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Sazetak

Gospodarska aktivnost europodruéja u prvom je tromje-
se¢ju 2025. porasla za 0,6% u odnosu na prethodno tromje-
secje, Sto je znatno viSe od prve procjene europskoga stati-
stickog ureda Eurostata i prethodnih oéekivanja, a u drugom
se tromjesecju ocekuje vidljivo usporavanje rasta (Slika 1.).
Snaznom rastu na pocetku godine uvelike je pridonio pojacani
izvoz, poglavito farmaceutskih proizvoda iz Irske i Njemacke u
SAD, neposredno prije povecanja carina. Iskljucujuéi Irsku bru-
to domadi proizvod europodrudja porastao je za 0,3% na tromje-
se¢noj razini. Vecina procjena za drugo tromjesecje pokazuje da
bi se rast u europodrucju mogao primjetno usporiti u uvjetima
visoke neizvjesnosti, trgovinskih napetosti te i§¢ezavanja udina-
ka pojacanog izvoza pocetkom godine (Slika 2.). Tako je indu-
strijska proizvodnja oslabjela na poéetku drugog tromjesecja s
visoke razine dosegnute u prvom tromjesecju, a na usporavanje
gospodarstva sredinom ove godine upuéuju i dostupni anketni
pokazatelji. Tako se indeks ekonomskog raspoloZenja (ESI) u
drugom tromjese¢ju znatno smanjio u odnosu na prosjek prva
tri mjeseca te se nalazi znatno ispod svoga dugoro¢nog prosjeka.
Nadalje, indeks menadzera nabave (PMI) u drugom je tromje-
seCju ostao nepromijenjen u odnosu na prosjek prva tri mjeseca
ove godine te se nalazi samo blago iznad granice koja upuéuje
na stagnaciju. Stagnacija indeksa odrazava pogorsanje u usluz-
nom sektoru, §to je u potpunosti nadomjesteno rastom indek-
sa menadzera nabave u industriji, iako se on i nadalje nalazi u
podrudju koje oznacduje kontrakciju. S druge strane, pozitivna
kretanja vidljiva su u gradevinskoj aktivnosti, koja se u travnju
jako ubrzala.

Prema prvoj procjeni Eurostata ukupna inflacija u euro-
podruéju blago se ubrzala na 2,0% u lipnju, nakon 1,9% u
svibnju. Pritom je veci doprinos cijena energije ukupnoj inflaciji
donekle ponisten manjim doprinosom cijena hrane (Slika 3.).
Tako se u lipnju, pod znatnim utjecajem nepovoljnog uéinka
baznog razdoblja, godi$nja stopa pada cijena energije poveca-
la na =2,7% s —3,6% u svibnju. Suprotno tome, inflacija cijena
hrane blago se usporila (na 3,1% s 3,2% u svibnju) odraZavajuci
usporavanje inflacije cijena preradenih prehrambenih proizvoda.
Temeljna inflacija (koja iskljuuje cijene energije i hrane) u lip-
nju se zadrzala na 2,3%, pri cemu se inflacija cijena usluga malo
povecala, dok se inflacija cijena robe smanjila. Tako se inflacija

cijena usluga ubrzala s 3,2% u svibnju na 3,3% u lipnju, no i
nadalje je osjetno niza nego krajem 2024. godine (4,0%), uveli-
ke zahvaljujuéi usporavanju rasta placa. S druge strane, u uvje-
tima blagih inflatornih pritisaka koji proizlaze iz kretanja pro-
izvodackih i uvoznih cijena potrosackih dobara, druga glavna
komponenta temeljne inflacije, inflacija cijena industrijskih proi-
zvoda, usporila se na 0,5% u lipnju (s 0,6% u svibnju).

Visokofrekventni pokazatelji za Hrvatsku upucuju na
znatno ubrzavanje tekuée ekonomske aktivnosti u drugom
tromjeseéju nakon stagnacije na pocetku godine. Realni BDP
Hrvatske u drugom bi se tromjese¢ju mogao povecati za 1,2% u
odnosu na pocetak 2025., a na godi$njoj bi se razini rast mogao
ubrzati na 3,0%, s 2,9%, koliko je iznosio u prvom tromjesecju
(Slika 4.). U travnju je snazno poveéan indeks obujma grade-
vinskih radova te je bio za 2,2% vedi u odnosu na prosjek pret-
hodnog tromjesecja. Takoder, u prva dva mjeseca drugog tro-
mjesecja ojacao je i rast realnog prometa od trgovine na malo,
nakon $to je u prvom tromjesecju bojkot maloprodajnih lanaca
prigusio razinu prometa. Ipak, kretanja u trgovini na malo tije-
kom svibnja bila su relativno slaba (pad od —1,5% na mjese¢noj
razini), $to je vjerojatno povezano s padom turistickih nocenja i
dolazaka na godisnjoj razini, dok nastavak snaznog rasta realnih
naknada zaposlenima i visoke razine indeksa pouzdanja potrosa-
¢a upuduju na snaznu osobnu potros$nju. Relativno slabi fizicki
pokazatelji u turizmu tijekom svibnja mogu se uvelike povezati s
kasnijim blagdanima ove godine, na $to upucuju kretanja u lip-
nju, kada je broj dolazaka stranih turista povecan za 11,4%, dok
je broj nocenja porastao za 13,9% u odnosu na isto razdoblje
lani. Promatran od pocetka godine do kraja lipnja, broj nocenja
turista povecéan je za 4,0%, a u drugom tromjeseéju za 5,7% u
odnosu na isto razdoblje prosle godine (Slika 5.). S druge stra-
ne, obujam industrijske proizvodnje u svibnju se smanjio za 2,9%
na mjese¢noj razini, dok je u travnju i svibnju ukupno bio nizi za
1,0% u usporedbi s prvim tromjese¢jem ove godine. Medutim,
taj pad u cijelosti je rezultat smanjenja u segmentu proizvodnje i
opskrbe elektriénom energijom, plinom, parom i klimatizacijom,
koje su vrlo kolebljive komponente. Nasuprot tome, proizvodnja
u preradivackoj industriji povecana je za 1,3% u odnosu na pret-
hodno tromjesecje te je rast bio Siroko rasprostranjen.

Tijekom drugog tromjesecja rast zaposlenosti nastavio se

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

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

Izvori: Eurostat; ESB
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Slika 3. Pokazatelji inflacije u europodruciju

Slika 4. Tromjesecni bruto domaci proizvod
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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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Napomena: Ocjena za drugo tromjesecje 2025. odnosi se na Mjese¢ni pokazatelj
realne gospodarske aktivnosti HNB-a (opSirnije o izraGunu MRGA-e vidi u
Istrazivanjima HNB-a |-42 "Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjese¢nih
indikatora", autora D. Kunovca i B. Spalata). Modeli su procijenjeni na osnovi
podataka objavljenih do 30. lipnja 2025. Crvena to¢ka oznacuje ocjenu tromjesecne
promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od + jedne
standardne devijacije.

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

usporavati, kao i smanjenje nezaposlenosti, dok se rast placa
blago ubrzao u odnosu na prvo tromjesecje. U svibnju 2025.
zaposlenost je u Hrvatskoj stagnirala te se tijekom travnja i svib-
nja rast zaposlenosti u odnosu na sijecanj i veljacu usporio na
0,4% (u usporedbi s prosjeénih 0,9% u prvome tromjesecju).
Pritom se rast zaposlenosti u javnoj upravi, obrazovanju, zdrav-
stvu i socijalnoj skrbi (djelatnosti O, P i Q) samo blago usporio s
vrlo visoke razine (0,7% u drugom u usporedbi s 1,0% u prvom
tromjesecju), dok je usporavanje rasta zaposlenosti u ostat-
ku gospodarstva bilo znatno izraZenije (na 0,2% u usporedbi s
0,9% ostvarenih u prvom tromjeseéju). Usporavanje rasta uku-
pne zaposlenosti u drugom tromjese¢ju donekle odrazava nizu
razinu zaposlenosti u industriji, uslugama prijevoza te djelatno-
stima pruzanja smjeStaja i hrane. Usporavanje mjese¢ne dinami-
ke rasta zaposlenosti odrazilo se i na malo sporiji pad nezaposle-
nosti. U svibnju je broj nezaposlenih bio manji za 0,1% u odnosu
na travanj, kada je zabiljezen pad od 1,9% na mjese¢noj razini.
Registrirana stopa nezaposlenosti u travnju i svibnju iznosila je
4,6%, dok je prosjecan broj nezaposlenih iznosio 83.138 (sezon-
ski prilagodeni podaci). Nakon snaznoga mjesecnog povecanja
u travnju, $to dijelom odraZzava jednokratne isplate u djelatno-
sti emitiranja programa', u svibnju su se plate malo smanjile.
No, promatraju li se prva dva mjeseca drugog tromjesecja, rast
prosjeCne plade blago se ubrzao u odnosu na prvo tromjesec-
je (porast od 2,7% u odnosu na 2,6% u prvom tromjesecju).
Pritom se rast plada ubrzao (3,3%) u djelatnostima koje pribliz-
no odgovaraju javnom sektoru (O, P i Q), dok se rast placa bla-
go usporio u ostatku gospodarstva, ali je ostao snazan (2,6%)
(Slika 6.). Na godisnjoj razini prosje¢na nominalna bruto placa
u drugom tromjeseCju porasla je za 9,5%, dok je njezina realna
vrijednost bila visa za 6,0% (Slika 7.).

Inflacija u Hrvatskoj u lipnju 2025. blago se ubrzala u
odnosu na prethodni mjesec, poglavito kao rezultat pojacanih
nepovoljnih baznih uéinaka i jacanja tekuéih pritisaka kod
cijena energije, S$to je povezano s poskupljenjem sirove naf-
te na svjetskom trzi$tu. Prema prvoj procjeni inflacija mjerena
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) u lipnju se
blago ubrzala, na 4,4% s 4,3% ostvarenih u svibnju (Slika 8.),
¢emu je najvise pridonijelo izraZeno ubrzavanje inflacije cijena

1 Pocetkom 2025. Hrvatska radio televizija (HRT) konsolidirana je 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.

Slika 5. Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti
u Hrvatskoj
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Napomena: Podaci za drugo tromjesecje 2025. za industriju i trgovinu odnose se na
travanj i svibanj, a za gradevinu za travanj 2025.
Izvori: DZS; eVisitor

Slika 6. Nominalne bruto place
mjesecna stopa promjene
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Slika 7. Nominalne i realne bruto place
godi$nja stopa promjene

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

tromjesecnoga pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa

potrosackih cijena.
Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a

Slika 8. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

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

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

energije. Nakon $to je u prethodna dva mjeseca iznosila 1,4%,
inflacija cijena energije u lipnju se ubrzala na 3,0% kao rezul-
tat pojacanih tekuéih pritisaka zbog znatnog poskupljenja siro-
ve nafte na svjetskom trzistu, koje se prelilo na maloprodajne
cijene naftnih derivata, kao i nepovoljnih baznih udinaka zbog
izrazenog smanjenja cijena u lipnju prethodne godine koje vise
ne ulazi u izracun godisnje stope inflacije. Istodobno se inflacija
cijena hrane vrlo blago ubrzala, na 5,7%, nakon snaznog ubrza-
vanja u svibnju na 5,6%. Za razliku od inflacije cijena energije i
hrane, temeljna inflacija (koja isklju¢uje cijene energije i hrane)
usporila se s 4,3% u svibnju na 4,0% u lipnju (Slika 10.), $to
je najniza razina temeljne inflacije u malo viSe od posljednje tri
godine. Pritom se godi$nja stopa promjene cijena usluga uspo-
rila na 7,5% sa 7,6%, a cijena industrijskih proizvoda na —0,2%
s 0,3%. UnatoC usporavanju, usluge nastavljaju biti komponen-
ta s najveéim doprinosom ukupnim inflacijskim kretanjima u
Hrvatskoj. Ukupnoj inflaciji potrosackih cijena od 4,4% usluge
pridonose s 2,4 postotna boda, a hrana s 1,6 postotnih bodova.
Visoka inflacija cijena usluga uvelike odrazava robusnu domacu
potraznju i zategnuto trziSte rada uz i nadalje visok rast placa.
Ukupna inflacija mjerena nacionalnim indeksom potroSackih

Slika 11. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata

ukupnom HIPC-u i 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

mijerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izratun HNB-a
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Slika 12. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Visak likvidnosti — desno — Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF)
— Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MR0) — EONIA/ESTR
Napomena: Kamatna stopa na novéani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogucnost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije
refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO). Od poc¢etka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
Izvor: ESB

cijena (IPC)? ubrzala se s 3,5% u svibnju na 3,7% u lipnju,
¢emu je najviSe pridonijelo ubrzavanje inflacije cijena energije
(na 3,0% s 1,5%) te u manjoj mjeri inflacije cijena usluga (na
6,7% sa 6,2%), dok se inflacija cijena hrane samo blago ubrzala
(na 5,2% s 5,1%). Nasuprot tome, godi$nja se stopa promje-
ne cijena industrijskih proizvoda smanjila (na —0,4% s 0,1%).
Razlika izmedu harmoniziranoga i nacionalnog pokazatelja uku-
pne inflacije u lipnju se blago smanjila u odnosu na prethodni
mjesec te je iznosila 0,7 postotnih bodova. Visa inflacija prema
harmoniziranom pokazatelju i nadalje proizlazi iz vefeg dopri-
nosa cijena usluga (Slika 11.).

Upravno vijeée ESB-a na sastanku odrzanom 5. lip-
nja dodatno je smanjilo kljuéne kamatne stope (Slika 12.).
Kamatna stopa na nov¢ani depozit kreditnih institucija kod sre-
disnje banke, koja je relevantan pokazatelj monetarne politike
ESB-a, tako od 11. lipnja iznosi 2,00%, §to je smanjenje od 25
baznih bodova. Upravno vijee pritom je istaknulo da je inflaci-
ja trenutaéno na razinama oko srednjoro¢nog cilja od 2% te da
velina pokazatelja temeljne inflacije upuéuje na postojano stabi-
liziranje inflacije na tim razinama. Rast placa primjetno se sma-
njuje, iako je i nadalje poviSen, a utjecaj porasta troska rada na
inflaciju poduzeéa ublaZavaju naustrb dobiti. Oc¢ekuje se da ce
neizvjesnost povezana s trgovinskom politikom ameri¢ke admi-
nistracije nepovoljno utjecati na poslovna ulaganja i izvoz, oso-
bito u kratkom roku. No, oporavak cijena vrijednosnih papira
i smanjenje prinosa na obveznice europskih drzava smanjili su
opasnost da poveéana neizvjesnost i kolebljivost cijena na finan-
cijskim trziStima poostre uvjete financiranja. Takoder, rastuca
drzavna ulaganja u obranu i infrastrukturu u sve ¢e vecoj mje-
ri podupirati rast tijekom srednjeg roka. Zamjetan rast realnih
dohodaka u posljednjim godinama i snazno trziSte rada, u kom-
binaciji s pove¢anom $tednjom akumuliranom u proteklom raz-
doblju, omogudit ¢e vecu potrosnju kucanstava, $to bi s povolj-
nijim uvjetima financiranja trebalo pridonijeti otpornosti gospo-
darstva na globalne Sokove. Upravno vije¢e odlu¢no je u tome
da postojano stabilizira inflaciju na srednjoro¢noj ciljanoj razi-
ni od 2%. U sadasnjim uvjetima iznimne neizvjesnosti 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

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

sl.).

opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati
(Slika 13.). Banke su sredinom prosinca 2024. otplatile preo-
stale iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija dugoroc-
nijeg refinanciranja, pa je zavrsio taj dio normalizacije bilance.
Portfelj nastao u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira
(engl. asset purchase programme, APP) i portfelj hitnog pro-
grama kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency pur-
chase programme, PEPP) Eurosustava nastavljaju se smanjivati
umjerenim i predvidivim tempom, pri emu se glavnice dospje-
lih vrijednosnih papira APP-a ne reinvestiraju od srpnja 2023., a
reinvestiranje PEPP-a zavrseno je krajem prosle godine. S druge
strane, smanjenje bilance ublazava nastavak rasta ostale imovi-
ne koja nije vezana uz provodenje monetarne politike. Pritom se
porastom u nemonetarnoj imovini posebno istie zlato, ¢ija se
vrijednost u bilanci Eurosustava zamjetno povecala od pocetka
2024. zbog rasta cijene zlata na financijskim trzistima.

Na financijskim trZistima u lipnju je bilo mirnije nego
prethodnih mjeseci. Kamatna stopa €STR spustila se u lipnju
za iznos smanjenja kljuénih kamatnih stopa ESB-a (25 baznih
bodova), na 1,9% (Slika 14.). Sli¢na su kretanja zabiljeZena i na

Slika 13. Bilanca Eurosustava
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Ostala imovina

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

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

Izvor: ESB
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Slika 14. Kljuéna kamatna stopa ESB-a i prekonoéne trziSne kamatne stope europodrucja i Hrvatske
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na eurskim transakcijama. Posljednji je podatak za 30. lipnja 2025.
Izvori: ESB; HNB

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

hrvatskom novéanom trzistu, gdje se prekonoéna kamatna sto-
pa na trgovanje banaka depozitnim novcem u lipnju spustila na
1,8%. Trzi$na oéekivanja u vezi s buduéim kretanjem klju¢nih
kamatnih stopa ESB-a tijekom lipnja nisu se bitno promijenila.
Terminska krivulja stope €STR na dan sastanka Upravnog vijeca
ESB-a 5. lipnja pomaknula se prema neznatno vi§im razinama
duZ dospijeca u odnosu na kraj svibnja, a na sliénim razinama
bila je i na kraju lipnja (Slika 15.). Prinosi na dugoro¢ne drzavne
obveznice europodrudja bili su stabilni u lipnju. Prosjean prinos
na dugorocne drZavne obveznice zemalja europodrudja ponderi-
ran BDP-om na kraju lipnja iznosio je 3,0%, jednako kao i uoci
sastanka Upravnog vijeCa ESB-a pocetkom lipnja (Slika 16.).
Prinos na dugoroéne obveznice Hrvatske takoder je ostao goto-
vo nepromijenjen te je na kraju lipnja iznosio 3,2%. Tedaj eura
prema ameri¢kom dolaru snazno je aprecirao tijekom proteklih
nekoliko mjeseci, a sli¢an trend nastavio se i u lipnju, kada je na
kraju mjeseca dosegnuo 1,17 USD/EUR, §to je njegova najvisa
razina u posljednje gotovo Cetiri godine. Na pad vrijednosti ame-
ri¢kog dolara prema euru u lipnju utjecala su trZi$na ocekivanja
o snaznijem smanjenju klju¢nih kamatnih stopa Feda, potaknuta
medu ostalim i podacima o inflaciji u SAD-u objavljenima sredi-
nom lipnja, koji su bili nizi od oéekivanih. Istodobno su prinosi
na dugoroéne americke drzavne obveznice u lipnju pali za 13
baznih bodova.

U svibnju su se kamatne stope na nove kredite poduzedi-
ma blago poveéale kao i kamatne stope na gotovinske nena-
mjenske kredite stanovni$tvu, dok su na stambene kredite
ostale nepromijenjene. Prosjecna kamatna stopa na novougo-
vorene kredite poduzedima u svibnju je porasla za 2 bazna boda
u odnosu na travanj te je iznosila 3,76%, §to je za 167 baznih
bodova niZe nego u prosincu 2023., kada je dosegnut vrhunac
kamatnih stopa u posljednjem razdoblju poostravanja monetar-
ne politike ESB-a (Slika 17.). Stanovnistvo se u svibnju zaduzi-
valo po vi$oj prosjeénoj kamatnoj stopi nego u travnju, kada su
u pitanju gotovinski nenamjenski krediti (5,83% ili povecanje od
6 baznih bodova u odnosu na travanj), dok su se kamatne stope
na stambene kredite zadrzale na razini od 2,90%. Tako su se
kamatne stope na stambene kredite i u travnju i svibnju stabili-
zirale na niZoj razini nakon osjetnog smanjenja troSka financi-
ranja u prvom tromjesecju ove godine. Pritom, u uvjetima nizih
kamatnih stopa nastavili su rasti iznosi novih kredita, a zbog
mogucnosti povoljnijeg refinanciranja, volumeni reugovaranja
u travnju i svibnju bili su vis§i u odnosu na pocetak godine. U

odnosu na najvisu razinu u posljednjem ciklusu poveéanja kljuc-
nih kamatnih stopa ESB-a iz travnja 2024., prosje¢na kamatna
stopa na novougovorene stambene kredite u svibnju ove godine
bila je niza za 98 baznih bodova, a na gotovinske nenamjenske
kredite za 44 bazna boda u odnosu na najvi§u razinu iz sijec-
nja 2024. Nastavile su se postupno i blago spustati kamatne
stope na postojeée kredite poduzeéima (na 3,94%) i gotovin-
ske nenamjenske kredite stanovnistvu (na 5,94%), a smanjile su
se i kamatne stope na postojece stambene kredite (na 3,09%).
Kad je rije¢ o depozitima, kamatna stopa na prvi put orofene
depozite poduzeéa u svibnju se smanjila za 11 baznih bodova
u odnosu na travanj te je iznosila 1,96%, dok je za stanovni$tvo
ona bila visa za 7 baznih bodova i iznosila je 1,70% (Slika 17.).
Neznatno su se smanjile i kamatne stope na ukupne postojece
depozite poduzeéa (na 0,52%) i stanovniStva (na 0,40%), pri
¢emu je doslo do blagog smanjenja kamatnih stopa na orocene
depozite, dok su kamatne stope na prekonoéne depozite ostale
nepromijenjene.

U svibnju su krediti stanovni$tvu snaino rasli, slic-
nom dinamikom kao tijekom prethodna dva mjeseca, dok
se rast kredita poduzeCima nastavio usporavati. Rast kredita

Slika 15. Terminska krivulja stope €STR

2023 2024, 2025. 2026. 2027.
— €STR—povijesno = 17.4. 2025.
— 5.6.2025. 30.6.2025.

Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga
prekonoénog indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate,
OIS). Terminske krivulje ozna€uju odabrane terminske krivulje formirane na dan
sastanka Upravnog vije¢a ESB-a u travnju 2025. i lipnju 2025. te na dan posljednjega
raspolozivog podatka 30. lipnja 2025.

Izvori: Bloomberg; izra¢un HNB-a
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Slika 16. Prinosi na dugoro€ne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko 10 godina
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Posljedniji je podatak za 30. lipnja 2025.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a
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Napomena: SIE — zemlje Srednje i Istodne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u ukljudenih zemalja.
Europodrucje ne uklju€uje podatke za Estoniju, Letoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prikazanom razdoblju.

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

Slika 18. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
godis$nje stope promjene, na osnovi transakcija
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— Krediti poduzec¢ima — Stambeni krediti stanovniStvu
= Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu Depoziti poduzeca
Depoziti stanovnistva

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u
kunama, kunama s valutnom klauzulom uz euro i u eurima, a od sije¢nja 2023. na
kredite i depozite u eurima. Podaci se odnose na prvi put ugovorene kredite odnosno
prvi put oro¢ene depozite, pri ¢emu su kod depozita isklju¢ena orocenja do jednog
mjeseca.

Izvor: HNB
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Izvor: HNB

stanovnistvu odraz je nastavka snaznog povecavanja stambenih
kredita (184 mil. EUR ili 1,5%) potaknutog povoljnijim uvjeti-
ma financiranja, dok su gotovinski nenamjenski krediti porasli
malo slabije nego tijekom prethodna dva mjeseca (118 mil. EUR
ili 1,2%). Na godi$njoj razini rast ukupnih kredita stanovnis-
tvu dosegnuo je u svibnju 13,0%, nakon 12,7% u travnju (Slika
18.), ¢emu je pridonijelo ubrzavanje godi$njeg rasta stambenih
kredita s 10,7% na 11,6%, dok se u isto vrijeme rast gotovin-
skih nenamjenskih kredita blago usporio s 15,2% na 14,9% zbog
udinka baznog razdoblja, odnosno malo snaznijeg porasta ovih
kredita u istom mjesecu prosle godine. Slabiji rast kredita podu-
zeéima u svibnju, vidljiv u vecini djelatnosti, pridonio je uspora-
vanju godi$nje stope rasta s 11,9% na 11,7%.

U svibnju su porasli i depoziti domadéih sektora kod kre-
ditnih institucija (isklj. opéu drzavu), za 0,8 mlrd. EUR ili
1,3%. Uz rast kredita domadim sektorima, na poveéanje depo-
zita utjecao je i rast neto potrazivanja od sredi$nje drzave, uglav-
nom zbog smanjenja depozita drzave kod HNB-a. Suprotno, u
smjeru ublaZavanja porasta depozita djelovalo je smanjenje neto

inozemne aktive monetarnih institucija. U strukturi domacih
depozita, svibanjsko povecanje u cijelosti je odraz porasta pre-
kono¢nih depozita, i to ponajvise poduzeca, dok su se oroCeni
depoziti samo blago smanjili. Rast ukupnih domadih depozita
rezultirao je ubrzavanjem godi$nje stope rasta sa 7,2% u travnju
na 7,8% u svibnju. Udio orodenih depozita u ukupnim depozi-
tima za poduzeca nastavlja oscilirati oko razina dosegnutih tije-
kom prosle godine te je u svibnju iznosio 28,1%, a za stanov-
nistvo se, nakon dosegnutog vrhunca polovinom prosle godine
(29,2%), kontinuirano postupno smanjuje te je u svibnju pao na
razinu od 26,1%. Usto, gradani su krajem svibnja i tijekom lip-
nja u drzavne trezorske zapise ulozili 0,8 mlrd. EUR na rok od
1 godine i 1,0 mlrd. EUR na rok od tri mjeseca. Time je drzava
refinancirala 0,6 mlrd. EUR dospjelih jednogodisnjih trezorskih
zapisa i 0,8 mlrd. EUR trezorskih zapisa izdanih u ozujku ove
godine. Stanje “narodnih” vrijednosnih papira u svibnju se pove-
¢alo za 0,4 mlrd. EUR u odnosu na travanj te je iznosilo oko 3,9
mird. EUR, a na kraju lipnja oko 4,0 mird. EUR.



