodne financijske
perspektive (za razdoblje od 2014. do 2020.) kao i sredstva iz Europskog fonda solidarnosti namije-
njenog obnovi nakon potresa (Slika 3.4.4.).

U skladu s ostvarenim manjkom na tekuc¢em i kapitalnom ra¢unu, na financijskom je ra¢unu
platne bilance Hrvatske u prvom polugodistu 2025. zabiljezen priljev kapitala. Saldo na finan-
cijskom racunu platne bilance (razlika izmedu ukupno ste¢ene imovine i ukupno preuzetih obve-
za) u prvom je polugodistu 2025. iznosio -5 mlrd. EUR. To je u prvom redu rezultat novostecenih
neto obveza kod izravnih i ostalih ulaganja od 1 odnosno 6,2 mlrd. EUR. Nasuprot tome, pozitivan
saldo racuna portfeljnih ulaganja rezultat je pove¢anja domace neto imovine za 2,3 mlrd. EUR,
ponajvise zbog rasta ulaganja domacega financijskog sustava u inozemne duznicke papire.
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Bankovni sustav

Prijenos smanjenja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a na kamatne stope na kredite poduzeé¢ima
i stanovnistvu u Hrvatskoj postupno jenjava u drugoj polovini 2025., pri ¢emu se intenzitet
prijenosa razlikuje medu vrstama kredita. Prosje¢na kamatna stopa na novoodobrene kredite
nefinancijskim poduzeéima u listopadu 2025. iznosila je 3,5%, $to je za 28 baznih bodova (b. b.)
manje u odnosu na lipanj 2025. i za 195 baznih bodova manje u odnosu na prosinac 2023., kada je
zabiljeZena najvisa razina tijekom posljednjeg ciklusa poveéanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a
(Slika 3.5.1.). Pad kamatnih stopa na kredite poduzeéima zrcali kretanje EURIBOR-a buduéi da je
oko 60% novoodobrenih kredita poduzeé¢ima vezano uz taj referentni parametar, a u nesto manjoj
mjeri i smanjenje prosjecne fiksne kamatne stope uz koju je odobreno oko 40% novih kredita po-
duzeé¢ima. Postupno i blago smanjile su se i prosjeéne kamatne stope na postojece kredite podu-
ze¢ima, a u listopadu su iznosile 3,8% (Slika 3.5.2.). Kod stanovni$tva prosje¢na kamatna stopa na
novoodobrene gotovinske nenamjenske kredite smanjila se od lipnja do listopada 2025. za 23 b. b.,
na5,5%, aistodobno kamatna stopa na stambene kredite poveéala se za 9 b. b., na 3,0%. U sije¢nju
jejedna sistemski vazna banka snizila kamatne stope na stambene kredite, a u veljaciiozujku sni-
zile suih i ostale sistemski vazne banke. Kamatne stope na stambene kredite ustalile su se tijekom
drugog tromjeseé¢ja na dosegnutoj nizoj razini, a nakon lipnja neznatno su se poveéale. U odnosu
na najvisu razinu iz travnja 2024., prosje¢na kamatna stopa na novougovorene stambene kredite
u listopadu 2025. bila je niza za 86 b. b., a na gotovinske nenamjenske kredite za 74 b. b. u odnosu
nanajvisu razinu iz sije¢nja 2024.
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5.1. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oroc¢ene Slika 3.5.2. Kamatne stope na postojece kredite te orocene depozite

depozite poduzecai stanovnistva poduzecaistanovnistva

% 8

7

% 8

T

2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Krediti poduze¢ima Stambeni krediti stanovnistvu Depoziti poduzeca Krediti poduze¢ima Stambeni krediti stanovniStvu Depoziti poduzeca
Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu Depoziti stanovnistva Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu Depoziti stanovnistva

2025.

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sijecnja 2023. na kredite i depozite u eurima. Podaci se
odnose na prvi put ugovorene kredite odnosno prvi put orocene depozite, pri cemu su kod depozita iskljuena orocenja do jednog mjeseca.

Izvor: HNB

Kamatne stope na orocene depozite poduzeca nisu se bitno promijenile u drugoj polovini
2025. godine, dok su se one na orocene depozite stanovnistva blago smanjile. Nakon $to su se
kontinuirano smanjivale u drugoj polovini 2024. i prvoj polovini 2025., kamatne stope na prvi put
oroCene depozite poduzeéa ustalile su se na niZoj razini. Prosje¢na kamatna stopa na prvi put oro-
¢ene depozite poduzeca u listopadu je iznosila 1,9%, $to je za 9 b. b. viSe nego u lipnju (Slika 3.5.1.).
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Kamatne stope na oroc¢ene depozite stanovistva od lipnja do listopada 2025. smanjile su se za 18 b.
b., narazinu od1,5%.

Prema rezultatima Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka za trec¢e tromjesecje 2025. standardi
kreditiranja poduzeca nisu se promijenili u odnosu na prethodno tromjesecje, a istodobno
standardi odobravanja kredita stanovniStvu snazno su se poostrili. Standardi odobravanja
kredita poduzeéima nisu se znatnije mijenjali jo§ od pocetka 2024. (Slika 3.5.3.). S druge strane,
nakon $to su bili gotovo nepromijenjeni u prvoj polovini 2025., standardi odobravanja kredita sta-
novnistvu snazno su se postrozili u tre¢em tromjesecju 2025., $to je bilo u skladu s oc¢ekivanjima
banaka iz prethodnog kruga ankete. Banke su medu ¢initeljima pooS$travanja, uz uvodenje ma-
krobonitetnih mjera HNB-a kojima su od 1. srpnja ograniceni kriteriji kreditiranja stanovnistva,
navele i viSi percipirani rizik te nizu toleranciju rizika. U posljednjem tromjesecju 2025. banke
ocekuju nepromijenjene standarde odobravanja stambenih te potroSackih i ostalih kredita sta-

novnistvu kao i kredita poduzeéima.

Slika 3.5.3. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka

standardi kreditiranja i doprinos Cinitelja

a) Krediti nefinancijskim poduze¢ima b) Stambeni krediti c) Potrosacki i ostali krediti
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Tolerancija rizika Konkurencija TroSak izvora sredstava i bilancna ogranicenja Percepcija rizika Standardi kreditiranja - ostvarenja Standardi kreditiranja - ocekivanja

Napomena: "Tolerancija rizika” uvedena je u prvom tro-
mjesedju 2023., a odrazava toleranciju banke na rizik koju
primjenjuje u svojoj politici kreditiranja i moze se mijenjati
ovisno o promjenama temeljne poslovne strategije banke.
"TroSak izvora sredstava i bilanc¢na ogranicenja” jesu nevagani
prosjek "kapitala banke i troskova vezanih uz kapitalnu pozi-
ciju banke”, “mogucnosti financiranja na trzistu” i “likvidnosti
banke”. "Konkurencija” je nevagani prosjek “konkurencije dru-
gih banaka”, "konkurencije nebankarskog sektora” i “konku-
rencije na trzistu financiranja”. “Percepcija rizika” je nevagani
prosjek ”ocekivanja u vezi s opéim gospodarskim kretanjima”,
"izgleda pojedine industrije ili poduzeca” i "rizika kolaterala”.
Izvor: HNB

Napomena: "Tolerancija rizika” uvedena je u prvom tro-
mjesedju 2023., a odrazava toleranciju banke na rizik koju
primjenjuje u svojoj politici kreditiranja i moze se mijenjati
ovisno o promjenama temeljne poslovne strategije banke.
"TroSak izvora sredstava i bilanc¢na ogranicenja” jesu nevagani
prosjek “kapitala banke i troskova vezanih uz kapitalnu pozi-
ciju banke”, “mogucnosti financiranja na trzistu” i ”likvidnosti
banke”. "Konkurencija” je nevagani prosjek ”konkurencije
drugih banaka” i "konkurencije nebankarskog sektora”. ”Per-
cepcija rizika” je nevagani prosjek ”“ocekivanja u vezi s opéim
gospodarskim kretanjima”, “perspektive trzista nekretnina
ukljucujuci ocekivana kretanja cijena nekretnina” i “kreditne
sposobnosti zajmoprimca”.

Izvor: HNB

Napomena: "Tolerancija rizika” uvedena je u prvom tro-
mjesecju 2023., a odrazava toleranciju banke na rizik koju
primjenjuje u svojoj politici kreditiranja i moze se mijenjati
ovisno o promjenama temeljne poslovne strategije banke.
"TroSak izvora sredstava i bilan¢na ogranicenja” jesu nevagani
prosjek “kapitala banke i troskova vezanih uz kapitalnu pozi-
ciju banke”, “mogucnosti financiranja na trzistu” i ”likvidnosti
banke”. “Konkurencija” je nevagani prosjek "konkurencije
drugih banaka” i "konkurencije nebankarskog sektora”. "Per-
cepcija rizika” je nevagani prosjek “ocekivanja u vezi s opéim
gospodarskim kretanjima”, "kreditne sposobnosti zajmoprim-
c” i "rizika kolaterala”.

Izvor: HNB

Potraznja poduzeca za kreditima nastavila se povecavati, a potraznja za stambenim i potro-
Sackim i ostalim kreditima smanjila se. Potraznja poduzeca za kreditima nastavila se poveéavati
snaznije od ocekivanja, ponajprije zbog veée potrebe poduzeca za financiranjem zaliha i obrtnoga
kapitala te investicija (Slika 3.5.4.). Trend rasta potraznje za kreditima stanovnistvu, primjetljiv
od kraja prosle godine, prekinut je u treéem tromjesecju 2025., $to je djelomice potaknuto zavrset-
kom promotivnih ponuda kamatnih stopa banaka iz prve polovine godine. Usto, banke ocjenjuju
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da je na smanjenje potraznje utjecalo uvodenje makrobonitetnih mjera. U ¢etvrtom tromjesecju
2025. banke oéekuju nastavak smanjivanja potraznje za stambenim kreditima i nepromijenjenu
potraznju za potroSackim i ostalim kreditima, dok se za kredite poduze¢ima ocekuje nastavak
rasta potraznje.

Slika 3.5.4. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka

promjena potraznje i doprinos ¢initelja

a) Krediti nefinancijskim poduzec¢ima

b) Stambeni krediti

) Potrosacki i ostali krediti
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Koristenje alternativnih izvora financiranja Ostale financijske potrebe Zalihe i obrtni kapital Investicije u fiksni kapital

Perspektiva trZiSta nekretnina Rashodi za potrosnju kucanstava osim rashoda za stanovanje Kreditna potraznja - ostvarenja Kreditna potraznja - ocekivanja

Napomena: “Razina kamatnih stopa” uvedena je u prvom
tromjesecju 2023. “Ostale financijske potrebe” jesu nevagani
prosjek “refinanciranja/restrukturiranja duga i ponovnog
ugovaranja duga” i ”spajanja, preuzimanja i korporativnog
restrukturiranja”. “KoriStenje alternativnih izvora financira-
nja” jest nevagani prosjek “internog financiranja”, "kredita
drugih banaka”, "kredita nebankarskog sektora”, “izdavanja
duznickih vrijednosnih papira” i “izdavanja dionica”.

Napomena: “Razina kamatnih stopa” uvedena je u prvom
tromjesecju 2023. "Ostale financijske potrebe” jesu nevagani
prosjek “refinanciranja/restrukturiranja duga i ponovnog
ugovaranja duga” i “regulatornog i fiskalnog rezima trzista
nekretnina”. “Koristenje alternativnih izvora financiranja”
jest nevagani prosjek ”Stednje stanovnistva”, “kredita drugih
banaka” i “ostalih izvora financiranja”.

Izvor: HNB

Napomena: ”Razina kamatnih stopa” uvedena je u prvom tro-
mjesedju 2023. "Koristenje alternativnih izvora financiranja”
jest nevagani prosjek "Stednje stanovnistva”, “kredita drugih
banaka” i “ostalih izvora financiranja”.

Izvor: HNB

Izvor: HNB

Rast kredita poduzeéima usporio se u razdoblju od srpnja do listopada kao i rast kredita sta-
novnistvu koji je pod utjecajem makrobonitetnih mjera uvedenih u srpnju. Krediti stanovnis-
tvu u razdoblju od srpnja do listopada 2025. porasli su za 1,0 mlrd. EUR, od ¢ega se 0,6 mlrd. EUR
odnosi na stambene kredite, a 0,3 mlrd. EUR na gotovinske nenamjenske kredite. Tromjeseéni
rast stambenih kredita usporio se s 5,2% u lipnju na 2,7% u listopadu, a gotovinski nenamjenski
krediti usporili su se ne§to snaznije, s 4,0% na 2,0%. Usporavanje rasta stambenih kredita bilo je
blaze, djelomice i zbog odgodene isplate kredita ugovorenih prije srpnja. Slabljenje se postupno
odrazilo i na godisnje podatke, pri ¢emu su se krediti stanovni§tvu usporili s 14,0% u lipnju na
12,9% u listopadu i odraZzavaju ponajprije slabiji rast gotovinskih nenamjenskih kredita (15,0%
prema 12,2%). Istodobno se godi$nja stopa rasta stambenih kredita ¢ak dodatno ubrzala, s13,1% u
lipnju na 14,8% u listopadu. Krediti poduzeé¢ima u istom su promatranom razdoblju porasli za 0,3
mlrd. EUR inatromjesec¢noj su se razini usporili s 3,4% u lipnjuna1,2% u listopadu. Znatno slabiji
rast kredita rasprostranjen je po djelatnostima i namjeni, a vidljiv je i nakon $to se iskljuc¢i u¢inak
vecéih transakcija isplata i otplata kredita zabiljezenih tijekom posljednjih godinu dana. Na godis-
njoj se razini rast kredita poduzeé¢ima u listopadu ubrzao na 13,2%, s 12,2% u lipnju (Slika 3.5.5.)
zbog snaznijeg rasta kredita od srpnja do listopada ove godine u odnosu na isto razdoblje lani, dok
je zamah kredita poduzeéima oslabio s10,1% u lipnju na 5,0% u listopadu (Slika 3.5.6.).
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Slika 3.5.5. Krediti
transakcije i godisnje stope promjene
na osnovi transakcija
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Napomena: Krediti domacim sektorima iskljucuju kredite opcoj drzavi.
Izvor: HNB
Slika 3.5.6. Moment (zamah) kredita poduzec¢imai stanovnistvu
na osnovi transakcija
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Napomena: Zamah je kratkorocni pokazatelj kreditne aktivnosti koji odrazava promjenu kredita u posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca, izrazen na
godisnjoj razini.
Izvori: HNB; izracuni HNB-a

Ukupni depoziti domaéih sektora (bez opée drzave) porasli su od srpnja do listopada 2025.
za 2,5 mlrd. EUR, $to je nesto slabiji rast u odnosu na isto razdoblje lani. Pove¢anju depozita
najviSe je pridonijelo povecanje neto inozemne aktive monetarnih institucija zbog znatnih sezon-
skih priljeva sredstava u kreditne institucije povezanih s turisti¢kim prihodima, a porasla su i
potrazivanja od domacih sektora. Gotovo 80% (2,0 mlrd. EUR) porasta ukupnih depozita odnosi
se na prekonoéne depozite, pri ¢emu su kuéanstva povecala stanje svojih prekonoénih depozita
za 1,3 mlrd. EUR, a poduzeéa za 0,6 mlrd. EUR (Slika 3.5.7.). OroCeni depoziti takoder su porasli,
za 0,5mlrd. EUR, i to isklju¢ivo kao odraz poveéanja oro¢enih depozita poduzeéa (0,7 mlrd. EUR),
dok su ih kuéanstva smanjila za 0,2 mlrd. EUR. Udio orocenih depozita stanovni$tva u ukupnim
depozitima tako se nastavio postupno smanjivati, a taj je udio kod poduzeéa ostao relativno stabi-

lan unutar malih oscilacija na razinama nesto nizima od 30% (Slika 3.5.8.).
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Slika 3.5.7. Depoziti
transakcije i godisnje stope promjene
na osnovi transakcija
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Napomena: Depoziti domacih sektora iskljucuju depozite opce drzave.
Izvor: HNB

Slika 3.5.8. Udio orocenih depozita u ukupnim depozitima
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Napomena: Ukupni depoziti ukljucuju prekonocne i orocene depozite, depozite s otkaznim rokom i repo ugovore.
Izvor: HNB
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Projekcije za Hrvatsku

Temeljne pretpostavke

Prosinacka projekcija HNB-a temelji se na blago poboljsanim oéekivanjima za globalno gos-
podarstvo zbog manjeg utjecaja geopoliticke nestabilnosti od o¢ekivanog i smanjenja neiz-
vjesnosti glede trgovinske politike.19 Ocekivanja u vezi s globalnim rastom u 2025., uz snazniji
ocekivanirast u SAD-uiKini, odrazavaju otpornost gospodarske aktivnosti u prvoj polovini godi-
ne kao i bolja ostvarenja od o¢ekivanih, osobito u nekim velikim zemljama u razvoju poput Indije,
Egipta i Turske. Kao posljedica toga, rast globalne trgovine u 2025. 1 2026. u odnosu na prethodnu
projekciju revidiran je navisSe, ali u 2026. godini i dalje se o¢ekuje njegovo slabljenje zbog iSc¢eza-
vanja povoljnih u¢inaka poveéanja trgovine i zaliha nakon eskalacije trgovinske neizvjesnosti te
pune materijalizacije nepovoljnih uéinaka poveéanih carina.

Ocekivane cijene energenata revidirane su nanize. Dok niZe cijene nafte odrazavaju i recentni
viSak ponude na trzistu, cijene ostalih energenata odrazavaju ocekivani utjecaj faktora na strani
potraznje, ukljucujuéi povijesno nisku razinu potrosnje plina u Europi i slabiju potraznju na tre-
¢im trzistima. Tako bi se cijene sirove nafte u 2026. godini prema trzisnim ocekivanjima mogle
kretati oko 62,5 USD za barel, $to je za 2,7 USD za barel (oko 4%) manje u odnosu na projekciju iz
rujna, a $to je istodobno znatno nize od prosjec¢ne razine u 2025. koja bi trebala iznositi oko 69,2
USD za barel. Za 2026. godinu projicirane su i niZe cijene elektriéne energije i prirodnog plina
nego u prethodnoj projekeiji, i to elektri¢ne energije za oko 3,7%, a plina za oko 10%. U skladu s
terminskim ugovorima pretpostavlja se i nastavak pada cijena do kraja projekcijskog horizonta. S
druge strane, u projekcijskom razdoblju oéekuje se neSto manje izrazen pad cijena ostalih sirovi-

na, u skladu sa snaznijim oc¢ekivanim rastom globalne aktivnosti.

Ocekivanja glede gospodarskog rasta u europodrucju blago su revidirana naviSe u odnosu na
projekciju iz rujna, a oéekivana inflacija u 2025. ostaje nepromijenjena. Ocijenjeni gospodar-
ski rast europodrudéja u 2025. iznosi 1,4%, za 0,2 p. b. viSe u odnosu na prethodnu projekciju. Rast
u 2026. takoder je revidiran navise za 0,2 p. b. Revidirana projekcija za 2025. rezultat je otpornosti
gospodarstva europodrucja u kontekstu rastuéih globalnih izazova. Rast u europodrudéju i dalje
je podrzan domaéom potraznjom, uz otpornost trziSta rada, a ocekuje se da ¢e u projekcijskom
horizontu rast podrzati i povoljniji uvjeti financiranja, potaknuti odgodenim uc¢incima spustanja
kljuénih kamatnih stopa u razdoblju do lipnja 2025. kao i najavljeni rast ulaganja u obranu i in-
frastrukturu. Inflacija bi se pritom u iduce dvije godine mogla privremeno spustiti ispod ciljane
razine u kontekstu pada cijena energenata, usporavanja rasta cijena hrane i slabljenja pritisaka
na trzistu rada, a usporavanju pridonosi i aprecijacija tec¢aja eura. Rizici za gospodarski rast i za
inflaciju proizlaze poglavito iz neizvjesnosti vezane uz uc¢inke carina i geopoliticko okruzje.

19 Vanjske i tehnicke pretpostavke projekcije preuzete su od ESB-a i zakljucene su 28. studenoga 2025.
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Tablica 4.1.1. Pretpostavke projekcije o medunarodnom okruzju i cijenama sirovina

Tekuca projekcija Odstupanja od prethodne projekcije

2025. 2026. 2027. 2026. 2027.

Medunarodno okruzje

Globalni gospodarski rast (isklj. EA) 3,5 3,3 3,3 0,1 0,2 0,1
SAD 1,9 2,0 2,0 0,3 0,3 -0,2
Kina 5,0 4,6 4,2 0,2 0,6 0,4
Globalna trgovina 4,4 2,0 3,1 15 0,4 0,0
Inozemna potraznja (EA) 3,8 1,9 3,1 1,0 0,4 0,0
Inozemna potraznja (HR) 3,0 2,8 3,3 0,7 0,4 0,1
Cijene sirovina
Cijene nafte usD 69,2 62,5 62,6 -0,5 -2,7 -2,5
Cijene struje EUR/MWh 83,9 75,0 73,7 -0,7 -2,8 0,5
Cijeneplina EUR/MWh 36,5 29,6 27,5 -0,8 -3,2 -2,2
Cijene sirovina (isklj. energente), % promjene usD 5,7 0,1 0,5 0,9 1,1 -0,4
cijene prehrambenih sirovina usb 9,9 -6,5 -2,2 0,6 0,2 0,1
cijene ostalih sirovina usb 2,7 5,2 2,5 1,1 1,7 -0,8

Europodrucje
Gospodarski rast 1,4 1,2 14 0,2 0,2 0,1
Inflacija 2,1 1,9 18 0,0 0,2 -0,1

Napomena: Pretpostavke za izradu projekcije odnose se na projekcijski ciklus ESB-a iz prosinca (December 2025 BMPE), a zakljucene su 28. studenoga 2025.
Izvor: ESB

Projekcije makroekonomskih varijabla

Rast realnog BDP-a mogao bi ostati razmjerno snazan, ali ocekuje se postupno usporavanje
njegove dinamike. Domaca potraznja i dalje bi mogla biti glavni generator rasta, no o¢ekuje se
usporavanje rasta realnih dohodaka te manje poticajna fiskalna politika, pa bi se i doprinos osob-
ne i drzavne potrosnje te investicija mogao smanjiti u odnosu na visoke razine u protekle dvije
godine. S druge strane, s obzirom na to da se negativni uéinci geopoliti¢ckih napetosti i poveéanje
americkih carina na proizvode iz EU-a nisu znatnije odrazili na globalna gospodarska kretanja i
kretanja u europodrudju, i dalje se o¢ekuje jacanje vanjske potraznje, §to bi trebalo povoljno djelo-
vatiina hrvatski robniizvoz. Medutim, izvoz usluga mogao bi ostati razmjerno prigu$en zbog veé
dosegnute visoke razine cijena i oslabljene cjenovne konkurentnosti hrvatskog turizma.

Realna ce se aktivnost u 2025. usporiti, ali uz daljnji relativno snazan rast od 3,0% u 2025.
godini. Pritom realnu aktivnost i dalje podupire snazna domaca potraznja. Ipak, ¢ini se da su
potroSaci sve oprezniji, zbog Cega je rast osobne potros$nje osjetno oslabio u odnosu na 2024. i
podbacio u odnosu na o¢ekivanja iz rujanske projekcije, a stopa Stednje vidljivo je porasla. Slablje-
nje osobne potrosnje djelomiéno je rezultat i mjera HNB-a o ogranic¢avanju kriterija kreditiranja
potroSaca koje su stupile na snagu u srpnju. S druge strane, nakon usporavanja u protekloj godini,
rast ¢e se investicija ponovno ubrzati u 2025. Pritom se o¢ekuje snazan rast i privatnih investicija,
koje su se pokazale razmjerno otpornima na poviSene razine neizvjesnosti, ali i javnih investicija.
Ukupan je izvoz i dalje priguSen zbog losijih turisti¢kih ostvarenja, a robni izvoz trebao bi i dalje
rasti. Zbog razmjerno snazne domace potraznje oc¢ekuje se znatno jaci rast uvoza od izvoza pa bi
doprinos neto izvoza rastu mogao i u 2025. biti negativan.

HNB
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Tablica 4.2.1. Projekcije klju¢nih makroekonomskih varijabla

godis$nje stope rasta

Realni BDP

Osobna potrosnja
Potrosnja drzave
Investicije u kapital
Izvoz robe i usluga
Uvoz robe i usluga
Doprinosi rastu BDP-a*
Domaca potraznja
Izvoz robe i usluga
Uvoz robe i usluga
Zalihe

TrZziste rada

Promjena zaposlenosti
Stopa nezaposlenosti (ILO)?
Nominalna bruto plac¢a
Realna bruto placa
Inflacija (HIPC)
Ukupno

HIPC bez energije i hrane
Hrana

Energija

Inflacija (IPC)

U postotnim bodovima
2 postotku radne snage

Napomena: U Tablici 4.2.1. dan je sumarni prikaz ocijenjenih i projiciranih vrijednosti kljucnih varijabla za Hrvatsku koje su rezultat ukljucivanja temeljnih pretpostavki i po-
vijesnih ostvarenja u kratkorocne i srednjoro¢ne makroekonomske modele kojima se sluzi Hrvatska narodna banka, uz korekcije modelskih ocjena utemeljene na prosudbama

ekonomskih stru¢njaka za pojedina gospodarska podrucja.
Izvori: DZS; Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a

Slika 4.2.1. BDP i sastavnice BDP-a, doprinosi
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U 2026. i 2027. godini ocekuje se nastavak usporavanja rasta hrvatskoga gospodarstva. U
2026. i dalje se oc¢ekuje relativno snazan rast gospodarske aktivnosti u visini od oko 2,8%. Oéekuje
se da ¢e rast i dalje podupirati relativno snazna domaca potraznja, u skladu s ocekivanim visokim
iznosima koristenih sredstava iz fondova EU-a, a o¢ekuje se i postupno jacanje vanjske potraznje.
Takva oc¢ekivanja impliciraju usporavanje rasta gospodarske aktivnosti s obzirom na to da se
ocekuju manje poticajna fiskalna politika i sporiji rast realnih dohodaka kao odraz postupnog
usporavanja rasta zaposlenostiipla¢a. Unatoc slabijem rastu realnih dohodaka, godi$nja bi stopa
rasta osobne potros$nje ipak mogla ojacati, no to je rezultat baznih u¢inaka povezanih s priguse-
nom osobnom potro$njom u dijelu 2025. godine, a osobito tijekom bojkota maloprodajnih lanaca
na samom pocetku godine kao i tijekom ljetnih mjeseci. U 2027. o¢ekuje se nastavak usporavanja
rasta, na 2,6%, $to prije svega odrazava prestanak koristenja fondova iz Mehanizma za oporavak i
otpornost koji se mogu koristiti do kraja 2026. godine, dok bi koristenje fondova iz tekuce financij-
ske omotnice trebalo tek postupno jac¢ati. Navedeno bi moglo rezultirati znatnim usporavanjem
ukupnih investicija u 2027., i to poglavito zbog smanjenja investicija javnog sektora. Prema kraju
projekcijskog razdoblja doprinos bi neto izvoza realnom rastu mogao postati gotovo neutralan,
nakon §to je u protekle tri godine bio vidljivo negativan.

Rizici vezani uz sredi$nju projekciju realnog rasta Hrvatske ¢ine se uravnoteZenima. S obzi-
rom na geopoliticke napetosti i moguénost njihove eskalacije, globalna gospodarska kretanja te
kretanja cijena sirovina i energenata i nadalje su vrlo neizvjesna. To ukljucuje i moguce uvodenje
novih oblika protekcionisti¢kih mjera, §to bi moglo imati negativan utjecaj i na hrvatski robni
izvoz, i to uvelike zbog smanjene vanjske potraznje hrvatskih glavnih vanjskotrgovinskih partne-
ra. Dodatan negativan rizik proizlazi iz mogucega snaznijeg rasta cijena turisti¢kih usluga od ono-
ga predvidenog osnovnim scenarijem, Sto bi moglo dodatno pogorsati cjenovnu konkurentnost u
odnosu na mediteranske konkurente i rezultirati slabijom inozemnom potraznjom i niZim neto
izvozom usluga. Osim toga, projicirani rast investicija uvelike ¢e ovisiti o sposobnosti ponajprije
javnog, aliiprivatnog sektora, da uspjesno iskoriste raspoloziva sredstva iz fondova EU-a. S druge
strane, u sluéaju smirivanja geopoliti¢kih napetosti kretanje vanjske potraznje moglo bi biti bolje
od ocekivanja i povoljno djelovati na izvoz robe. Takoder, pouzdanje potrosaca moglo bi ojacati,
zbog Cega bi stopa Stednje kuéanstava, koja se trenutaéno projicira iznad pretpandemijskih razi-
na, mogla biti niza i time dodatno potaknuti rast osobne potrosnje.

Nakon privremenog porasta prosjecne godiSnje stope ukupne inflacije u 2025. zbog cijena
energije i hrane, u iduce dvije godine ocekuje se njezino ponovno usporavanje, dok bi se te-
meljna inflacija mogla nastaviti kontinuirano smanjivati duz cijeloga projekcijskog horizon-
ta. Ocijenjeni porast prosje¢ne godi$nje stope ukupne inflacije (mjerene harmoniziranim indek-
som potroSackih cijena) s 4,0% u 2024. na 4,4% u 2025. godini (Slika 4.2.2.) rezultat je povlacenja
fiskalnih mjera, odnosno rasta administrativno reguliranih cijena plina, elektri¢ne i toplinske
energije te brzeg rasta cijena hrane, §to je djelomice ublaZeno daljnjim usporavanjem temeljne
inflacije. Ipak, promatra li se unutargodi$nja dinamika, inflacija na kraju 2025. trebala bi biti
manja nego pocetkom godine. U 2026. godini ocekivani nastavak usporavanja temeljne inflacije
kaoiusporavanje godiSnjeg rasta cijena hrane trebali bi djelovati na usporavanje ukupne inflacije
na 3,4%. Nasuprot tome, inflacija cijena energije mogla bi se u 2026. dodatno povecati zbog dalj-
njeg rasta administrativno reguliranih cijena plina, elektri¢ne i toplinske energije. Prognozirano
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usporavanje ukupne inflacije na 2,4% u 2027. odrazava sporiji godi$nji rast cijena svih glavnih
komponenata (energije, hrane i temeljne inflacije) u odnosu na prethodnu godinu. Na smanjiva-
nje inflatornih pritisaka u Hrvatskoj duz projekcijskog horizonta trebali bi djelovati usporavanje
rasta gospodarske aktivnosti i jedini¢nih troskova rada (zbog usporavanja rasta placa i ubrzava-
nja rasta produktivnosti), prigueni rast inozemne potraznje za turistickim uslugama kao i sma-
njivanje cijena energenata i prehrambenih sirovina na svjetskom trzi$tu te usporavanje inflacije u
glavnim vanjskotrgovinskim partnerima. Osim toga, nove makrobonitetne mjere HNB-a uvede-
ne u srpnju 2025., kojima se nastoji ograniciti kreditno financiranje potros$nje ku¢anstava u svrhu
ocuvanja financijske stabilnosti, takoder bi trebale ublaziti domace inflatorne pritiske.

Slika 4.2.2. Projekcija harmoniziranog indeksa potrosackih cijena
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Izvori: Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a

Temeljna inflacija (koja ne ukljucuje cijene energije i hrane), nakon ostvarenih 4,8% u 2024.
iocijenjenih 4,1% u 2025., u 2026. mogla bi se usporiti na 3,2%. Usporavanje temeljne inflacije
u 2025. poglavito odrazava usporavanje godi$njeg rasta cijena industrijskih proizvoda u uvjetima
niskih uvoznih pritisaka, aprecijacije eura i niske stope rasta proizvodackih cijena proizvoda za
Siroku potros$nju, dok se rast cijena usluga, kao druge komponente temeljne inflacije, tek blago
usporio. Za razliku od toga, daljnje smanjenje temeljne inflacije u 2026. rezultat je ocekivanoga
izraZenijeg usporavanja inflacije cijena usluga zbog slabljenja pritisaka povezanih s iznimno snaz-
nim rastom plaéa, koje su vazan troSak u usluznim djelatnostima, visoke dostignute razine cijena
u restoranima i hotelima koja se nepovoljno odrazava na konkurentnost domacega turistickog
sektora i ogranic¢ava prostor za njegov daljnji rast i s tim povezanoga prigusenog rasta inozemne
potraZnje za turisti¢kim uslugama kao i povoljnih baznih u¢inaka zbog izlaska visokih mjesec-
nih stopa rasta ostvarenih u prethodnoj godini iz izra¢una godisnje stope. Istodobno se oc¢ekuje
izrazeniji rast cijena industrijskih proizvoda nego u prethodnoj godini, iako bi prosjeé¢na godi$nja
stopa inflacije mogla jo$ uvijek biti niza od dugoro¢noga pretpandemijskog prosjeka.

Za razliku od temeljne inflacije, inflacija cijena energije nakon ubrzavanja u 2025. mogla bi
se dodatno ubrzati u iduéoj godini. Tako bi prosje¢na godi$nja stopa inflacije cijena energije,
nakon -0,3% u 2024. i ocijenjenih 3,4% u 2025., u 2026. mogla iznositi 4,6%. Ubrzavanje inflacije
cijena energije odrazava porast administrativno reguliranih cijena plina, elektri¢ne i toplinske
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energije. Pritom glavnina uc¢inka na prosje¢nu godisnju stopu inflacije u 2025. proizlazi iz posku-
pljenja tih energenata krajem 2024. i pocetkom 2025., a novo poskupljenje uvedeno krajem 2025. i
planirano za pocetak 2026. uglavnom utjeCe na prosje¢nu godi$nju stopu inflacije cijena energije
u 2026. godini. Za razliku od toga, pojeftinjenje naftnih derivata na domaéem trzistu, povezano
s osjetnim padom cijena sirove nafte na svjetskom trzistu i jacanjem eura u odnosu na americki

dolar, ublazava intenzitet rasta inflacije cijena energije.

Ubrzavanju ukupne inflacije u 2025. pridonose i cijene hrane, ali rast cijena hrane u 2026.
mogao bi se usporiti. Inflacija cijena hrane mogla bi se ubrzati s 4,4% u 2024. na 5,4% u 2025.
godini, ¢emu uglavnom pridonose cijene nepreradenih prehrambenih proizvoda, iako se ubrzao
irast cijena preradenih prehrambenih proizvoda. Na brzi rast cijena hrane u 2025. u odnosu na
prethodnu godinu djelovao je rast cijena pojedinih prehrambenih sirovina koji se s odgodom
prelijevao na domace maloprodajne cijene u uvjetima i dalje visokih stopa rasta plac¢a, §to je
povecavalo troskove i odrzavalo snaznu potraznju. Ipak, tekuéi pritisci na cijene hrane poceli su
popustati prema kraju 2025. te se zbog pretpostavljenog smanjenja cijena prehrambenih sirovina
na svjetskom i europskom trzistu, kao i daljnjeg usporavanja rasta plaéa, o¢ekuje usporavanje
prosjecne godi$nje stope inflacije cijena hrane na 3,4% u 2026. godini.

Ocekivano usporavanje ukupne inflacije na 2,4% u 2027. odrazava usporavanje inflacije cije-
na svih glavnih komponenata. Pritom se ocekuje daljnje smanjivanje temeljne inflacije zbog
nastavka popustanja domacih inflatornih pritisaka s obzirom na prognozirano usporavanje rasta
osobne potrosnje i pla¢a, uz manje pritiske s fiskalne strane. Osim toga, nakon ubrzavanja u pret-
hodne dvije godine, u 2027. oéekuje se usporavanje rasta cijena energije uz uvazavanje trenutacne
pretpostavke kretanja cijena sirove nafte na svjetskom trzistu. Istodobno bi cijene hrane mogle
rasti sporije nego prethodne dvije godine.

Inflacijski diferencijal izmedu Hrvatske i prosjeka europodrucja trebao bi se postupno sma-
njivati. Prema najnovijim prognozama Hrvatske narodne banke i Europske sredi$nje banke iz
prosinca 2025. razlika u prosje¢noj godi$njoj stopi inflacije u Hrvatskoj i na razini prosjeka eu-
ropodrucja mogla bi u 2025. biti ve¢a nego u prethodnoj godini te iznositi 2,3 postotna boda. Me-
dutim, u nastavku projekcijskog horizonta inflacijski diferencijal mogao bi se smanjiti, i tona 1,5
postotnih bodova u 2026. i zatim na 0,6 postotnih bodova u 2027. godini, §to odgovara prosje¢no

ostvarenom dugoro¢nom diferencijalu iz razdoblja prije pandemije.

Prosje¢na godi$nja stopa inflacije mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC)
mogla bi se u 2025. ubrzati na 3,7%, s 3,0% u 2024., uz ponovno usporavanje u ostatku projek-
cijskog horizonta, na 3,1% u 2026. i 2,3% u 2027. godini. Ubrzavanje IPC-a u 2025. odrazava brzi
rast cijena energije i hrane u odnosu na prethodnu godinu. Inflacija cijena energije i u 2026. bit ¢e
pod utjecajem rasta administrativno reguliranih cijena plina, elektriéne i toplinske energije, ali
rast cijena hrane i temeljna inflacija mogli bi se usporiti djelujuéi na usporavanje ukupne inflaci-
je. Daljnje usporavanje ukupne inflacije u 2027. rezultat je ocekivanog smanjivanja godiSnjeg rasta
cijena svih glavnih komponenata inflacije. Nakon §to se razlika izmedu harmoniziranog i nacio-
nalnog pokazatelja inflacije znatno povecala u 2024. godini, duz projekcijskog horizonta oc¢ekuje

se kontinuirano smanjivanje te razlike odnosno ponovno priblizavanje stope ukupne inflacije
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mjerene harmoniziranim i nacionalnim pokazateljem u skladu s malim povijesnim razlikama
izmedu ta dva pokazatelja.

Rizici povezani s ostvarenjem projekcije inflacije i dalje su uravnotezeni. Inflacija bi mogla
biti niza od predvidene ako gospodarski rast bude slabiji od o¢ekivanog, zbog jacanja trgovinskih
napetostiis tim povezanim slabljenjem inozemne potraznje. Dodatni rizici nanize proizlaze iz ni-
zih cijena sirove nafte i drugih sirovina na svjetskom trzistu zbog mogucega sporijega globalnoga
gospodarskog rasta od oc¢ekivanog kao i zbog mogucéeg preusmjeravanja kineskoga robnog izvoza
na europsko trziste. Nadalje, izrazenija aprecijacija eura ili ja¢i prijenos na inflaciju mogli bi do-
datno ublaziti uvozne inflatorne pritiske. S druge strane, inflacija bi mogla premasiti o¢ekivanja
u sluéaju snaznijeg rasta plac¢a od trenutacno predvidenog, osobito u uvjetima robusnog i zate-
gnutog trzista rada. Takav razvoj dogadaja mogao bi rezultirati ja¢im i dugotrajnijim pritiscima
na rast cijena, ponajprije u sektoru usluga, gdje troS§kovi rada ¢ine znatan dio ukupnih troSkova.
Dodatni inflatorni rizici proizlaze iz poveéanja geopolitickih napetosti, §to bi moglo poremetiti
opskrbu energentima i drugim sirovinama na svjetskom trzistu, kao i iz nepovoljnih vremenskih
uvjeta koji su rizik za visu inflaciju cijena hrane. Konacno, vi$oj inflaciji mogla bi pridonijeti i
poticajnija fiskalna politika ako se izdvajanja za obranu povecéaju iznad trenuta¢no ocekivanih
razina.

U odnosu na prethodnu projekciju HNB-a, rast realnog BDP-a Hrvatske u 2025. godini revi-
diran je nanize za 0,2 postotna boda (Tablica 4.2.2.), u prvom redu zbog znatno slabijih ostvare-
nja u tre¢em tromjesecju u odnosu na ocekivanja. To se uglavnom odnosi na realni izvoz usluga,
zbog slabijih rezultata u turizmu, te loSija ostvarenja osobne potro$nje koja upuéuju na veéi oprez
kuéanstava unato¢ rastu realnog dohotka. To je djelomiéno ublaZeno povoljnijim oéekivanjima
glede investicija i nizim uvozom zbog slabije agregatne potraznje. U 2026. godini rast je blago revi-
diran nanize (za 0,1 postotni bod), §to takoder odrazava nesto nepovoljnija ofekivanja vezana uz
inozemnu potraznju za turisti¢kim uslugama i osobnu potrosnju.

Tablica 4.2.2. Odstupanja od projekcije HNB-a iz oZujka 2025.

2024. 2025. 2026. 2027.
Realni BDP
prosinac 2025. 3,8 3,0 2,8 2,3
rujan 2025. 3,9 3,2 2,9
razlika (p. b.) -0,1 -0,2 -0,1 -
Inflacija (HIPC)
prosinac 2025. 4,0 4,4 3,4 2,4
rujan 2025. 4,0 4,2 2,8
razlika (p. b.) 0,2 0,6
Inflacija (IPC)
prosinac 2025. 3,0 3,7 3,1 2,3
rujan 2025. 3,0 3,6 2,6
razlika (p. b.) 0,2 0,5 -

Izvori: DZS; Eurostat; ocjene i projekcije HNB-a
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U usporedbi s prethodnom projekecijom iz rujna 2025., prosje¢na godisnja stopa ukupne
inflacije (HIPC) mogla bi biti vi$a za 0,2 postotna boda u 2025., odnosno za 0,6 postotnih bo-
dova u 2026. godini. Revizija projekcije ukupne inflacije navi$e u 2025. odrazava vi$a recentna
ostvarenja temeljne inflacije nego §to se ocekivalo, pri ¢emu je iznenadila inflacija cijena usluga
naviSe. Zbog visih ostvarenja inflacije u drugoj polovini 2025. u odnosu na oc¢ekivanja, $to se odra-
Zava i na ocekivana kretanja u iduc¢oj godini, poveéana je i projekcija inflacije za 2026. Osim toga,
korekciji inflacije u 2026. navise jos ve¢i doprinos daje snazniji rast administrativno reguliranih
cijena plina, elektri¢ne i toplinske energije nego Sto se ocekivalo u projekeiji iz rujna. Za razliku
od toga, godis$nji rast cijena hrane mogao bi biti nizi nego $to se oc¢ekivalo.
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Kratice i znakovi

Kratice

APN Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama

BDP bruto domadéi proizvod

BEA Ured SAD-a za ekonomske analize (engl. U. S. Bureau of Economic Analysis)

DZS DrZavni zavod za statistiku

EA europodrucje (engl. eurozone, euroarea)

engl. engleski

ESB Europska sredi$nja banka

ESI ekonomski pokazatelj pouzdanja (engl. Economic Sentiment Indicator)

EU Europska unija

EUETS2 sustav EU-a za trgovanja emisijama (engl. Emissions Trading Scheme, ETS) EURIBOR
referentna kamatna stopa koja se utvrduje na europskom medubankarskom trzistu
(engl. Euro Interbank Offered Rate)

€STR referentna eurska kratkoroéna kamatna stopa

Fed americka sredi$nja banka (engl. Federal Reserve System)

GSCPI indeks pritisaka u globalnim lancima dobave (engl. Global Supply Chain Pressure Index)

HIPC harmonizirani indeks potro$ackih cijena (engl. Harmonized Index of Consumer Prices)

HNB Hrvatska narodna banka

HPK harmonizirani pokazatelji konkurentnosti

HWWI Institut za medunarodnu ekonomiju u Hamburgu (njem. Hamburgisches
Weltwirtschaftsinstitut)

HZMO Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ Hrvatski zavod za zaposljavanje

ILO Medunarodna organizacija rada (engl. International Labour Organization)

INET-41 indeks nominalnoga efektivnog te¢aja eura prema 41 najvaznijem trgovinskom partneru
europodrudja

IPC indeks potrosackih cijena (engl. Consumer Price Index)

MF Ministarstvo financija

MFL kamatna stopa na stalno raspolozive moguénosti grani¢ne posudbe

mil. milijun

mlrd. milijarda

MMF Medunarodni monetarni fond

MWh megavatsat

NKD Nacionalna klasifikacija djelatnosti

OECD Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj (engl. Organization for Economic Cooperation
and Development)

OOH stambeni objekt u vlasni$tvu stanara (engl. owner-occupied housing)

p.b. postotni bod

PDV porez na dodanu vrijednost

PMI indeks menadZera nabave (engl. Purchasing Manager Index)
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SAD
SMA

SPF
SVAR

tr.
UNCTAD
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Sjedinjene Americke Drzave

Anketa o monetarnim analizama (engl. Survey of Monetary Analysts)

Anketa stru¢njaka za ekonomske prognoze (engl. Survey of Professional Forecasters)
model strukturne vektorske autoregresije (engl. structural vector autoregressive model)
tromjesecje

Konferencija Ujedinjenih naroda o trgovini i razvoju (engl. United Nations Conference

on Trade and Development)

Troslovne oznake za valute

CHF
CNY
EUR
GBP
JPY

USD
XDR

$vicarski franak
juan renminbi
euro

funta sterlinga
jen

americki dolar

posebna prava vuéenja

Dvoslovne oznake za zemlje

AT
BE
BG
CY
CZ
DE
DK
EE
ES
FI
FR
GB
GR
HR
HU
IE
IT
LT
LV
MT
NL
PL
PT

Austrija
Belgija
Bugarska
Cipar
Ceska
Njemacka
Danska
Estonija
Spanjolska
Finska
Francuska
Velika Britanija
Grcka
Hrvatska
Madarska
Irska
Italija
Litva
Letonija
Malta
Nizozemska
Poljska

Portugal
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RO Rumunjska
SI Slovenija
SK Slovacka
UK Ujedinjena Kraljevina
Znakovi
- nema pojave
ne raspolaze se podatkom
0 podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
(0] prosjek
a,b,c, oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak
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