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Sazetak

Gospodarstvo europodrucja do sada se pokazalo razmjerno otpornim na povec¢anje americ-
kih carina i poviSenu neizvjesnost. Nakon $to se pocetkom godine rast gospodarstva europo-
drudéja snazno ubrzao na 0,6% na tromjese¢noj razini, gospodarska se ekspanzija nastavila i u
drugom tromjesecju, iako vidljivo sporijom dinamikom od 0,1% (Slika 1.). Iskljucujuéi Irsku, rast
gospodarstva europodrucdja iznosio je 0,3% u prvom i 0,2% u drugom tromjesecju. Promatrajuci
Cetiri najveéa gospodarstva europodruéja, rast u drugom tromjeseéju i dalje je predvodila Spa-
njolska (0,7%), a zatim Francuska (0,3%), dok je blago smanjenje gospodarske aktivnosti zabiljeze-
no u Italiji (-0,1%) i Njemackoj (-0,3%). Veéina recentnih procjena za treée tromjeseéje upuéuje na
nastavak razmjerno prigusenog rasta (Slika 2.). Indeks menadzera nabave (PMI) nastavio je rasti
tijekom treceg tromjesecja i dosegnuo jasno podrucje ekspanzije, Sto pokazuje da gospodarska
aktivnost jaca. Rast indeksa nastavila je podupirati industrijska komponenta, koja je ostvarivsi
snazan rast od pocetka godine dosegnula najviSu razinu od kolovoza 2022., dok se usluzna kom-
ponenta tek blago povecala u odnosu na prosjek drugog tromjesecja.

Slika 1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u europodrucju Slika 2. Pokazatelji neizvjesnosti
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Napomena: Kratica ESB - rujan odnosi se na ESB-ovu kratkororocnu projekciju realnog rasta eu- Izvori: Bloomberg; Caldara i lacoviello (2022.); Goldman Sachs research

ropodrucja iz rujna 2025. (engl. Macroeconomic Projection Exercise, MPE). Kratice SMA (engl.
Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl. Survey of Professional Forecasters) odnose se na re-
zultate ESB-ovih anketa trzisnih sudionika iz srpnja 2025.

Izvori: Eurostat; ESB

Ukupna inflacija u europodruéju, mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, u
kolovozu se blago ubrzala na 2,1% s 2,0% u srpnju (Slika 3.), uglavnom zbog slabije izrazenoga
godis$njeg pada cijena energije (-1,9% u kolovozu u odnosu na -2,4% u srpnju), $to je bilo rezultat
nepovoljnoga baznog u¢inka, odnosno izrazenijega mjese¢nog pada cijena energije u kolovozu
prosle godine. Nasuprot tome, inflacija cijena hrane blago se usporila: s 3,3% u srpnju na 3,2% u
kolovozu, kao rezultat usporavanja rasta cijena preradenih prehrambenih proizvoda. Temeljna
inflacija (koja iskljuCuje cijene energije i hrane) ostala je nepromijenjena te je u kolovozu, ¢etvrti
mjesec zaredom, iznosila 2,3%. Pritom se inflacija cijena usluga nastavila usporavati (na 3,1% u
kolovozu s 3,2% u srpnju). Na postupno slabljenje inflacijskih pritisaka u usluznom sektoru po-
najvisSe utjece usporavanje rasta pla¢a u europodrucju. Inflacija cijena industrijskih proizvoda,
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druge glavne komponente temeljne inflacije, u kolovozu se zadrzala na razini od 0,8%, koliko je
iznosila u srpnju te je i dalje niska u uvjetima godiSnjeg pada uvoznih cijena i aprecijacije tecaja
eura.

Slika 3. 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

Rast gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj u drugom se tromjesec¢ju 2025. osjetno intenzivirao
odrazavajuciinadalje snaznu domacu potraznju. Prema prvim procjenama DZS-a u drugom se
tromjesecju realni BDP povecao za 1,2% na tromjese¢noj razini, nakon $to je u prvom tromjesecju
rast iznosio 0,4%, te se njegova godi$nja stopa rasta ubrzala na 3,4 % (Slika 4.). Takva kretanja
uglavnom su rezultat ja¢anja osobne potrosnje, zbog nastavka snaznog rasta realnoga raspolo-
zivog dohotka kucéanstava te jacanja bruto investicija u fiksni kapital. S druge strane, rast izvoza
robe i usluga vidljivo je smanjen, nakon snaznog rasta poéetkom godine. Izvoz usluga nizi je u
odnosu na isto razdoblje prosle godine unato¢ snaznom godi$njem rastu noéenja stranih turista,
§to moze upucivati na pad realne turisticke potros$nje. Uz izvoz smanjen je i uvoz robe i usluga u
odnosu na prethodno tromjesecje, medutim primjetljiv je snazan nastavak rasta uvoza usluga, a
to bi moglo biti povezano s jatanjem potroSnje rezidenata na inozemna putovanja u uvjetima i
dalje izraZenog rasta realnih dohodaka i pogorsanja cjenovne konkurentnosti domaceg turizma.
Na proizvodnoj strani, rast na tromjesec¢noj razini bio je Siroko rasprostranjen uz snazan rast pre-
radivacke industrije, gradevinarstva, usluga povezanih s turizmom te I'T usluga.

Mjesecni pokazatelji upuéuju kako se rast u treéem tromjesecju ove godine ponovno znatno
usporio. Prema modelu brze procjene gospodarske aktivnosti HNB-a rast realnog BDP-a u tre-
¢em bi tromjese¢ju mogao iznositi 0,4% na tromjese¢noj razini, a na godi$njoj razini rast bi se
mogao usporiti na 2,8% (Slika 4.). Industrijska je proizvodnja u srpnju snazno porasla nakon dva
mjeseca uzastopnog pada, te je u odnosu na prosjek prethodnog tromjesecja bila veca za 0,7%.
Pritom se posebno isti¢e povecanje proizvodnje kapitalnih proizvoda, koja snazno raste ve¢ trece
uzastopno tromjesecje. S druge strane, realni je promet u trgovini na malo u srpnju smanjen za
4% u odnosu na lipanj, $to je ujedno pad za 2,3% u odnosu na prosjek prethodnog tromjesecja.
Na takva kretanja realnog prometa od trgovine na malo utjecala su losija kretanja u turizmu u
tom mjesecu, pri ¢emu je ostvaren pad dolazaka (1,2%) i noéenja turista (0,7%) na godi$njoj razini
(Slika 5.).
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Slika 4. Tromjesecni bruto domaci proizvod Slika 5. Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti u
Hrvatskoj
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Modeli su procijenjeni na osnovi podataka objavljenih do 3. rujna 2025. Crvena tocka oznacuje Izvori: DZS; eVisitor

ocjenu tromjesecne promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od + jed-
ne standardne devijacije.
Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izracun HNB-a

Poéetkom treceg tromjeseéja nastavio se usporavati rast broja zaposlenih, a znatno se uspo-
rioirast plaéa. Tako je ukupna zaposlenost u srpnju bila visa za 0,4% u odnosu na travanj, dok je
u odnosu na lipanj broj zaposlenih ostao nepromijenjen. Rast zaposlenosti posljednjih je mjeseci
uglavnom bio koncentriran u javnoj upravi, obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj skrbi (djelatnosti
0, PiQ), au ostalim djelatnostima zaposlenost se samo blago povecala. Djelomic¢no bi takva kre-
tanja mogla biti posljedica stroZih uvjeta zaposljavanja stranih radnika, nakon izmjena Zakona o
strancima od ozujka 2025., §to je vierojatno usporilo zaposljavanje dok se poslodavci ne prilagode
novom zakonskom okviru. Po¢etkom treéeg tromjeseéja administrativne stopa nezaposlenosti
nastavila se smanjivati te je dosegnula 4,4%. Nakon izraZenijeg rasta prosjeéne nominalne bru-
to pla¢e u drugom tromjesecju (3,3% u odnosu na 2,6% u prvom tromjesecju), $to je djelomicno
povezano s jednokratnim isplatama, u srpnju se rast plac¢a usporio. Tako je prosje¢na nominalna
bruto pla¢a bila vi$a za 0,5% u odnosu na prosjek prethodnih triju mjeseci (0,9% u odnosu na tra-
vanj), dok se u usporedbi s lipnjem smanjila za 0,6%, odrazavaju¢i podjednako smanjenje plac¢a u
djelatnostima obrazovanja, zdravstva i socijalne skrbi kao i u ostatku gospodarstva (Slika 6.). Na
godis$njoj razini rast prosje¢ne nominalne bruto plaée u srpnju se ubrzao na 10,4%, a rast realne
place usporio se na 6,0% zbog ubrzanja rasta indeksa potro$ackih cijena (Slika 7.).
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Slika 7. Nominalneirealne bruto place
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Zbog ubrzavanja rasta cijena usluga inflacija u Hrvatskoj u kolovozu 2025. blago se ubrzala
u odnosu na prethodni mjesec promatra li se harmonizirani pokazatelj, dok je inflacija mje-
rena nacionalnim pokazateljem, u ¢ijoj strukturi usluge imaju manji udio, ostala nepromi-
jenjena. Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) u kolovozu se
blago ubrzala, na 4,6% s 4,5% ostvarenih u srpnju (Slika 8.), uglavnom kao rezultat ubrzavanja
rasta cijena usluga. Inflacija cijena usluga povecala se sa 6,6% u srpnju na 7,1% u kolovozu zbog
izrazenih tekuéih pritisaka u uvjetima robusne domade potraznje i zategnutog trziSta rada uz i
nadalje izraZen rast pla¢a. U puno manjoj mjeri ubrzao se i rast cijena industrijskih proizvoda
(s 0,3% na 0,4%). Nakon ubrzavanja rasta cijena usluga i industrijskih proizvoda ubrzala se i te-
meljna inflacija (koja isklju¢uje kolebljive komponente energije i hrane), s 3,8%, koliko je iznosila
u srpnju, na 4,1% u kolovozu (Slika 10.). Osim toga, blago se ubrzao rast cijena energije (s 2,6% na
2,7%), zahvaljujuéi nepovoljnom baznom u¢inku, odnosno izraZenijem mjese¢nom pojeftinjenju
naftnih derivata u kolovozu prethodne godine. Mjese¢no pojeftinjenje energenata u kolovozu ove
godine odrazava smanjenje cijena sirove nafte na svjetskom trzistu, na Sto je djelovala povec¢ana
ponuda, osobito iz zemalja OPEC-a+, uz istodobnu pojac¢anu zabrinutost glede rasta globalne po-
traznje. Zabrinutost zbog viska ponude dodatno je potaknula najava zemalja OPEC-a+ o poveéanju
proizvodnih kvota od rujna. S druge strane, inflacija cijena hrane, nakon izrazenog ubrzavanja u
prethodna tri mjeseca, usporila se sa 7,0% u srpnju na 6,6% u kolovozu. S obzirom na usporavanje
rasta cijena hrane njihov se doprinos ukupnoj inflaciji potrosackih cijena u kolovozu smanjio na
1,9 postotnih bodova, dok se doprinos cijena usluga pove¢ao na 2,3 postotna boda. Ukupna infla-
cija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC)u kolovozu je ostala nepromijenje-
nateiznosi4,1%. Zadrzavanje inflacije na razini iz prethodnog mjeseca odrazava ubrzavanje rasta

IPC, za razliku od HIPC-a, ne obuhvaéa potro$nju stranih gostiju i institucionalnih kué¢anstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjerskih institu-
cijaisl.).
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cijena usluga (na 6,4% u kolovozu s 5,7% u srpnju), a u maloj mjeri i cijena energije (na 2,5% s 2,4%)

i cijena industrijskih proizvoda (na 0,5% s 0,4%), koje je u potpunosti nadomjestilo usporavanje

rasta cijena hrane (na 6,2% sa 6,6%). Unato¢ usporavanju rasta cijena hrane u kolovozu, cijene

hrane i nadalje najvise pridonose ukupnoj inflaciji mjerenoj nacionalnim pokazateljem. Ukupnoj

inflaciji potrosackih cijena od 4,1% hrana pridonosi s 2,0 postotna boda, a usluge s 1,7 postotnih

bodova. Razlika izmedu harmoniziranog i nacionalnog pokazatelja ukupne inflacije blago se u

kolovozu poveéala u odnosu na prethodni mjesec, na 0,5 postotnih bodova, §to je puno manje
nego prije godinu dana kada je iznosila 1,2 postotna boda (Slika 11.).

Slika 8. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj

Slika 9. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena koji is-

kljuuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Slika 10. Pokazatelji temeljne inflacije
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Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godisnjoj razini izracunata je iz tromjese¢noga po-
micnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Slika 11. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata u ukupnom
HIPC-uilPC-u
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5% (15%) potkomponenata (od ukupno 87 potkomponenata) s najvecim i najmanjim godisnjim
stopama promjene. Ponderirani medijan iskljucuje sve osim ponderirane srednje tocke distribu-
Cije promjena cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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dene komponente ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u odnosu na inflaciju mjerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a
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Upravno vijeée ESB-a na sastanku odrzanom 11. rujna odlucilo je da ¢e kljuéne kamatne sto-
pe ostati nepromijenjene (Slika 12.). Kamatna stopa na nov¢ani depozit kreditnih institucija kod
sredi$nje banke, koja je relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a, tako se zadrzala na razi-
niod 2,00%. Upravno vijeée pritom je istaknulo da je inflacija trenutacno na razini srednjoro¢nog
cilja od 2% te da najnovije informacije uglavnom potvrduju prethodnu ocjenu inflacijskih izgleda.
Upravno vije¢e odluc¢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 za-
snivati na pristiglim podacima (engl. data-dependent and meeting-by-meeting approach). Pritom
se Upravno vijece ne opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati (Slika 13.). Banke su sredinom prosinca
2024. otplatile preostale iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanci-
ranja, pa je zavrsio taj dio normalizacije bilance. Portfelj nastao u sklopu programa kupnje vri-
jednosnih 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 prosle godine.
S druge strane, smanjenje bilance ublazava nastavak rasta ostale imovine koja nije vezana uz pro-
vodenje monetarne politike. Pritom se porastom u nemonetarnoj imovini posebno istice zlato,
Cija se vrijednost u bilanci Eurosustava zamjetno povecala od pocetka 2024. zbog rasta cijene zlata
na financijskim trzistima.

Slika 12. Klju¢ne kamatne stope ESB-a
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Napomena: Kamatna stopa na novcani 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 pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
Izvor: ESB
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Slika 13. Bilanca Eurosustava
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aQstali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije, mogucnost posudbe na kraju dana i kredite vezane
Uz poziv na uplatu marze.

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

Izvor: ESB

Unato¢ poviSenoj ekonomskoj neizvjesnosti prinosi europskih drzavnih obveznica bili su re-
lativno stabilni tijekom ljetnih mjeseci, kao i te¢aj eura, dok su dionicki indeksi ve¢inom ra-
sli, pri éemu su u nekim europskim drzavama dosegnuli najvise razine dosad. Tijekom srpnja
i kolovoza zakljuéivali su se pregovori o carinama koji su rezultirali sporazum izmedu EU i SAD-a
o carinama od 15% na europski izvoz, a ojacale su i pregovaracke aktivnosti o okon¢anju sukoba
u Ukrajini. Unato¢ ucestaloj izmjeni vijesti sa znatnim potencijalnim u¢inkom na gospodarstvo
europodrucja nominalni efektivni tecaj eura prema kosSarici valuta glavnih trgovinskih partnera
europodrucja na sli¢nim je razinama kao na kraju lipnja, dok je te¢aj eura u odnosu na dolar osla-
bio nesto manje od 1% nakon snaznog jacanja od poc¢etka godine. Istodobno su europski obveznié-
ki prinosi oscilirali unutar uskog raspona. Prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice europodrudéja
ponderiran BDP-om blago je porastao s 3% na kraju lipnja do 3,1% na kraju srpnja, a zatim na 3,2%
do kraja kolovoza (Slika 16.). Osim boljih makroekonomskih podataka (npr. od o¢ekivanja su bili
bolji rast BDP-a europodrucja za drugo tromjesecje ove godine i indeksi PMI) rastu europskih pri-
nosa pripomoglo je i o¢ekivanje sporijeg tempa smanjivanja kamatnih stopa Europske sredisnje
banke u odnosu na oc¢ekivanja s kraja lipnja (Slika 15.) i posljedi¢ni rast tromjese¢ne stope EURI-
BOR na razine iznad 2% (Slika 14.). Pritom su razlike prinosa obveznica drzava ¢lanica europod-
rucja prema referentnim njemackim obveznicama bile relativno stabilne na niskim razinama.
Posebno se isti¢e smanjenje razlike prinosa talijanskih dugoroénih drzavnih obveznica u odnosu
na njemacke obveznice, koja se tijekom kolovoza neke trgovinske dane spustila i ispod 80 baznih
bodova. Rijeé je o razinama posljednji put zabiljezenima poéetkom 2010., odnosno netom prije
izbijanja europske duznicke krize. Uz talijanske uocljivo je i smanjenje razlike prinosa hrvatskih
dugorocnih inozemnih drzavnih obveznica u odnosu na njemacke obveznice prema razinama od
30 baznih bodova. Radi se o najnizoj razlici prinosa otkako Hrvatska izdaje dugoro¢ne obveznice
na medunarodnom trzistu (Hrvatska izdaje dugoro¢ne obveznice na medunarodnom trzistu re-
dovito od 2015., a prije toga izdavala ih je sporadi¢no). Osim toga, prvi se put prinos na hrvatske
dugorocCne inozemne obveznice (3,1% na kraju kolovoza) nasao ispod prinosa na dugoro¢ne ob-
veznice drzava ¢lanica europodruéja ponderirane BDP-om (3,2% na kraju kolovoza). Iznimku od

opceg trenda smanjivanja razlike prinosa ¢ine francuske obveznice, na koje su dugoro¢ni prinosi
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porasli uz poveéanje razlike prinosa u odnosu na njemacke obveznice veée od 80 baznih bodova,
najvisu razinu od sije¢nja. Takva kretanja odrazavaju trziSnu percepciju poveéanog rizika pove-
zanu s glasanjem o povjerenju Vladi i neizvjesnoséu glede buduceg pravca ekonomske odnosno
fiskalne politike, $to bi se moglo nepovoljno odraziti na fiskalnu odrzivost.

Slika 14. Klju¢na kamatna stopa ESB-a i prekonoc¢ne trziSne kamatne stope europodruéja i Hrvatske
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Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Prekono¢na kamatna stopa na novCanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se na eurskim
transakcijama. Posljednji je podatak za 25. kolovoza 2025.
Izvori: ESB; HNB

Slika 15. Terminska krivulja stope €STR
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Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga prekonoc¢noga indeksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate, 0/S). Termin-
ske krivulje oznacuju odabrane terminske krivulje formirane jedan dan prije sastanka Upravnog vijeca ESB-a u promatranom razdoblju te na dan posljednjega raspoloZivog
podatka 27. kolovoza 2025.

Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a
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Slika 16. Prinosi na dugorocne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko deset godina
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Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto¢ne Europe (Cedka, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u uklju¢enih zemalja. Europodrugje ne ukljucuje
podatke za Litvu, Letoniju, Estoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim okomitim linijjama oznaceni su sastanci Upravnog vijeca ESB-a u promatranom razdoblju. Posljednji je podatak za 25.
kolovoza 2025.
Izvor: Bloomberg

U Hrvatskoj su se u srpnju smanjile kamatne stope na nove kredite poduzeéima te znatno
blazim intenzitetom stope na gotovinske nenamjenske kredite, dok su kamatne stope na
stambene kredite stanovnistvu tek blago porasle. Prosje¢na kamatna stopa na novougovorene
kredite poduzeé¢ima u srpnju se smanjila za 53 bazna boda u odnosu na lipanj, na 3,23% ili za 220
baznih bodova niZe nego u prosincu 2023. godine, kada je dosegnut vrhunac kamatnih stopa u
recentnom ciklusu poos$travanja monetarne politike ESB-a (Slika 17.). U srpnju se stanovnistvo
zaduzivalo po prosje¢noj kamatnoj stopi od 5,73% ili za 3 bazna boda manje nego u lipnju kad
je rije¢ o gotovinskim nenamjenskim kreditima i 3,00% ili za 6 baznih bodova vise kad je rije¢
o stambenim kreditima. Te su razine i dalje znatno ispod najvisih dosegnutih u posljednjem
ciklusu povec¢anja kljuénih kamatnih stopa ESB-a: prosje¢na kamatna stopa na novougovorene
stambene kredite u srpnju ove godine bila je niza za 89 baznih bodova u odnosu na najvisu razinu
iz travnja 2024., dok je na gotovinske nenamjenske kredite bila za 54 bazna boda niZa u odnosu na

najvisu razinu iz sije¢nja 2024.

U srpnju su se kamatne stope na postojeée kredite nastavile blago smanjivati. Kamatne stope
na kredite poduzeéima pale su na 3,79%, na gotovinske nenamjenske kredite stanovni$tvu na
5,88%, ana stambene kredite na 3,05%. Promjene kamatnih stopa na postojeée kredite uobiéajeno
odrazavaju kretanje referentnih parametara s kojima se periodi¢no uskladuju, poput EURIBOR-
a ili NRS-a. EURIBOR se osjetno smanjio usporedno s ublazavanjem restriktivnosti monetarne
politike ESB-a. Sestomjese¢ni EURIBOR u srpnju ove godine bio je u prosjeku za 58 baznih bodova
nizi u odnosu na prosinac 2024. Stoga se kamatne stope na nestambene kredite stanovnistvu ve-
zane uz EURIBOR gotovo neprekidno smanjuju od kraja 2023. te su u srpnju bile nize za 38 baznih
bodova u odnosu na lipanj. No, kamatne stope na postojeée stambene kredite uz EURIBOR uglav-
nom su ostale nepromijenjene.2 Sto se ti¢e NRS-a kao referentnog parametra, estomjese¢ni NRS

2 U razdoblju poostravanja monetarne politike zakonsko ogranicenje visine kamatnih stopa na kredite ugovorene uz promjenjive kamatne stope
vezane uz EURIBOR onemogucéilo je prelijevanje rasta EURIBOR-a na kamatne stope, pa su se one zadrzale na razinama nizima od onih na kojima
bi bile bez zakonskog ogranicenja, $to je smanjilo obra¢unate marze banaka na te kredite. Stoga banke u nacelu ne prenose smanjenje EURIBOR-a
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(6m NRS1) u prvom je tromjesec¢ju 2025. ostao gotovo nepromijenjen (za 1 bazni bod nizi) u odnosu
na treée tromjesecje 2024.3 Tako su i kamatne stope na postojeée stambene kredite vezane uz NRS

u srpnju ostale gotovo nepromijenjene u odnosu na lipanj.

Kamatne stope na orocene depozite poduzeca u srpnju su blago porasle u odnosu na lipanj,
dok su se stope na orocene depozite stanovnistva smanjile. Kamatna stopa na prvi put orocene
depozite poduzeéa u srpnju poveéala se za 5 baznih bodova u odnosu na lipanj, na1,83%, a za sta-
novnistvo smanjila se za 13 baznih bodova, na 1,54% (Slika 17.). Istodobno su se kamatne stope na
postojeée depozite stanovnistva i poduzeéa uglavnom nastavile smanjivati, na 0,36% odnosno na
0,48%, pri ¢emu je doslo do blagog smanjenja kamatnih stopa na postojeé¢e oro¢ene depozite, dok
su kamatne stope na prekonoéne depozite ostale gotovo nepromijenjene.

Slika 17. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te orocene Slika 18. Krediti i depoziti poduzecai stanovnistva, godisnje stope
depozite poduzeca i stanovnistva promjene, na osnovi transakcija
% 8 % 26
24
7 22
20
6 18
16
5 14
12
4 10
8
3 W
6 |2 X7 7\,\‘ Y .
2 4 \/
2
1 0
-2
0 -4
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
Krediti poduzecima Stambeni krediti stanovnistvu Depoziti poduzeca Krediti poduze¢ima Krediti stanovnistvu Depoziti poduzeca
Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu Depoziti stanovnistva Depoziti stanovniStva
Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama Izvor: HNB

s valutnom klauzulom uz euro i u eurima, a od sijecnja 2023. na kredite i depozite u eurima. Po-
daci se odnose na prvi put ugovorene kredite odnosno prvi put orocene depozite, pri emu su kod
depozita isklju¢ena orocenja do jednog mjeseca.

Izvor: HNB

U srpnju su se krediti stanovniStvu nastavili povecavati odrazavajuéi relativno snazan rast
stambenih kredita, dok se rast gotovinskih nenamjenskih kredita usporio, a ubrzao seirast
kredita poduzeéima. Stambeni krediti stanovni$tvu u srpnju su nastavili rasti relativno snazno
(218 mil. EUR ili 1,7%, na osnovi transakcija), nesto sporijom dinamikom nego u lipnju, ali snaz-
nijom nego u prija§njim mjesecima. Spomenuti srpanjski rast transakcija4 vjerojatno u znatnoj
mjeri odrazava kredite ispla¢ene u srpnju, a ugovorene u lipnju, odnosno prije stupanja na snagu

na kamatne stope na postojece kredite stanovnistvu sve dok marze ponovo ne dosegnu ugovorenu razinu.

3 Pri srpanjskom uskladivanju promjenjivih kamatnih stopa na kredite vezanih uz NRS s kretanjem NRS-a koriste se podaci za NRS objavljeni u
drugom tromjeseé&ju ove godine (posljednje dostupni podaci) za prvo tromjese¢je u odnosu na podatke za NRS objavljene u posljednjem tromjesecju
prethodne godine za treée tromjesecje te godine.

4 Transakcije se odnose na iznos novoodobrenih kredita (prvi put odobreni krediti) umanjen za otplate postojeé¢ih kredita te djelomi¢no prodaje
kredita. Iznos prodaje kredita u visini ispravka njihove vrijednosti ulazi u otpise koji se iskljuc¢uju iz transakcija, a iznos prodaje kredita iznad visine
ispravka vrijednosti ukljucuje se u transakcije. Osim otpisa iz transakcija su iskljuéeni ucinci tecajnih i cjenovnih prilagodba te reklasifikacija
kredita.
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makrobonitetnih mjera HNB-a. Banke prijavljuju podatke o transakcijama u trenutku isplate
kredita pa stoga mogu izvijestiti o transakcijama kredita s odredenim pomakom u odnosu na tre-
nutak ugovaranja kredita. S druge strane, iznosi novougovorenih stambenih kredita, nakon snaz-
nog rasta tijekom prethodnih nekoliko mjeseci, u srpnju su se smanjili na razine sli¢cne onima
s pocetka godine, uoci najave novih makrobonitetnih mjera HNB-a. Buduéi da se stanovnistvo
pojacano zaduzivalo u uvjetima “akcijskih” kamatnih stopa uvedenih uoc¢i uvodenja navedenih
mjera, u srpnju se moglo ocekivati smanjenje interesa za novo zaduZzivanje. No, kreditiranje je
ipak ostalo u skladu s povijesnom normom, §to vjerojatno djelomiéno odrazava ogranicene ka-
pacitete banaka za obradu kreditnih zahtjeva u uvjetima iznimno pojacane potraznje, zbog cega
je proces odobravanja za dio kredita bio produzen do srpnja (uz moguénost da se zavrsetak pro-
cesa za neke od tih kredita odgodi i za sljedeé¢e mjesece). Gotovinski nenamjenski krediti takoder
su porasli u srpnju, ali najslabije od pocetka godine (59 mil. EUR ili 0,6%). Godi$nja stopa rasta
stambenih kredita snazno se ubrzala, s 13,1% u lipnju na 14,0% u srpnju, a rast se gotovinskih
nenamjenskih kredita usporio s 15,0% na 14,0% zbog ucinka baznog razdoblja, odnosno znatno
snaznijeg rasta ovih kredita u srpnju prosle godine. Time se godi$nji rast ukupnih kredita stanov-
nistvu blago ubrzao, s 14,0% na 14,2% (Slika 18.). Rast kredita poduzeé¢ima u srpnju se na godi$njoj
razini ubrzao na 13,1% (s 12,2% u lipnju), pri ¢emu se najve¢im doprinosom godi$njoj stopi rasta
isti¢u preradivacka industrija, trgovina i djelatnost pruzanja smjestaja i hrane.

Depoziti domacéih sektora kod kreditnih institucija (isklju¢ujuéi opéu drzavu) takoder su
porasli u srpnju, za 1,4 mlrd. EUR ili 2,3%, $to je uobicajeno povecanje tijekom turisticke
sezone. Znatni sezonski priljevi sredstava u kreditne institucije u srpnju povezani s turisti¢kim
prihodima povecali su domace depozite, a to se onda odrazilo i na snazan porast neto inozemne
aktive monetarnih institucija. Spomenuti rast kredita takoder je pridonio rastu depozita, kao i
porast neto potrazivanja od srediSnje drzave. U strukturi domacéih depozita nesto viSe od 80%
ukupnog povecanja u srpnju odnosi se na prekonoéne depozite, a blago su porasli i oroceni de-
poziti. Snazan rast ukupnih depozita u srpnju rezultirao je ubrzavanjem godi$nje stope njihova
rasta s 8,3% u lipnju na 8,7% u srpnju. Udio oroéenih depozita u ukupnim depozitima za poduzeéa
se u srpnju blago povecéao na 26,0% (s 25,9% u lipnju) te se i dalje kre¢e unutar raspona oscilacije
razina dosegnutih prosle godine, a za stanovnistvo se, nakon vrhunca dosegnutog sredinom pro§-
le godine (29,2%) kontinuirano postupno smanjuje te je u srpnju pao na razinu od 25,2%.
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