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Sazetak

Nakon snaZnog usporavanja u drugom tromjesecju (0,1%), prema prvoj procjeni Eurostata
gospodarstvo europodruéja u treéem je tromjesecju poraslo za 0,2% (Slika 1.). Isklju¢ujuéi
Irsku, rast je i u drugom i u tre¢em tromjesecju bio stabilan i iznosio je 0,2%. Pritom je ostvareni
rast u treéem tromjeseéju blago nadmasio trzisna oc¢ekivanja i projekciju ESB-a, potvrdivsi otpor-
nost gospodarstva europodrucja na ucinke americkih carina. Promatrajuci cetiri najveca gospo-
darstva europodruéja, rast je u treéem tromjeseéju nastavila predvoditi Spanjolska (0,6%), potom
Francuska (0,5%), dok je stagnacija gospodarske aktivnosti zabiljeZena u Italiji i Njemackoj. Kada
je rijec o cetvrtom tromjesecju, veéina projekcija pretpostavlja blagi rast gospodarske aktivnosti,
u uvjetima i nadalje poviSene razine neizvjesnosti (slike 1. i 2.). Tomu u prilog idu visokofrekven-
tni anketni pokazatelji, poput indeksa menadZera nabave i indeksa ekonomskog raspoloZenja.
Naime, kompozitni indeks menadzera nabave u listopadu snazno je porastao u odnosu na prosjek
tre¢eg tromjesedja i tako dosegao najvisu razinu u posljednjih 17 mjeseci. Taj rezultat odrazava
snazno poboljSanje pouzdanja u usluznom sektoru, dok je industrijska komponenta i nadalje
ostala u podrucju stagnacije. Indeks ekonomskog raspolozenja takoder je snazno porastao, te je
dosegao najvisu razinu od pocetka 2023. godine.

Slika 1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u europodrucju Slika 2. Pokazatelji neizvjesnosti
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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 rujna i listopada 2025.

Izvori: Eurostat; ESB

Prema prvoj procjeni Eurostata ukupna inflacija u europodrucju, mjerena harmoniziranim
indeksom potrosackih cijena, u listopadu se blago usporila na 2,1% s 2,2% u rujnu (Slika 3.).
Tomu je najvise pridonijelo smanjenje inflacije cijena hrane (na 2,5% u listopadu s 3,0% u rujnu),
koje u znatnoj mjeri odrazava usporavanje inflacije cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda
kao rezultat povoljnoga baznog uéinka vezanog uz snazan mjesecni rast tih cijena u listopadu
prosle godine. Osim toga, smanjila se i godi$nja stopa promjene cijena energije (na-1,0% s -0,4% u
rujnu). Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) zadrzala se u listopadu na razini
od 2,4%. Pritom se inflacija cijena usluga ubrzala (na 3,4% s 3,2% u rujnu), dok se inflacija cijena
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industrijskih proizvoda usporila (na 0,6% s 0,8% u rujnu). Niskoj inflaciji cijena industrijskih pro-
izvoda pogoduju blagi inflatorni pritisci u opskrbnom lancu, koji se ogledaju u niskim i stabilnim
stopama rasta proizvodackih cijena potrosackih dobara, smanjenju uvoznih cijena (¢emu prido-

nosi i aprecijacija te¢aja eura) i usporavanju rasta troskova rada.

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

Mjesec¢ni podaci za hrvatsko gospodarstvo upucuju na usporavanje rasta gospodarske ak-
tivnosti u tre¢éem tromjesecju, nakon snaznog intenziviranja u prethodnom tromjesecju.
Visokofrekventni pokazatelji za trece tromjesecje 2025. prema modelu brze procjene gospodarske
aktivnosti HNB-a upuéuju na rast gospodarske aktivnosti na tromjese¢noj razini od 0,6%, nakon
1,1% zabiljezenih u prethodnom tromjesecju. Na godi$njoj razini rast bi se mogao usporiti na 3,0%,
s 3,6%, koliko je iznosio u drugom tromjesecju (Slika 4.). Nakon §to se u drugom tromjesecju re-
alni promet od trgovine na malo snazno poveéao na tromjese¢noj razini, u treéem je tromjesecju
blago smanjen, ponajprije zbog slabijih ostvarenja tijekom srpnja i kolovoza, a u rujnu je ponovo
snazno porastao. To je donekle povezano i s godi$njim porastom fizickih pokazatelja turisticke
aktivnosti u rujnu, koji je nadoknadio blago godi$nje smanjenje dolazaka i no¢enja iz srpnja i ko-
lovoza, pa je tako na razini tre¢eg tromjesecja zabiljeZen rast broja dolazaka za 0,8% i stagnacija
broja noéenja u odnosu na treée tromjesecje prethodne godine. Industrijska proizvodnja takoder
je ojacala u odnosu na prethodno tromjesecje, i to malo snaznije, ponajprije zahvaljujuéi porastu
proizvodnje intermedijarnih i kapitalnih proizvoda. Ojacao je i obujam gradevinskih radova zbog
snaznog porasta tijekom srpnja, koji je djelomi¢no ublazen padom gradevinske aktivnosti u kolo-
vozu (Slika 5.).

Anketni pokazatelji poslovnoga i potrosackog optimizma upucuju na povoljna kretanja na
kraju godine. Indeks pouzdanja potrosaca u listopadu povecéao se u odnosu na trec¢e tromjesecje
teje na najvisoj razini u posljednjih 17 mjeseci. Nadalje, pokazatelji poslovnog pouzdanja upucéuju
na znatan rast optimizma u usluznim djelatnostima, a blagi rast u odnosu na trec¢e tromjesecje
zabiljezen je i u industriji. S druge strane, u trgovini je zabiljeZeno relativno blago pogorsanje po-
uzdanja, dok je jo$ blazi pad zabiljezen u gradevini. Ipak, pouzdanje u svim promatranim djelat-
nostima i nadalje se nalazi iznad dugoroénog prosjeka.

HNB
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Slika 4. Tromjesec¢ni bruto domacdi proizvod
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Slika 5. Mjesecni pokazatelji gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj
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Napomena: Ocjena za trece tromjesecje 2025. odnosi se na mjesecni pokazatelj realne gospo-

darske aktivnosti HNB-a (opSirnije o izracunu MRGA-e vidi u IstraZivanjima HNB-a I-42 “Brza Izvori: DZS; eVisitor
procjena BDP-a upotrebom dostupnih mjesecnih indikatora”, autora D. Kunovca i B. Spalata).

Modeli su procijenjeni na osnovi podataka objavljenih do 30. listopada 2025. Crvena tocka ozna-

Cuje ocjenu tromjesecne promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od

+ jedne standardne devijacije.

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

Zaposlenost se u trecem tromjeseéju nastavila blago povecéavati, dok se rast pla¢a usporiou
odnosu na drugo tromjesecje, djelomi¢no i zbog baznih uéinaka povezanih sa snaznim ra-
stom plac¢a u travnju (jednokratne isplate u djelatnosti emitiranja programa). Broj zaposlenih
u rujnu bio je nepromijenjen u odnosu na prethodni mjesec, no sveukupno je na razini cijeloga
tre¢eg tromjeseéja zaposlenost blago porasla, ali po malo nizim stopama negoli u prethodnom
tromjesecju (0,3% u odnosu na 0,4% u drugom tromjesecju). Pritom je zaposlenost najvise rasla u
javnoj upravi, obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj skrbi (djelatnosti O, P i Q, javni sektor u nastav-
ku), dok je u ostalim djelatnostima porast zaposlenosti i nadalje bio slab. Usporavanje rasta zapo-
slenosti mogao bi biti povezano s izmjenama Zakona o strancima, kojima su dodatno regulirani
uvjeti zaposljavanja, dok se istodobno nastavio povecéavati broj umirovljenika koji rade na pola
radnog vremena. Tako je rast zaposlenosti u treéem tromjesecju u javnom sektoru na godisnjoj
razini iznosio 3,8%, dok je u ostatku gospodarstva rast iznosio 1,6%. Tijekom treéeg tromjesecja
nastavljen je pad broja nezaposlenih, pa je stopa administrativne nezaposlenosti smanjena na
4,4% s 4,6% iz prethodnog tromjesecja. Rast prosje¢ne nominalne bruto plac¢e ubrzao se u rujnu
u odnosu na prethodni mjesec, pri ¢emu su u javnom sektoru plaé¢e samo blago porasle zbog raz-
doblja izmedu dva kruga povecanja osnovice plaée (drzavnim i javnim sluzbenicima poveéana je
osnovica bruto plaée za 3% u ozujku za pla¢u u veljaci, a jos 3% isplaéeno je u listopadu u sklo-
pu plaéa za rujan), a i u ostatku gospodarstva rast se plac¢a ubrzao (Slika 6.). Na razini ukupnog
tromjesecja rast pla¢a zamjetno se usporio na 1,4% (s 3,2% u drugom tromjesecju), dijelom i zbog
baznih uc¢inaka nakon snaznog porasta pla¢a u travnju povezanih s jednokratnim isplatama u
djelatnosti emitiranja programa. Na godisnjoj se razini pak nastavio postupno usporavati rast
prosje¢ne nominalne i realne bruto plaée (9,6% odnosno 5,2%) (Slika 7.).

Napomena: Podaci za trece tromjesecje 2025. za gradevinu odnose se na srpanj i kolovoz 2025.
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Slika 6. Nominalne bruto place Slika 7. Nominalne i realne bruto place
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Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Inflacija u Hrvatskoj u listopadu 2025. primjetno se usporila, ¢emu je poglavito pridonijelo
snazno usporavanje rasta cijena hrane, dok cijene usluga i nadalje znatno rastu. Inflacija mje-
rena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC)! prema prvoj procjeni u listopadu je
iznosila 4,0% (Slika 8.), §to je znatno manje nego u rujnu (4,6%). Primjetnom usporavanju ukupne
inflacije u listopadu najvise su pridonijele cijene hrane, ¢iji se godi$nji rast usporio s 5,9% u rujnu
na 4,4% u listopadu. Inflacija cijena hrane usporila se tre¢i mjesec zaredom te se u listopadu spu-
stila na najnizu razinu u posljednjih godinu dana. Usporavanje inflacije cijena hrane u posljednja
tri mjeseca odraZava povoljne bazne u¢inke zbog izrazenog rasta cijena u istom razdoblju pret-
hodne godine, kao i slabije tekuce pritiske. Popustanje tekucih pritisaka na cijene hrane vidljivo
je i u zamahu? inflacije cijena hrane, koji se u listopadu znatno smanjio (Slika 9.), ali se i nadalje
nalazi zamjetno iznad svoga dugoroc¢nog prosjeka iz razdoblja prije izbijanja pandemije. Iako u
manjoj mjeri od cijena hrane, usporio se i rast cijena energije, s 4,7% u rujnu na 3,7% u listopadu,
¢emu je pridonijelo prelijevanje nizih cijena sirove nafte na svjetskom trzistu na maloprodajne
cijene naftnih derivata. Osim toga, temeljna inflacija (koja iskljuc¢uje kolebljive komponente
energije i hrane) usporila se s 4,0% u rujnu na 3,8% u listopadu (Slika 10.) kao rezultat smanjenja
godi$nje stope promjene cijena industrijskih proizvoda (s 0,4% na —0,3%) u uvjetima niskih uvo-
znih pritisaka, aprecijacije tec¢aja i niskih stopa rasta proizvodackih cijena proizvoda za Siroku po-
tro$nju. Zarazliku od inflacije cijena industrijskih proizvoda, inflacija cijena usluga, druge glavne
komponente temeljne inflacije, ubrzala se sa 7,0% u rujnu na 7,3% u listopadu. U skladu s tim,
doprinos cijena usluga ukupnoj inflaciji potrosackih cijena od 4,0% u listopadu se povecao na 2,4

1 HIPC, zarazliku od IPC-a, obuhvaéa potro$nju stranih gostiju i institucionalnih kué¢anstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjerskih institucija i
sl.).

2 Zamah je kratkoroc¢ni pokazatelj inflacije koji odrazava promjenu cijena u posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca, prilagoden za
sezonske uc¢inke i izrazen na godisnjoj razini.
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Slika 8. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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postotna boda, dok se doprinos cijena hrane smanjio na 1,2 postotna boda. Ustrajnost inflacije
cijena usluga uvelike odrazava robusnu domac¢u potraznju i zategnuto trziste rada uz i nadalje
visok rast pla¢a. Ukupna inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC), koji
odrazava strukturu potro$nje hrvatskih gradana, takoder se primjetno usporila, s 4,2% u rujnu na
3,6% u listopadu. Pritom se usporio godi$nji rast cijena hrane (s 5,6% na 4,4%), energije (s 4,5% na
3,9%) i industrijskih proizvoda (s 0,5% na-0,2%), dok se inflacija cijena usluga ubrzala (sa 6,0% na
6,4%) i najvise pridonosi ukupnoj inflaciji. Ukupnoj inflaciji mjerenoj nacionalnim pokazateljem
u listopadu usluge su pridonosile s 1,7 postotnih bodova, dok se doprinos cijena hrane smanjio na
1,4 postotna boda. Razlika izmedu harmoniziranoga i nacionalnog pokazatelja ukupne inflacije
u listopadu se zadrzala na 0,4 postotna boda, kao u rujnu, $to je znatno manje nego prije godinu
dana, kada je iznosila 1,4 postotna boda (Slika 11.).

Slika 9. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena koji is-
kljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godisnjoj razini izracunata je iz tromjese¢noga po-
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Slika 10. Pokazatelji temeljne inflacije Slika 11. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata u ukupnom
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Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznacuje veci (manji) doprinos inflacije cijena odre-
HIPC bez energije, hrane, putovanja i odjece i obuée dene komponente ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u odnosu na inflaciju mjerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean) iskljucuje
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

Upravno vijeée ESB-a na sastanku odrzanom 30. listopada odluéilo je da ¢e klju¢ne kamatne
stope 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 od lipnja,
kad je posljednji put smanjena, zadrzala na razini od 2,00%. Upravno vijece pritom je istaknulo
da je inflacija i nadalje blizu srednjoro¢nog cilja od 2% te da najnovije informacije uglavnom po-
tvrduju prethodnu ocjenu inflacijskih izgleda prema kojima se u projekcijskom razdoblju o¢ekuje
zadrzavanje inflacije blizu ciljane razine. Gospodarstvo je nastavilo rasti unato¢ nepovoljnom glo-
balnom okruzju. Snazno trziste rada, stabilne bilance privatnog sektora i prethodna smanjenja
kljuénih kamatnih stopa i nadalje su vazni izvori otpornosti gospodarstva. Medutim, izgledi su
i dalje neizvjesni, prije svega zbog kontinuiranih globalnih trgovinskih sporova i geopoliti¢kih
napetosti. Upravno vije¢e 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 na-
dalje zasnivati na pristiglim podacima (engl. data-dependent and meeting-by-meeting approach).
Pritom se Upravno vije¢e ne opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

Bilanca Eurosustava nastavlja se postupno smanjivati (Slika 13.). Portfelj nastao u sklopu
programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP) i portfelj hitnog
programa kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency purchase programme, PEPP) Eurosu-
stava 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. Takoder, banke su sredinom prosinca 2024. otplatile preostale iznose po-
zajmljene u sklopu ciljanih operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja, pa je zavrsio taj dio normali-
zacije 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
istice zlato, ¢ija se vrijednost u bilanci Eurosustava zamjetno povecala od pocetka 2024. zbog rasta
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cijene zlata na financijskim trzistima. Iako se cijena zlata od sredine listopada smanjila, i nadalje
je osjetno iznad razine s pocetka godine.

Slika 12. Klju¢ne kamatne stope ESB-a Slika 13. Bilanca Eurosustava
% 5 5.000 o &2 9.000
=) o)
o o
5 < 8.000
4 4.000 = =
E € 7.000
3 3.000 6.000 -
5.000
2 2.000
4.000
1 1.000 3.000
2.000
0 0
= ! 1.000
-1 -1.000 0
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
— |
Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) Visak likvidnosti - desno Monetarne operacije - operacije dugorocnijeg refinanciranja Ostala imovina
_ . |
Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF) EONIA/€STR Monetarne operacije - ostali krediti® Programi kupnje vrijednosnih papira

Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO)
2Qstali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obrat-
ne 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

Napomena: Kamatna stopa na novcani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogucénost po-
sudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije refinanciranja (en-
gl. main refinancing operations, MRO0). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.
Izvor: ESB

U listopadu se trzisna oc¢ekivanja o kljuénim kamatnim stopama ESB-a nisu znatno promije-
nila, tecaj eura prema americkom dolaru blago je deprecirao nakon aprecijacije u prethodna
dva mjeseca, a prinosi na dugoroc¢ne europske drzavne obveznice smanjili su se. Terminska
krivulja stope €STR izmedu sastanaka Upravnog vije¢a ESB-a u rujnu i listopadu 2025. pomaknu-
la se neznatno naviSe duz dospije¢a, a neposredno nakon listopadskog sastanka nije se bitno pro-
mijenila (Slika 15.). TeCaj eura prema americkom dolaru, nakon aprecijacije tijekom prethodna
dva mjeseca, u listopadu je deprecirao te na kraju mjeseca iznosio 1,16 USD/EUR odnosno spustio
se na razine sliéne onima u srpnju. Euro je prema ameri¢kom dolaru ponajvise oslabio u prvoj
polovini listopada zbog porasta politicke neizvjesnosti u Francuskoj te zbog jacanja trgovinskih
napetosti izmedu SAD-a i Kine, §to je povecalo nesklonost prema riziku i potraznju za americ¢kim
dolarom kao sigurnim utoc¢iStem. U takvim je uvjetima zabiljezen i pad dugoro¢nih kamatnih
stopa u SAD-u, $to se dijelom pripisuje i zabrinutostima oko moguéih problema u nekim regio-
nalnim bankama u SAD-u. Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice europodrucja takoder su se
smanjili u listopadu (Slika 16.). Prosjec¢an prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice ¢lanica europo-
drucja ponderiran BDP-om u listopadu se smanjio za 10 baznih bodova u odnosu na kraj rujna te
je na kraju listopada iznosio 3,0%. Rast politi¢ke neizvjesnosti u Francuskoj podigao je u prvom
tjednu listopada razliku prinosa izmedu francuskih i njemackih dugoro¢nih drzavnih obveznica
na oko 86 baznih bodova, §to je najvisa razina od kraja prosle godine, premda se do kraja listopa-
da spustila na malo ispod 80 baznih bodova. Prinosi na dugoro¢ne obveznice Hrvatske blisko su
pratili kretanje prosje¢nog prinosa na dugorocne drzavne obveznice europodrucja te su na kraju
listopada iznosili 3,0%, odnosno bili su za 13 baznih bodova nizi nego na kraju rujna.
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Slika 14. Klju¢na kamatna stopa ESB-a i prekono¢ne trziSne kamatne Slika 15. Terminska krivulja stope €STR
stope europodrucja i Hrvatske
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Medubankovna kamatna stopa na trzitu u RH EURIBOR 3M Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga prekonocnog indek-
siranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate, 0/S). Terminske krivulje oznacuju
Kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem u RH odabrane terminske krivulje formirane jedan dan prije sastanka Upravnog vijeca ESB-a u proma-

tranom razdoblju i na dan posljednjega raspoloZivog podatka 31. listopada 2025.
Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od poCetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom
€STR. Prekonocna kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se na eur-
skim transakcijama. Posljedniji je podatak za 31. listopada 2025.

Izvori: ESB; HNB

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 europodrudje 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 linijama oznaceni su sastanci Upravnog vijeca ESB-a u promatranom razdoblju. Posljednji je podatak za 31.
listopada 2025.
Izvori: Bloomberg

U rujnu su se u Hrvatskoj kamatne stope na novougovorene kredite poduzeé¢ima smanjile,
kao i kamatne stope na gotovinske nenamjenske kredite stanovnistvu, dok su se na stambe-
ne kredite zadrzale blizu razina iz kolovoza. Prosje¢na kamatna stopa na novougovorene kredi-
te poduzeéima, nakon smanjenja u srpnju za 46 baznih bodova (b. b.), u kolovozu se povecéala za 52
(b.b.), aurujnu se opet smanjila za 43 b. b., na 3,40% (Slika 17.). Tom je smanjenju u rujnu najvise
pridonio pad kamatnih stopa na kredite za investicije i sindicirane kredite, a po veli¢ini jeftinije
su se zaduzivala velika i srednja poduzeca. Pritom je kamatna stopa na novougovorene kredite
poduze¢ima u rujnu bila za 203 b. b. niza nego u prosincu 2023., kada je dosegnula najvisu razinu
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tijekom posljednjeg ciklusa povecéanja kljuénih kamatnih stopa ESB-a. U rujnu se stanovnistvo
zaduzivalo po prosje¢noj kamatnoj stopi od 5,57% ili za 15 b. b. niZoj nego u kolovozu kad je rije¢ o
gotovinskim nenamjenskim kreditima i po prosje¢noj kamatnoj stopi od 3,01% ili 3 b. b. visoj ka-
dajerije¢ o stambenim kreditima. Pritom je kamatna stopa na gotovinske nenamjenske kredite u
rujnu bilaza 70 b. b. niza u odnosu na najvisu razinu iz sijenja 2024., a ona na stambene kredite za
87b. b. niza u odnosu na najvisu razinu u posljednjem ciklusu povec¢anja klju¢nih kamatnih stopa
iz travnja 2024. Kamatne stope na postojece kredite u rujnu su ostale gotovo nepromijenjene, na
kredite poduzeé¢ima iznosile su 3,76%, na postojeée gotovinske nenamjenske kredite stanovnistvu
5,86%, a na stambene kredite 3,05%.

Kamatna stopa na prvi put orocene depozite poduzeéa u rujnu se smanjila u odnosu na ko-
lovoz, dok se za stanovnisStvo povecala. Kamatna stopa na prvi put orocene depozite poduzeéa
urujnu se smanjila za 6 b. b. u odnosu na kolovoz, na 1,80%, dok je za stanovni$tvo ona bila za 28
b. b. vi$a te je iznosila 1,74%. Pove¢anju kamatnih stopa na nova orocenja depozita stanovnistva
pridonijele su viSe kamatne stope koje su u promotivnim akcijama ponudile pojedine banke te u
manjoj mjeriivedéiiznosi oroéenih sredstava. Pritom se kamatne stope na postojec¢e depozite nisu
bitno promijenile, a u rujnu su iznosile 0,47% na ukupne depozite poduzec¢a i 0,35% na ukupne
depozite stanovniStva. Kamatna stopa na postoje¢e oro¢ene depozite poduzeé¢a smanjila se za 1b.
b. (na1,86%), dok se na prekonoéne povecéala za 2 b. b. (na 0,12%). Kad je rije¢ o stanovnistvu, ka-
matne stope na postojec¢e orocene i prekonoéne depozite ostale su nepromijenjene, te su u rujnu

iznosile 1,37% odnosno 0,02%.

Slika 17. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te orocene Slika 18. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva, godisSnje stope
depozite poduzecai stanovnistva promjene, na osnovi transakcija
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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 cemu su kod
depozita iskljucena orocenja do jednog mjeseca.

Izvor: HNB

Krediti domaéim sektorima (isklj. opéu drzavu) u rujnu su snazno porasli kao odraz relativ-
no snaznog rasta kredita stanovnistvu i rasta kredita poduzeé¢ima. Pritom je dinamika rasta
kredita stanovnistvu slabija nego u mjesecima kada se stanovnistvo poja¢ano zaduzivalo
u uvjetima “akcijskih” kamatnih stopa uvedenih uoc¢i najave makrobonitetnih mjera. Rast



12 | INFORMACIJA O GOSPODARSKIM, FINANCIJSKIM | MONETARNIM KRETANJIMA « STUDENI 2025 | HNB

kredita stanovnistvu (235 mil. EUR ili 0,9%) ponajvi$e odrazava poveéanje stambenih kredita (134
mil. EUR), a rasli su i gotovinski nenamjenski krediti (88 mil. EUR). Godi$nja stopa rasta stam-
benih kredita ubrzala se u rujnu na 14,5%, s 14,2% u kolovozu, a rast gotovinskih nenamjenskih
kredita nastavio se usporavati (s 13,4% u kolovozu na 12,9% u rujnu) zbog u¢inka baznog razdo-
blja, odnosno snaznijeg rasta u rujnu prethodne godine. Time se godis$nji rast ukupnih kredita
stanovni$tvu zadrzao na razini iz kolovoza (14,0%) (Slika 18.). Kad je rije¢ o poduzeéima, krediti su
u rujnu porasli za 148 mil. EUR (0,9%), pri ¢emu je viSe od polovine tog rasta odraz isplate kredita
za obrtna sredstva jednom velikom poduzeéu u preradivackoj industriji. Na godi$njoj se razini
rast kredita poduzeéima ubrzao s 12,4% u kolovozu na 12,8% u rujnu. Moment (zamah) stambenih
kredita oslabio je s 20,5% na 15,0%, gotovinskih nenamjenskih kredita s 9,3% na 7,0%, a kredita
poduzeéima s 3,1% na1,9%.

Depoziti domaéih sektora kod kreditnih institucija (isklj. opéu drzavu) u rujnu su ostali
gotovo nepromijenjeni u odnosu na kolovoz. Iako su rast neto inozemne aktive monetarnih
institucija i rast kredita domacim sektorima pridonijeli pove¢anju M3 depozita, taj je u¢inak ne-
utraliziran smanjenjem neto potrazivanja od srediSnje drzave i izdanjem obveznica jedne banke3.
U strukturi domacéih depozita prekonoéni su depoziti porasli za 0,2 mlrd. EUR, dok su se oroceni
depoziti smanjili za podjednak iznos. Udio oroc¢enih depozita u ukupnim depozitima za poduze-
¢a se u rujnu smanjio na 27,1% (s 28,0% u kolovozu) te i nadalje oscilira unutar proslogodisnjeg
raspona, a za stanovnistvo se vrlo blago povec¢ao s 24,7% na 24,8%, nakon §to se kontinuirano po-
stupno smanjivao od polovine prosle godine, kada je dosegnuo vrhunac (29,2%). Unatoc stagnaciji
ukupnih domadéih depozita u rujnu, godisnja stopa rasta ukupnih depozita ubrzala se sa 7,8% u
kolovozu na 8,1% u rujnu zbog u¢inka baznog razdoblja, odnosno smanjenja ukupnih depozita u
rujnu prethodne godine.

3 Obveznice izdane s rokom dospijec¢a duljim od dvije godine nisu dio monetarnog agregata M3.



