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Sazetak

Hrvatsko gospodarstvo nastavilo je snazno rasti tijekom prvih Sest mjeseci 2025., dok se
inflacija, nakon jacanja krajem prethodne i poéetkom 2025. godine, postupno usporavala
prema kraju polugodista i u lipnju je bila blizu razina s kraja 2024. Rast realnog BDP-a bio je
poglavito podrzan snaznom domaéom potraznjom, i to u najvec¢oj mjeri osobnom potrosnjom.
Pocetkom godine, zbog kratkotrajnog bojkota maloprodajnih lanaca, osobna je potros$nja osla-
bjela, medutim, tijekom drugog tromjeseéja ponovo je bila glavni generator rasta te je viSe nego
nadoknadila pad iz prethodnog tromjesecja. Takva kretanja odrazavaju i nadalje snazno trziste
rada, obiljezeno nastavkom rasta zaposlenosti te i nadalje znatnim, iako sporijim pove¢avanjem
pla¢a u odnosu na pro$lu godinu. Rast investicijske aktivnosti takoder je bio snazan, dok se izvoz
robe i usluga, nakon snaznog rasta poc¢etkom godine, u drugom tromjesecju spustio malo ispod
razina s kraja 2024. Doprinos neto izvoza rastu bio je blago pozitivan, no uz primjetno jacanje
uvoza usluga, §to se moze uvelike povezati s porastom putovanja rezidenata u inozemstvo, dok
je uvoz robe tijekom prve polovine 2025. prosjecno bio ne$to manji u odnosu na kraj 2024. U
okruzju snazne domace potraznje i visokog rasta placa te u¢inaka povlacenja energetskih potpora
kuéanstvima, koje je nastupilo kasnije nego u drugim ¢lanicama EU-a, inflacija mjerena harmo-
niziranim indeksom (HIPC) i nadalje je bila iznad prosjeka europodrucja, no postupno se usporila
prema kraju prve polovine godine na 4,4% zbog povoljnih baznih u¢inaka te relativno umjerenih
tekuéih pritisaka kod veéine glavnih kategorija. Izrazitiji pritisci na rast cijena bili su prisutni kod
cijena hrane, §to je djelomice bilo uvjetovano vanjskim ¢imbenicima, s obzirom na to da su cijene
hrane porasle i u drugim zemljama EU-a. Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih
cijena (IPC), koji odrazava rast razina cijena za hrvatske gradane, imala je sli¢énu dinamiku kao i
HIPC, ali je bila u cijelom razdoblju niza te je u lipnju iznosila 3,7%.

Upravno vije¢e ESB-a tijekom prve polovine 2025. nastavilo je smanjivati klju¢ne kamatne
stope, u okolnostima postupnog spustanja inflacije na ciljanu razinu od 2% te nastavka gos-
podarskog rasta. Istodobno, inflacija u europodrucju znatno se usporila te je u lipnju dosegnula
ciljanih 2%, nakon $to je u prosincu 2024. iznosila 2,4%. Gospodarstvo europodrucja u prvoj se
polovini godine pokazalo vrlo otpornim na poveéanje americkih carina i poviSenu neizvjesnost.
Upravno vijeée ESB-a stoga je nastavilo postupno ublazavanje restriktivnosti monetarne politi-
ke zapoceto jo$ u lipnju 2024. godine, pa je do lipnja 2025. smanjilo kamatnu stopu na novcéani
depozit kreditnih institucija kod sredi$nje banke za ukupno 200 baznih bodova na razinu od
2,0%. U takvim okolnostima uvjeti financiranja poduzeca i stanovnistva u Hrvatskoj nastavili
su se poboljsavati u prvoj polovini 2025., a smanjile su se i kamatne stope na orocene depozite
poduzeéa i stanovnistva. Krediti poduzeéima i stanovnistvu snazno su porasli poéetkom 2025.
godine, pri ¢emu se pojac¢ano zaduzivanje stanovniStva odvijalo u uvjetima “akcijskih” kamatnih
stopa uvedenih uoci najave novih makrobonitetnih mjera HNB-a kojima su se ograni¢ili kriteriji
kreditiranja potrosaca.

Financijska imovina na dan 30. lipnja 2025. iznosila je 24.625,7 mil. EUR, od Cega je imovina
u eurima iznosila 22.164,8 mil. EUR (90%), a devizna imovina 2.461,0 mil. EUR (10%). Cjelo-
kupnim eurskim portfeljem financijske imovine ostvarena je stopa povrata od 1,73% na godis$njoj
razini, a dolarskim portfeljem 4,16% na godi$njoj razini.
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U prvom polugodistu 2025., u uvjetima stabilnih strukturnih obiljezja bankovnog sustava u
Republici Hrvatskoj, nastavio se rast imovine kreditnih institucija i njezino restrukturira-
nje. Povecanje izvora financiranja i smanjenje visokolikvidne imovine omoguéili su nova ulaga-
nja u duznicke vrijednosne papire i nastavak kreditne aktivnosti, koja je pridonijela poboljSanju
pokazatelja kreditne kvalitete. Dobit kreditnih institucija, u odnosu na usporedivo razdoblje
prosle godine smanjila se, ponajvise zbog smanjenja kamatnih prihoda. Hrvatski bankovni su-
stav i nadalje je visokolikvidan i visokokapitaliziran.
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Europodrucje

Realnaicjenovna kretanja

Gospodarstvo europodrucja dosad se pokazalo vrlo otpornim na povec¢anje americkih carina
i poviSenu neizvjesnost. Tako je realni BDP u prvoj polovini 2025. kumulativno porastao za 0,7%,
ponajviSe zbog relativno snazne domace potraznje. Medutim, tromjeseéni obrazac rasta bio je po-
najvise odreden kretanjima tokova neto izvoza zbog najave o uvodenju carina. Tako je zbog efekta
gomilanja izvoza zabiljezen snazan rast neto izvoza u prvom tromjesecju od 2,6% na tromjese¢noj
razini. U drugom tromjeseéju vidljiv je preokret tog uc¢inka te je zabiljezen pad neto izvoza od 4,7%
na tromjese¢noj razini. Tako se pocCetkom godine rast gospodarstva europodrucja snazno ubrzao
na 0,6% na tromjese¢noj razini, a gospodarska je ekspanzija nastavljena i u drugom tromjesec-
ju, iako vidljivo sporijom dinamikom od 0,1% (Slika 1.1.1.). Isklju¢ujuéi kolebljivost uzrokovanu
velikim fluktuacijama u irskim podacima, rast gospodarstva u ostatku europodrucja bio je mno-
go stabilniji i iznosio je 0,3% u prvom i 0,2% u drugom tromjese¢ju. Promatrajuéi éetiri najveéa
gospodarstva europodruéja, rast u drugome tromjeseéju i nadalje je predvodila Spanjolska (0,7%),
a potom Francuska (0,3%), dok je blago smanjenje gospodarske aktivnosti zabiljezeno u Italiji
(-0,1%) i Njemackoj (-0,3%). Trgovinski sporazum Sjedinjenih Americkih Drzava i Europske unije
pritom podrazumijeva malo veée carine na izvoz europskih proizvoda u SAD od prethodnih, ali je
pomogao smanjiti neizvjesnost (Slika 1.1.2.).

Slika 1.1.1. Tromjesecne stope realnog rasta BDP-a, doprinosi komponenti
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Izvor: Eurostat
Slika 1.1.2. Pokazatelji neizvjesnosti
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Izvori: Bloomberg; Caldara i lacoviello (2022.); Goldman Sachs research
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TrziSte rada u europodrucju ostalo je robusno u prvoj polovini godine, no prisutni su znako-
vi nastavka slabljenja potraznje za radom. Nezaposlenost je na povijesno niskim razinama sa
stopom nezaposlenosti koja je tijekom prva dva tromjesecja iznosila 6,4%, dok se rast zaposlenosti
blago usporio u odnosu na 2024. godinu. Istodobno se nastavio smanjivati broj poduzec¢a koji ne-
dostatak radne snage navode kao glavnu zapreku poslovanju, i to najvise u usluznim djelatnosti-
ma, u kojima je primjetno i snazno pogorsanje raspolozenja (Slika 1.1.4.). Rast nominalnih pla¢a
inadalje je poviSen u odnosu na povijesne razine, pa je prosjeéna naknada po zaposleniku u prvoj
polovini 2025. porasla tako za 4,0% u odnosu na isto razdoblje 2024. Pritom je vidljivo kontinui-
rano usporavanje tog rasta (s 4,5% u 2024. godini na 3,9% u drugom tromjesec¢ju 2025.), a naznake
daljnjeg usporavanja rasta pla¢a podupire i ESB-ov nagovje$¢ujucéi pokazatelj kretanja placa (engl.
ECB wage tracker).

Slika 1.1.3. 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.
Izvor: Europska komisija

Slika 1.1.4. 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 smatraju da je manjak radne snage glavna prepreka poslovanju.
Izvori: Europska komisija; Eurostat

Tijekom prvih Sest mjeseci 2025. inflacija se u europodrucéju usporila. Inflacija, mjerena har-
moniziranim indeksom potro$ackih cijena, u lipnju je tako dosegla ciljanu razinu od 2%, nakon
$to je u prosincu 2024. iznosila 2,4% (Slika 1.1.5.). Usporavanje ukupne inflacije odrazavalo je
usporavanje inflacije cijena usluga (na 3,3% s 4,0%) te smanjenje godi$nje stope promjene cije-
na energije (na —2,6% s 0,1%). Nasuprot tome, inflacija cijena hrane povecala se na 3,1%, s 2,6%
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zabiljeZzenih u prosincu, $to je u cijelosti rezultat veéeg doprinosa cijena nepreradenih prehram-
benih proizvoda. Ubrzavanje inflacije cijena nepreradene hrane djelomic¢no odrazava nepovoljne
ucinke baznog razdoblja, odnosno postupno isklju¢ivanje neuobicajeno niskih stopa mjese¢ne
inflacije ostvarenih u istom razdoblju 2024. iz izra¢una godi$nje stope inflacije.

Slika 1.1.5. 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
Slika 1.1.6. Pokazatelji inflacijskih pritisaka u cjenovhom 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 iskljucuje cijene energije i hrane) u europodrucju se pod utjecajem
kretanja inflacije cijena usluga tijekom prvih Sest mjeseci 2025. usporila na 2,3% s 2,7% u
prosincu 2024. Inflacija cijena usluga u prvoj polovini 2025. usporavala se u uvjetima postupnog
usporavanja rasta placa, koje smanjuje inflatorne pritiske osobito u radno intenzivnim usluznim
djelatnostima. Privremeni porast inflacije cijena usluga u travnju na razinu od 4,0% s kraja pret-
hodne godine bio je povezan sa znatnim ubrzavanjem inflacije cijena usluga povezanih s putova-
njima tijekom uskrsnog razdoblja (zra¢noga putnic¢kog prijevoza i paket-aranzZmana). U lipnju je
inflacija cijena usluga iznosila 3,3%. Za razliku od toga, inflacija cijena industrijskih proizvoda
tijekom prvih Sest mjeseci 2025. bila je niska i stabilna te se kretala oko dugoro¢ne vrijednosti
iz pretpandemijskog razdoblja od 0,6%. Niskoj inflaciji cijena industrijskih proizvoda pogoduju
blagi inflatorni pritisci u opskrbnom lancu (Slika 1.1.6.), koji se ogledaju u padu uvoznih cijena i

niskim stopama rasta proizvodackih cijena proizvoda za Siroku potro$nju na domacem trzistu.
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Slika 1.1.7. Kratkorocna i srednjorocna inflacijska ocekivanja profesionalnih prognosticara u europodrucju
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Napomena: SPF Q2/2025. (engl. Survey of Professional Forecasters) odnosi se na rezultate ESB-ove ankete strucnjaka za prognoziranje koja je provedena od 1. do 4. travnja
2025.
Izvori: Survey of Professional Forecasters (SPF), ESB; Consensus Forecasts

Slika 1.1.8. Kratkoroc¢na i srednjorocna inflacijska ocekivanja potrosaca u europodrucju
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Izvor: ESB Consumer Expectations Survey (CES) - lipanj 2025., 29. srpnja 2025.

Rezultati ESB-ove ankete za drugo tromjesecje 2025. pokazuju da su profesionalni progno-
sticari ocekivali usporavanje inflacije u europodrucju na 2,2% u 2025. te na 2,0% u 2026. i
2027. godini (Slika 1.1.7.). Prognosticari su smatrali da bi poveéanje americkih carina moglo imati
blag uc¢inak na povecanje inflacije u europodrucju u kratkom roku, pri ¢emu su rizici povezani
s intenzitetom tog u¢inka vrlo izraZeni jer on uvelike ovisi o opsegu i intenzitetu moguéih pro-
tumjera Europske unije. Usto, poveéanje izdataka za obranu moglo bi imati blag u¢inak na porast
inflacije u srednjem roku. Kada je rijec o inflacijskim oc¢ekivanjima potrosaca, iz ESB-ove ankete
(Slika 1.1.8.) vidljivo je da su kratkoro¢na ocekivanja u europodruéju (za godinu dana unaprijed,
medijan) u lipnju iznosila 2,6%, a srednjoro¢na ocekivanja (za tri godine unaprijed, medijan) 2,4%,
pri éemu su kratkoroéna oéekivanja bila niZa, a srednjoroéna jednaka kao na kraju 2024. godine.

Monetarna politikai financijska trzista

U okruzju ublazenih inflacijskih pritisaka u europodrucju nastavljeno je smanjivanje kljuénih ka-
matnih stopa. Upravno vije¢e ESB-a u razdoblju od lipnja 2024. do lipnja 2025. u osam je navrata,
za ukupno 200 baznih bodoval, smanjilo kamatnu stopu na novc¢ani depozit kreditnih institucija

1 Jedan baznibod jest stoti dio jednoga postotnog boda.

7



8 | EUROPODRUCJE POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2025.

kod sredi$nje banke (engl. deposit facility rate, DFR), koja je u trenutnim uvjetima visokih viskova
likvidnosti relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a, nakon §to je kljuéne kamatne stope
drzalo stabilnima od rujna 2023. godine. Navedeno ublazavanje restriktivnosti monetarne poli-
tike uslijedilo je nakon najsnaznijeg ciklusa poostravanja od uvodenja eura kao valute, tijekom
kojeg su kljuéne kamatne stope u razdoblju od srpnja 2022. do rujna 2023. porasle za 450 baznih
bodova.

Pri posljednjem smanjenju kamatnih stopa u lipnju 2025. naglaseno je da je inflacija trenutac¢no
na razinama oko srednjoro¢nog cilja od 2% te da ve¢ina pokazatelja temeljne inflacije upuéuje na
postojano stabiliziranje inflacije na tim razinama. Odluke o monetarnoj politici na svakom ¢e se
sastanku i nadalje zasnivati na pristiglim podacima (engl. data-dependent and meeting-by-meeting
approach), pri ¢emu se Upravno vije¢e ne opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene
stopa. Od sredine lipnja 2025. kamatna stopa na novéani depozit iznosila je 2,00%, kamatna stopa
na glavne operacije refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO) 2,15% te kamatna sto-
pana mogucénost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF) 2,40%.

Slika 1.2.1. Klju¢ne kamatne stope ESB-a

| HNB

% 5

5.000 % 5

4.000

mird. EUR

3.000 3

2.000 2

1.000 1

-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

Napomena: Kamatna stopa na novcani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); moguénost 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

Kamatne stope na novéanom trzistu od pocéetka su ove godine na silaznoj putanji i u potpunosti
su prenijele visestruko smanjenje kljuénih kamatnih stopa ESB-a. Nakon $to je ESB pocetkom
lipnja po Cetvrti uzastopni put snizio kljuéne kamatne stope za 25 baznih bodova, stopa €STR,
referentna kamatna stopa za nov¢ano trziste, pala je na 1,9% te se na toj razini zadrzala do kraja
lipnja. Na kraju prosle godine stopa €STR iznosila je 2,9%, Sto upucuje na to da je prijenos spusta-
nja kljuénih kamatnih stopa ESB-a na nov¢ano trziste bio potpun.

U prvoj polovini 2025. cijene obveznica europskih zemalja osobito su kolebljive bile tijekom ozuj-
ka i travnja. Najavljeno povecéanje fiskalnih izdataka pocetkom oZujka potaknulo je snazan rast
prinosa obveznica zemalja europodrucja. Smjer se preokrenuo veé poéetkom travnja i europski
dugogodisnji prinosi poceli su padati kao reakcija na objavu predsjednika SAD-a o uvodenju
tzv. recipro¢nih carina koje su bile viSe nego $to su trzi$ni sudionici o¢ekivali. Odgoda provedbe
americ¢kih recipro¢nih carina na 90 dana i pocéetak bilateralnih razgovora, ukljucujuéi razgovore
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s Kinom koji su rezultirali dogovorom o znatnom spustanju carina u odnosu na inicijalno pla-
nirane, primirilo je stres na trziStima te su u svibnju i lipnju prinosi oscilirali oko razina s kraja
travnja i naposljetku prvu polovinu godine zakljucili na razinama slicnima onima s kraja prosle
godine. Prosjec¢an prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice zemalja europodruéja ponderiran
BDP-om na kraju lipnja iznosio je 3,0% u odnosu na 2,9% na kraju prosle godine, dok je prinos
na dugorocne obveznice Hrvatske na kraju lipnja iznosio 3,2% u odnosu na 3,0% na kraju prosle
godine (Slika 1.2.2.).

Tecaj eura prema ameri¢kom dolaru snazno je aprecirao tijekom prve polovine ove godine. Euro
je osobito snazno aprecirao poéetkom ozujka nakon najavljenog poveéanja izdataka za obranu u
Njemackoj, a onda potencijalno i u drugim europskim zemljama s obzirom na to da je Europska
komisija pocetkom ozujka iznijela plan ublazavanja prorac¢unskih pravila i poticaja za poveéanje
izdataka za obranu. Jo$ jedna snazna epizoda ja¢anja eura dogodila se neposredno nakon objave
predsjednika SAD-a o uvodenju tzv. reciproénih carina, unato¢ rastu americkih prinosa. Mogucée
je daje do toga, medu ostalim, doslo jer su investitori poceli zahtijevati viSu premiju za rizik zbog
nepredvidivosti americ¢ke politike i stoga se viSe orijentirati prema europskoj imovini. U lipnju
su dodatnu aprecijaciju tecaja eura prema americkom dolaru potaknula i trziSna ocekivanja
o snaznijem smanjenju kljuénih kamatnih stopa Feda nego §to se to prije oéekivalo. Tecaj eura
prema ameri¢kom dolaru na kraju lipnja dosegnuo je 1,17 USD/EUR, $to je deprecijacija od gotovo
13% u odnosu na razinu s kraja prosle godine, a ujedno i najvi$a razina u posljednje gotovo Cetiri
godine. Promatrano na duZze razdoblje, medutim, rije¢ je o razini blizu dugoro¢nog prosjeka. U
istom razdoblju nominalni efektivni tecaj eura prema koS$arici valuta glavnih trgovinskih par-
tnera europodrucja aprecirao je za oko 6% (Slika 1.2.3.). Euro je, osim prema americkom dolaru,
ojacao prema veéini ostalih valuta glavnih trgovinskih partnera europodrucdja, pri ¢emu je jacanje
nominalnoga efektivnog tecaja eura bilo ublazeno poglavito slabljenjem eura prema madarskoj
forinti te Svedskoj i ¢eskoj kruni.

Slika 1.2.2. Prinosi na dugoroc¢ne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko deset godina
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Napomena: Prinosi za europodrucje ponderirani su udjelom u BDP-u ukljucenih zemalja. Europodrucje ne ukljucuje podatke za Litvu, Letoniju, Estoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim
linijama oznaceni su sastanci Upravnog vijeca ESB-a u prikazanom razdoblju.
Izvori: Bloomberg; Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 1.2.3. Te¢aj eura prema dolaru i nominalni efektivni tecaj eura
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Napomena: INET-41 je indeks nominalnoga efektivnog tecaja eura prema 41 najvaznijemu trgovinskom partneru europodrudja. Rast tecaja oznacuje aprecijaciju eura.
Izvor: ESB
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Hrvatsko gospodarstvo

Realna kretanja

Nakon §to je u 2024. zabiljezen relativno snazan rast realnog BDP-a na godisnjoj razini od
3,8%, u prvoj se polovini 2025. on usporio na prosjecnih 3,4%. Unato¢ usporavanju, rast hrvat-
skoga gospodarstva nastavlja biti medu najsnaznijima u europodrucju te znatno brzi od prosjeka
europodrucja i Europske unije, gdje se gospodarska aktivnost u prvoj polovini 2025. osnazila zbog
ubrzanog izvoza povezanog s najavom uvodenja americkih carina (Slika 2.1.1.).

Domac¢a je potraznja dala najveéi doprinos rastu BDP-a u Hrvatskoj u prvih Sest mjeseci 2025.
To je nastavak kretanja koji je vidljiv u pro$loj godini. No, po¢etkom godine rast je usporen, na
0,4% na tromjese¢noj razini, odnosno 3,3% u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine.
Usporavanje rasta pritom bi se moglo povezati s privremenim ¢imbenicima povezanima s boj-
kotom maloprodajnih lanaca, $to je rezultiralo padom osobne potro$nje u odnosu na prethodno
tromjesecje, unato¢ nastavku snaznog rasta realnoga raspolozivog dohotka ku¢anstava. Tomu u
prilog govori i pozitivan doprinos zaliha rastu gospodarske aktivnosti, pri ¢emu su u tu sastavni-
cu ukljulene i statisti¢ke diskrepancije koje bi takoder mogle odrazavati posljedice spomenutih
privremenih ¢imbenika. Ipak, tijekom drugog tromjesecja, rast gospodarske aktivnosti osjetno
je intenziviran, pa je dosegnuo 1,1% na tromjese¢noj i 3,6% na godi$njoj razini. Takva kretanja
uglavnom su rezultat oporavka osobne potro$nje, potaknute nastavkom relativno snaznog rasta
realnoga raspolozivog dohotka kucéanstava te jacanja bruto investicija u fiksni kapital. Tako je
osobna potro$nja u drugom tromjeseéju ojac¢ana, pri ¢emu je povecana za 2,4% na tromjese¢noj
te 4,1% na godis$njoj razini. Istodobno, tromjesecni rast bruto investicija u fiksni kapital znatno je
osnazen u odnosu na prosjek 2024. S druge strane, nakon snaznog rasta pocetkom godine, izvoz
robe i usluga tijekom drugog je tromjesecja smanjen, ali je zbog snaznijeg pada uvoza doprinos
neto izvoza rastu bio pozitivan.

Slika 2.1.1. Kretanje gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj i europodruéju
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Napomena: Slika prikazuje raspon ostvarenja rasta realnog BDP-a pojedinih zemalja ¢lanica europodrudja.
Izvor: Eurostat

11



12

HRVATSKO GOSPODARSTVO POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2025.

Slika 2.1.2. Doprinosi tromjesecnoj stopi promjene realne gospodarske aktivnosti
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Izvor: Eurostat

Ako se promatra kretanje bruto dodane vrijednosti prema glavnim djelatnostima, u prvoj
polovini godine rast je uvelike bio podrzan snaznim rastom gradevinskog sektora, a vid-
ljivo je i jacanje rasta preradivacke industrije. Pritom je posebno primjetan nastavak rasta u
djelatnosti gradevinarstva, koji je u prvih Sest mjeseci 2025. bio veéi za vise od 7% u odnosu na
isto razdoblje prethodne godine, pri ¢emu je sredinom 2025. godine gradevinska aktivnost kumu-
lativno viSe od 70% veéa u odnosu na pretpandemijsko razdoblje (Slika 2.1.3.). Usluzne djelatnosti
povezane s turizmom kao i djelatnosti transporta i trgovine takoder su vidljivo porasle, iako se
¢ini kako su takva kretanja uglavnom posljedica rasta domace potraznje s obzirom na slabiji izvoz
usluga u prvoj polovini godine, u odnosu na proslu godinu, koja je takoder pokazala pad. Osim
toga, vidljivo je jaanje rasta i u preradivackoj industriji u prvoj polovini godine, $to je u odredenoj
mjeri rezultat pove¢anog izvoza robe zbog najava o uvodenju carina, s obzirom na snazan rast
izvoza robe na godi$njoj razini u prvoj polovini 2025. godine, a osobito u prva tri mjeseca. Una-
to¢ tome, bruto dodana vrijednost u djelatnostima preradivacke industrije, rudarstva i vadenja i
nadalje se nalazi samo blago iznad pretpandemijske razine, $to upucuje na odredene strukturne
slabosti u industriji, sliéno kao i u ostatku europodrudja.

Slika 2.1.3. Bruto dodana vrijednost u Hrvatskoj po djelatnostima
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Napomena: “Turizam” oznacuje djelatnosti pruzanja smjestaja i ugostiteljstva.
Izvor: DZS
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OKVIR 1.
Izdvajanje za obranu u EU-u i potencijalni makroekonomski
ucinci povecanja obrambenih izdataka

Europska komisija predlozila je niz mjera za poticanje ulaganja u obrambene kapacitete
drzava ¢lanica u svjetlu izrazenih geopolitickih napetosti i s ciljem smanjenja ovisnosti o
obrambenoj potpori Sjedinjenih Americkih Drzava. PredloZene mjere usmjerene su pogla-
vito na nadoknadivanje manjka obrambenih kapaciteta, poticanje zajednicke nabave, pojed-
nostavnjenje regulative te jacanje obrambene industrije, inovacija i strateskih partnerstva.
Kako bi se povecala nacionalna izdvajanja za obranu, drZzavama ¢lanicama bit ¢e omoguéena
aktivacija klauzule o odstupanju od fiskalnih pravila, u iznosu od 1,5% BDP-a. Empirijska
literatura ne daje jasne zakljucke o makroekonomskim uc¢incima povecanih izdvajanja za
obranu. U¢inci vec¢ih izdvajanja na gospodarsku aktivnost vrlo su neizvjesni i ovise o nizu
¢imbenika, ukljucujuéi veli¢inu i strukturu potrosnje, stupanj uvozne ovisnosti, nacin fi-
nanciranja te razinu iskoristenosti proizvodnih kapaciteta. Ve¢a izdvajanja za obranu mogu
stvoriti i povoljne dugoroc¢ne ucinke na gospodarski rast putem prelijevanja na ostale sekto-
re i rasta ukupne faktorske produktivnosti.

Sredinom ozujka ove godine Europska komisija predstavila je Bijelu knjigu o europskoj obrani
- Spremnost 2030.2, koja definira novi pristup obrani te identificira klju¢ne potrebe za ulaga-
njima, i plan ReArm Europe, kojim se drzavama ¢lanicama Europske unije predlazu financijski
instrumenti za poticanje ulaganja u obrambene kapacitete. Prema spomenutim inicijativama
do 2030. planira se potaknuti znatno dodatno financiranje obrane, ve¢im dijelom financirano
iz nacionalnih sredstava, ali djelomiéno i sredstvima na razini EU-a. Pritom se 650 mlrd. EUR
dodatnih izdvajanja za obranu planira posti¢i poticanjem veéih nacionalnih izdataka, a jo§ 150
mlrd. EUR kreditiranjem zajednicke nabave drzava ¢lanica u sektoru obrane, putem novog in-
strumenta Security Action for Europe (SAFE). Kako bi i zemlje s prora¢unskim manjkom i dugom
iznad referentnih razina mogle poveéati ulaganja u obranu, omogucit ¢e se aktivacija odredaba o
odstupanju od fiskalnih pravila SGP-a, pri ¢emu bi svaka drzava ¢lanica mogla povecati izdvaja-
nja za obranu do 1,5% BDP-a tijekom cCetverogodi$njeg razdoblja aktivacije klauzule. Odstupanje
od fiskalnih pravila pratilo bi se na statistickoj kategoriji “obrana” prema funkcijskoj klasifikaciji
rashoda (engl. Classification of the Functions of Government, COFOG), koja se biljeZi prema standar-
dima ESA 2010. Nadalje, sredstva u okviru tog novog instrumenta SAFE namjeravaju se osigurati
izdavanjem obveznica EU-a s jamstvima iz proracuna EU-a. Osim toga, u tekuéem je viSegodis-
njem proracunskom razdoblju EU-a (2021. — 2027.) dostupna i odredena dodatna podrska za poti-
canje istrazivanja i razvoja u obrambenoj industriji kroz sredstva iz Europskog fonda za obranu.
Procjene pojedinih analitiéara o potrebnim dodatnim izdvajanjima za obranu u EU-u na tragu su
preporuka Europske komisije. Tako bi, prema izvjeS¢u Burilkova i Wolffa, eventualno smanjenje
vojne potpore koju SAD pruza Europi zahtijevalo 300.000 vojnika i jo$ najmanje 250 mlrd. EUR

2 White Paper for European Defence — Readiness 2030, Europska komisija (2025.). Dostupno na: https:/defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defen-
ce-industry/introducing-white-paper-european-defence-and-rearm-europe-plan-readiness-2030_en


https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/introducing-white-paper-european-defence-and-rearm-europe-plan-readiness-2030_en
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/introducing-white-paper-european-defence-and-rearm-europe-plan-readiness-2030_en
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godis$nje za obranu kako bi se izgradila sposobnost samostalne obrane, $to bi gotovo udvostrucilo
izdvajanja s 2% na 3,5% BDP-a.

Iako se u medunarodnim usporedbama obi¢no primjenjuje NATO-ov cilj rashoda od 2% BDP-a
kao referentna razina, postoje razli¢ite metode mjerenja izdataka za obranu. Kada je rijec o tre-
nutacénoj visini nacionalnih rashoda za obranu, najprije treba istaknuti da ne postoji jedinstven
pristup njihovu mjerenju. Tako je definicija rashoda za obranu prema NATO-u malo Sira od defi-
nicije prema COFOG-u koju prikazuje Eurostat, djelomi¢no zbog toga $to ukljucuje i mirovine za
umirovljene vojne i civilne zaposlenike vojnih odjela. Osim toga, pod odredenim uvjetima NATO-
ova definicija moze obuhvacati i operacije drugih snaga, poput jedinica Ministarstva unutarnjih
poslova, nacionalnih policijskih snaga ili obalne straze, dok su iz nje iskljuceni izdaci za civilnu
obranu, koji se pak racunaju unutar klasifikacije COFOG. Dodatne razlike pojavljuju se zbog ra-
zli¢itoga vremenskog okvira biljeZenja rashoda, osobito kod vojne opreme, jer NATO-ovo izvjeSta-
vanje ne podrazumijeva pravila nacionalnih racuna o vremenu evidentiranja troskova, odnosno
NATO-ovi podaci zasnivaju se na tzv. novéanom nacelu, a podaci COFOG-a biljeze se u skladu s
obrac¢unskim naceloms3. U nastavku se analiza zasniva na NATO-ovim podacima s obzirom na
to da su detaljniji glede strukture rashoda, azurniji (NATO-ovi podaci dostupni su za 2024., a
posljednji Eurostatovi podaci dostupni su za 2023.) te uobic¢ajeni u medunarodnim usporedbama
koje ukljucuju i élanice NATO-a izvan EU-a.

Obrambeni izdaci drzava ¢lanica Europske unije prema NATO-ovim podacima posljednjih godi-
na znatno su porasli u odnosu na BDP. Ukupni izdaci za obranu ¢lanica EU-a prema NATO-ovim
pokazateljima#5 iznosili su u 2024. prosje¢no malo viSe od 2% BDP-a, no s razlikama medu ze-
mljama koje doseZzu gotovo 3 postotna boda BDP-a (Slika 1.), s obzirom na to da je financiranje
obrane u nadleznosti drzava ¢lanica. Tako u Poljskoj izdaci za obranu premasuju 4% BDP-a, dok
su najmanji rashodi zabiljeZeni u Spanjolskoj i Sloveniji. Hrvatska je u 2024. izdvajala malo manje
od prosjeka EU-a, odnosno 1,8% BDP-a. Poveéanje izdvajanja za obranu u drZzavama ¢lanicama
EU-a, koje je posebice izrazeno u posljednje dvije godine, geografski je koncentriranije u zemlja-
ma koje granice ili su u blizini Ruske Federacije (Slika 2.). Rast izdvajanja u najvecoj je mjeri bio
ostvaren kod ulaganja u opremu (Slika 3.), koja zajedno s izdvajanjima za ljudstvo ¢ine prosje¢no
malo viSe od dvije tre¢ine ukupnih ulaganja u obranu (Slika 4.). Hrvatska u pravilu ulaze malo
manje od prosjeka EU-a u svim glavnim kategorijama (Slika 5.). Pritom su ulaganja u opremu i
infrastrukturu mjerena udjelom u BDP-u povecana u odnosu na pretpandemijski prosjek, dok su,
kada je rijec o izdvajanjima na ljudstvo, vidljivo smanjena (Slika 6.). Medutim, ¢ini se kako su ta-
kva kretanja posljedica pada rashoda za vojne mirovine jer prema podacima Eurostata Hrvatska
u 2023. biljezi vrlo blag pad izdvajanja za naknade zaposlenima u okviru rashoda za obranu mje-
reno udjelom u BDP-u, a u 2024. podaci bi, jednom kada postanu dostupni, mogli pokazati znatno

NATO-ovi podaci zasnivaju se na novéanom nacelu, koje uzima u obzir razdoblje kada je nov¢ana transakcija poslovne aktivnosti izvrsena (npr. da-
tum pla¢enog racuna za vojnu opremu), dok se COFOG-ovi podaci zasnivaju na obrac¢unskom nacelu, $to znaci da je relevantno razdoblje nastanka
poslovne aktivnosti (npr. datum isporuke vojne opreme).

Nedostaju podaci za ¢lanice EU-a koje nisu NATO-ove ¢lanice (Austrija, Cipar, Irska i Malta).

Tako podaci Eurostata upucuju na izdvajanja za obranu na razini EU-a u iznosu od 1,26% BDP-a u 2022. godini, odnosno za 0,4% BDP-a manje nego
NATO-ovi podaci za istu godinu.
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povecanje rashoda s obzirom na snazan rast pla¢a u javnom sektoru. Valja spomenuti pritom ka-
ko Vladina procjena ukupnih rashoda za obranu u 2024. iznosi 1,5% BDP-a, §to je malo niZe nego
$to pokazuju podaci NATO-a, dok su planom za drzavni prorac¢un za 2025. predvideni rashodi u
iznosu od 1,6% BDP-a8.

Slika 1. 1zdvajanja za obranu, u % BDP-a Slika 2. Udio izdataka za obranu u 2024., u % BDP-a
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Slika 3. Udio izdvajanja za opremu, u % BDP-u Slika 4. Udio izdvajanja za ljudstvo, u % BDP-a
xR 25 R 25
3 3
5 oy
o o0
220 D20
o o —_—
= E
75 5
1,0 - 1,0 =
e E B 05 I | | I -
o0 2 HNN I B 0,0
£228822208828802823882P288 88T 2828020908282 28¢0R8822082¢¢82¢¢9%C¢
LEEVu v Fwvavw g sy 3y vwE 9 Tovw vy 28T oL aY O ELEYULEY Y
S226E5" 888858 E-“2EEEB2EE =58 C0EESE"6ZE E3L2E2R223%5
L 5] >‘/>1°:Eg 9 %ga‘-%—og a 3 28 EQR @ 9 uJ‘-QQ%J%mg
= 0 S5 R = r 2 T awn ) L= 5 = T w o (e N
== 3 “n 3 = 0 =
2024. Prosjek 2014. - 2019. 2024. Prosjek 2014. - 2019.
Izvori: NATO; Europska komisija Izvori: NATO; Europska komisija

6 Ministarstvo obrane (2025.): Godi$nje izvjesée o obrani za 2024. godinu
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Slika 5. Udio izdvajanja za infrastrukturu, u % BDP-a Slika 6. Udio ostalih izdvajanja za obranu, u % BDP-a
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Makroekonomski uéinci povec¢anih izdvajanja za obranu ovisit ¢e o nizu ¢imbenika. Osim samog
iznosa i vremenskog okvira povecéanja rashoda kljuénu ulogu ima i struktura same potrosnje,
osobito udio izdvajanja za uvozne proizvode. Vazan je i nac¢in njihova financiranja, primjerice
putem zaduzivanja ili prilagodbom poreza i drugih rashoda kao i iskoriStenost proizvodnih ka-
paciteta koji odreduju uc¢inak dodatne potraznje na inflaciju i gospodarsku aktivnost. Empirijska
literatura ne daje jasne zakljucke o tome kakvi su potencijalni multiplikativni uc¢inci poveé¢anih
izdvajanja za obranu na gospodarstvo. Raspon ocijenjenih multiplikatora vrlo je Sirok te se krecée
od vrlo niskih 0,1% pa do iznad 1%. Tako, primjerice, Stamegna et al. (2024.)7 upuéuju na znatnu
varijaciju multiplikatora medu zemljama Europske unije iako je istraZzivanje vremenski ograni-
¢eno na razdoblje od 2013. do 2023. (Slika 9.). Autori pokazuju relativno visoke multiplikativne
ucinke na agregatnu potraznju za Njemacku i Spanjolsku, s vrijednostima od 1,23 odnosno 1,28,
a za Italiju procjenjuju nizi multiplikator od 0,74, koji objasnjavaju visokom uvoznom ovisnoscéu.
Institut za svjetsko gospodarstvo u Kielus takoder procjenjuje relativno visoke multiplikatore na
razini Europske unije, s procijenjenim u¢incima u rasponu od 0,6 do 1,0, ovisno o pretpostavkama
povezanima s nacinom financiranja izdataka i monetarnom politikom. S druge strane, Alptekin i
Levine (2012.)° provode metaanalizu veéeg broja radova na osnovi vie razdoblja tijekom kojih su
objavljivani i zakljucuju da multiplikatori mogu biti negativni. Naime, preusmjeravanje resursa
u obrambeni sektor moze smanjiti produktivnost drugih sektora kao i rezultirati potencijalnim
povecéanjem poreza, Sto moze nadjacati utjecaj rasta agregatne potraznje i pozitivne ucinke koji
proizlaze iz tehnoloskih inovacija i razvoja infrastrukture. Kada je rije¢ o potencijalnim uc¢incima
na rast ukupne faktorske produktivnosti ocjene su u pravilu vidljivo nize (Slika 10.).

7 Stamegna, M., Bonaiuti, C., Maranzano, P. i Pianta, M. (2024.): The economic impact of arms spending in Germany, Italy, and Spain, Peace Econo-
mics, Peace Science and Public Policy, 30(4), 393 - 422

8 Guns and Growth: The Economic Consequences of Surging Defense Spending, The Kiel Institute for the World Economy. Dostupno na: https://
www.ifw-kiel.de/publications/news/guns-and-growth-the-economic-consequences-of-surging-defense-spending/

9 Alptekin, A. i Levine, P. (2012.): Military expenditure and economic growth: A meta-analysis. European Journal of Political Economy, 28(4), 636 —
650
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Slika 7. Multiplikativni uc¢inci na BDP Slika 8. Multiplikativni ucinci na ukupnu faktorsku produktivnost
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Jedan od klju¢nih ciljeva Europske komisije jest smanjenje dosadasnjeg vrlo visokog udjela uvo-
zne vojne opreme u ukupnim nabavkama. Ako se promotri povijesna praksa, ¢lanice EU-a uvelike
su se pri nabavi vojne opreme oslanjale na uvoz iz tre¢ih zemalja. Stovi$e, nakon ruske agresije na
Ukrajinu udio uvoza vojne opreme iz tre¢ih zemalja popeo se na 78% na razini EU-al2, pri cemu
dostupni podaci pokazuju kako je dominantan bio uvoz iz SAD-a (Slika 7.). Europska strategija za
obrambenu industriju (EDIS) predlaZe da drzave ¢lanice Europske unije do 2030. godine nastoje
osigurati najmanje 50% svojih obrambenih potreba unutar EU-a, a do 2035. taj bi udio trebao po-
rasti na 60%.

10 Barro, R. J.iRedlick, C. J. (2011.): Macroeconomic effects from government purchases and taxes. The Quarterly Journal of Economics, 126(1), 51 - 102

11

Hall, R. E. (1984.): The role of consumption in economic fluctuations. National Bureau of Economic Research

Hall, R. E. (2009.): By how much does GDP rise if the government buys more output). National Bureau of Economic Research (15496)
Rodriguez-Lopez, J. i Solis-Garcia, M. (2018.): Defense spending and fiscal multipliers: it's all in the variance. Munich Personal RePEc Archive
Antolin-Diaz, J. i Surico, P. (2022.): The long-run effects of government spending. Centre for Economic Policy Research

Ramey, V. A. (2011.): Identifying government spending shocks: It's all in the timing. The quarterly journal of economics, 126(1), 1 - 50

Ilzetzki, E. (2025.): Waffen und Wachstum: Die wirtschaftlichen Folgen steigender Militdrausgaben, Kiel Report No. 2, The Kiel Institute for the
World Economy, Februar 2025.

Stamegna, M., Bonaiuti, C., Maranzano, P. i Pianta, M. (2024.): The economic impact of arms spending in Germany, Italy, and Spain. Peace Econo-
wmics, Peace Science and Public Policy, 30(4), 393 - 422

Alptekin, A. iLevine, P. (2012.): Military expenditure and economic growth: A meta-analysis. European Journal of Political Economy, 28(4), 636 —650
Europe Weekly: How big a boost from defence?, Capital Economics. Dostupno na: https:/www.capitaleconomics.com/publications/europe-econo-

mics-weekly/europe-weekly-how-big-boost-defence

Ben Zeev, N. i Pappa, E. (2017.): Chronicle of a war foretold: the macroeconomic effects of anticipated defence spending shocks. The Economic Jour-
nal, 127 (6), 1568 — 1597

Tlzetzki, E. (2025.): Waffen und Wachstum: Die wirtschaftlichen Folgen steigender Militdrausgaben, Kiel Report No. 2, The Kiel Institute for the World
Economy, Februar 2025.

Antolin-Diaz, J. i Surico, P. (2022.): The long-run effects of government spending. Centre for Economic Policy Research.

Wang, T. P., Shyu, S. H. P.iChou, H. C. (2012.): The impact of defense expenditure on economic productivity in OECD countries. Economic Modelling,
29(6), 2104 - 2114

12 European defence industrial strategy (2024.)


https://www.capitaleconomics.com/publications/europe-economics-weekly/europe-weekly-how-big-boost-defence
https://www.capitaleconomics.com/publications/europe-economics-weekly/europe-weekly-how-big-boost-defence

18 | HRVATSKO GOSPODARSTVO POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2025. | HNB

Slika 9. Udio izvoza vojne opreme pojedine zemlje u ukupnom uvozu Slika 10. Trenutacna razina iskoristenosti kapaciteta u industriji
vojne opreme u EU-u, prosjek 2021. - 2024.
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Napomena: EU se odnosi na ukupan uvoz vojne opreme drzava clanica iz drugih zemalja unu- Izvor: Europska komisija

tar EU-a, iskazan kao udio u ukupnom uvozu clanica EU-a. Prema dostupnim informacijama

podaci SIPRI-ja ne obuhvacaju trgovinu svim naoruzanjem, pa iznosi po zemljama mogu biti

podcijenjeni.

Izvor: SIPRI
Pri financiranju vojnih izdataka iskustva pojedinih zemalja pokazuju da su se drzave, osim na za-
duzivanje, oslanjale i na povecéanje poreza te smanjenje drugih vrsta potrosnje, ¢ime su ublazeni
makroekonomski uc¢inci. J. Marzian i C. Trebesch s Instituta za svjetsko gospodarstvo u Kielu!3
proucavali su kako su se povecanja obrambenih izdataka financirala u posljednjih 150 godina te
zakljucuju da su se promatrane drzave (Njemacka, Ujedinjeno Kraljevstvo, SAD, Juzna Koreja)
obi¢no oslanjale na kombinaciju financiranja manjka dugom i pove¢anih poreznih prihoda. Me-

dutim, $to je rast rashoda bio veéi, to je i financiranje putem duga bilo izrazenije.

Kada je rijec¢ o iskoriStenosti kapaciteta u EU-u, ona je u industriji ispod povijesnih prosjeka, sto
upucuje na moguénost uporabe trenutacno raspolozivih kapaciteta za potrebe vojne industrije
bez stvaranja dodatnih inflatornih pritisaka, uz pritom izrazite razlike medu zemljama. Trenu-
tac¢na iskoriStenost kapaciteta takoder je jedan od klju¢nih ¢imbenika koji odreduju utjecaj do-
datnih ulaganja u obranu na gospodarsku aktivnost i inflaciju. U uvjetima nedovoljnih kapaciteta
ta ulaganja mogu dovesti do inflacijskih pritisaka i potaknuti poostravanje monetarne politike te
istiskivati na taj nacin privatnu potraznju. Prema podacima EK-a krajem 2023. iskoristenost ka-
paciteta u industriji u EU-u spustila se ispod povijesnog prosjeka te se nastavila smanjivati sve do
kraja 2024., kada se blago povecala. Pritom su vidljive znatne razlike medu ¢lanicama (Slika 8.),
pri éemu podaci za Hrvatsku upucuju na zakljucak kako je iskoristenost kapaciteta iznad dugo-
ro¢nih razina. Osim toga, potrebno je i odredeno vrijeme za preusmjeravanje preostalih kapaci-
teta, a nedostatak radne snage u gradevinskoj industriji mogao bi uvelike ogranicavati izgradnju
vojne infrastrukture. Opéenito, zategnuto trziSte rada moze pojacati inflacijske pritiske putem
troSkovnih uéinaka, §to je u skladu s teorijskim okvirom nelinearne Phillipsove krivulje, prema
kojemu je inflacijski odgovor na poveéanu fiskalnu potro$nju jace izrazen kada je gospodarstvo
blizu pune zaposlenostil4. Vazan ¢initelj koji bi mogao utjecati na jacanje inflatornih pritisaka u

13 Marzian, J.iTrebesch, C.: How to Finance Europe’s Military Buildup? Lessons from History, Kiel Policy Brief, 184

14 Tlzetzki, E. (2025.), Waffen und Wachstum: Die wirtschaftlichen Folgen steigender Militdrausgaben, Kiel Report No. 2, The Kiel Institute for the
World Economy, Februar 2025.
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uvjetima povecanja vojnih izdataka odnosi se na fragmentaciju opskrbnih lanaca i geopoliticke
napetosti, koji utjec¢u na ponudu klju¢nih sirovina i poluproizvoda potrebnih za vojnu industriju
(IMF, 2022.). Ako povecéanje vojnih izdataka dovede do poveéane potraznje za strateskim resursi-
ma, to moze potaknuti rast cijena energije i drugih sirovina (osobito metala), $to dodatno moze
ojacati inflatorne pritiskels.

Izdvajanja za obranu mogu imati i povoljne dugoro¢ne ucinke na gospodarski rast. Ulaganja u
istrazivanje i razvoj unutar obrambene industrije mogu se preliti i na ostatak gospodarstva, a
zemlje koje uvoze obrambene proizvode od tehnoloski naprednijih zemalja takoder mogu pobolj-
Sati svoje tehnolosko znanje. S druge strane, postoji i rizik da ¢e povecanje istrazivanja i razvoja
povezanih s obranom potisnuti privatna ulaganja u istrazivanje i razvoj, osobito ako postoji ogra-
nicena i neelasti¢na ponuda kvalificiranih radnika u tim podrucjima. U tom kontekstu, poveca-
nje domacih proizvodnih kapaciteta u sektoru obrane i Sirenje moguénosti za poboljSanje inter-
operabilnosti opreme te ulaganje u istrazivanje i razvoj trebali bi srednjoro¢no smanjiti ovisnost
0 uvozu, potaknuti medusobna prelijevanja izmedu drzava ¢lanica i dovesti do visega fiskalnog
multiplikatora do kraja desetljeca.

19

15 IMF (2022.), Chapter 3. Geopolitics and Financial Fragmentation: Implications for Macro-financial stability, Global Financial Stability Report, April



20 | HRVATSKO GOSPODARSTVO POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2025. | HNB

2.2. Trzisterada

Rast zaposlenosti nastavio se i u prvoj polovini 2025. godine, no sporijom dinamikom. Prema
administrativnim podacima na pocetku godine prosjeéna tromjese¢na stopa rasta ubrzala se u
odnosu na kraj prosle godine, §to je, medutim, bilo povezano s tzv. u¢inkom prijenosa koji je u
vezi sa snaznim povecanjem broja zaposlenih u prosincu 2024. godine, neposredno prije ukidanja
olaksica za zapoS§ljavanje mladih nakon Sto se u studenome zaposlenost privremeno smanjila.16 U
drugom tromjesecju rast zaposlenosti vidljivo se usporio, pri ¢emu je usporavanje bilo relativno
Siroko rasprostranjeno po glavnim djelatnostima, osim kada je rije¢ o kretanjima u javnome sek-
toru. U prvih Sest mjeseci 2025. godine rast zaposlenosti uglavnom je bio koncentriran u javnoj
upravi, obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj skrbi (djelatnosti O, PiQ), a u veéini ostalih djelatnosti
je oslabio (posebice u gradevinarstvu, trgovini, prijevozu te uslugama smjestaja i hrane), izuzev
sektora IT-a i poslovnih usluga (Slika 2.2.1.). Djelomi¢no bi takva kretanja mogla biti posljedica
strozih uvjeta zaposljavanja stranih radnika, nakon izmjena Zakona o strancima od ozujka 2025.,
$to je moglo usporiti zaposljavanje dok se poslodavci ne prilagode novom zakonskom okviru. U
prvih Sest mjeseci 2025. godine prosjec¢no je bilo oko 35 tisuéa umirovljenika zaposlenih na pola
radnog vremena, $to ¢ini 2,0% ukupne zaposlenosti, a njihov bi broj mogao jo$ narasti nakon na-
javljenih zakonskih izmjena.l?

Slika 2.2.1. Zaposlenost po djelatnostima NKD-a, sezonski prilagodeni podaci, doprinosi tromjesec¢noj stopi promjene
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Izvor: HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

U prvom polugodistu 2025. broj zaposlenih prema anketi o radnoj snazi blago se poveéao (0,4%
u odnosu na 4,9% u prvoj polovini 2024.) u odnosu na isto razdoblje lani, s blagim oscilacijama u
proteklih godinu dana. Osim metodolo§kih razlika, do razlika izmedu anketne i administrativne
zaposlenosti moze do¢i i zato $to su strani radnici djelomi¢no obuhvacéeni anketom. Prema an-
ketnim podacima stopa zaposlenosti (15 — 74) u prva dva tromjese¢ja 2025. iznosila je 51,3%, isto
kao i u prvoj polovini 2024. godine (Slika 2.2.2.). Istodobno se stopa participacije (15+) zadrzala
na 54,1%, koliko je iznosila i u 2024., kao odraz povecane participacije u segmentu stanovnistva

16 Od sije¢nja 2025. godine ukinuta je olaksica kojom su poslodavci pet godina bili oslobodeni plaé¢anja doprinosa na plaéu nakon $to zaposle mladu
osobu (do 29 godina) na neodredeno.

17 Izmjenama Zakona o mirovinskom osiguranju u srpnju 2025. od sije¢nja 2026. omogudit ¢e se umirovljenicima rad na puno radno vrijeme uz
zadrzavanje prava na isplatu 50% mirovine.
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srednje radne dobi (25 - 49), dok su ostale dobne skupine imale negativan doprinos ukupnoj stopi
participacije radne snage (Slika 2.2.3.).

Slika 2.2.2. Doprinosi godisSnjoj 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.
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Slika 2.2.3. 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 stanovnisStva iz 2021. godine.
Izvori: DZS; izracun HNB-a

Pad nezaposlenosti takoder se usporio u okruzju slabljenja potraznje za radom. Slablje-
nje potraznje za radom u prvoj polovini 2025. vidljivo je u padu broja oglasenih radnih mjesta
(Slika 2.2.4.). U prva tri mjeseca 2025. nezaposlenost je bila manja za 2,0% nego u ¢etvrtom tro-
mjeseéju 2024., kada je zabiljeZen pad od 6,2%, a sli¢na se dinamika nastavila i u drugome tromje-
seCju te se stopa nezaposlenosti spustila na 4,5% u lipnju, s 4,7%, koliko je iznosila krajem 2024.
Pritom je na kraju lipnja bila nezaposlena 81 tisu¢a osoba (prema sezonski prilagodenim podaci-
ma), odnosno 17,5% manje nego u istom mjesecu 2024. Medunarodno usporediva (anketna) stopa
nezaposlenosti, prema posljednjim dostupnim podacima za drugo tromjesecje 2025., iznosila je
5,1% te je ostala gotovo nepromijenjena u odnosu na 2024. godinu.

21
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Slika 2.2.4. Stope nezaposlenosti i slobodnih radnih mjesta, sezonski prilagodeni podaci
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Napomena: 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)

U prvom tromjesecju 2025. place su nastavile rasti relativno snazno, a u drugom tromjesecju
rast se dodatno intenzivirao, djelomic¢no i zbog jednokratnih isplata. Prosje¢na nominal-
na bruto plaéa nastavila je stabilno rasti po visokim stopama na pocetku 2025. godine. Tako je
u prvom tromjeseéju 2025. prosje¢na nominalna bruto plaéa bila vi$a za 2,6% nego u ¢etvrtom
tromjesecju 2024. (Slika 2.2.5.). Pritom se u javnom sektoru ubrzao tromjese¢ni rast placéa (1,6%
s 0,7%), i to zbog povecanja osnovice plaéa drzavnih i javnih sluzbenika od 3% za place ispla¢ene
u ozujku. Rast placa u ostatku gospodarstva bio je i nadalje snazan i Siroko rasprostranjen po dje-
latnostima uz samo blago usporavanje (2,7% u prvom tromjesecju ove godine u odnosu na 3,3%
iz posljednjeg tromjesecja protekle godine). U drugom tromjesecju 2025. osjetno se ubrzao rast
prosje¢ne nominalne bruto plac¢e zbog snaznijeg rasta pla¢a u ostatku gospodarstva, djelomi¢no
izbog jednokratnih isplata u djelatnosti emitiranja programa.l8 Prosje¢na nominalna bruto pla-
¢a u ukupnom gospodarstvu tako je u drugom tromjesecju 2025. bila za 3,2% viSa nego u prvom
tromjese¢ju 2025., dok je realna placéa istodobno porasla za 2,9% (1,3% u prvom tromjesecju). S
druge strane, godi$nja stopa rasta prosje¢ne nominalne bruto plaé¢e znatno se usporila u drugom
tromjesecju 2025. (s 14,7% u prvom tromjesec¢ju na 9,7% u drugome tromjesecju) zbog iS¢ezavanja
baznog u¢inka snaznog rasta plac¢a u javnom sektoru nakon provedene reforme sustava plaé¢a u
travnju prosle godine, dok se u ostatku gospodarstva godi$nji porast pla¢a samo blago usporio u
odnosu na prvo tromjesecje.

HNB

18 Pocetkom 2025. konsolidirana je Hrvatska radio televizija (HRT) u skladu s Vladinim Planom konsolidacije rada i poslovanja HRT-a te je s danom

prisavlju-hrt-napustilo-333-zaposlenika-od-toga-cak-123-iz-programa-15569348

31. ozujka znatan dio zaposlenika prihvatio sporazumne ponude za otpremnine. ViSe na: https:/www.jutarnji.hr/vijesti/hrvatska/egzodus-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
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Slika 2.2.5. Prosje¢na nominalnairealna placa
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Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

2.3. Cjenovna kretanja

Temeljna inflacija (koja iskljuc¢uje kolebljive cijene energije i hrane) u prvoj se polovini 2025.
smanjila, dok je ukupna inflacija ostala poviSena pod utjecajem pritisaka na cijene hrane te
rasta administrativno reguliranih cijena plina, elektricne i toplinske energije. Prosjec¢no je
tijekom prvih Sest mjeseci 2025. ukupna inflacija bila visa od ostvarenja prethodne godine zbog
cijena energije i hrane. Inflaciju su na poviSenoj razini odrzavali povlaéenje fiskalnih mjera, od-
nosno rast administrativno reguliranih cijena plina, elektri¢ne i toplinske energije, kao i pritisci
na rast cijena hrane zbog prelijevanja visih cijena pojedinih prehrambenih sirovina u okruzju
visokih stopa rasta placa, koji je podizao troskove i odrzavao snaznu potraznju. Za razliku od to-
ga, temeljna je inflacija prosje¢no tijekom prve polovine 2025. bila niZa u odnosu na lanjsko prvo
polugodiste i prosjek cijele prosle godine zahvaljujuéi usporavanju inflacije cijena industrijskih
proizvoda u uvjetima niskih uvoznih pritisaka, niskih stopa rasta proizvodackih cijena proizvoda
za Siroku potrosnju i aprecijacije tecaja.

U lipnju 2025. ukupna inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
(HIPC) iznosila je 4,4%, a inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC)
3,7%, $to je bilo manje nego na pocetku godine i blizu razina ostvarenih na kraju prethodne
godine. Ukupna inflacija mjerena HIPC-om19, nakon $to je u razdoblju od kolovoza 2024. do sijec-
nja 2025. godine porasla s 3,0% na 5,0% (Slika 2.3.1.), u lipnju 2025. spustila se na 4,4%. U tom se
razdoblju usporila i inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC), koji odra-
zava strukturu potro$nje hrvatskih gradana, i to s 4,0% u sije¢nju 2025. na 3,7% u lipnju. Unato¢
porastu ukupne inflacije u svibnju i lipnju, koji je bio rezultat poveéanja godi$nje inflacije cijena
hrane i energije, ukupna je inflacija i nadalje bila niza nego na pocetku godine, odnosno blizu
razina ostvarenih krajem 2024. godine (u prosincu je inflacija mjerena HIPC-om iznosila 4,5%, a
mjerena IPC-om 3,4%). Postojano vi$a inflacija mjerena harmoniziranim u odnosu na nacional-

ni pokazatelj odrazava razlike u strukturi koSarice dobara i usluga za izra¢un harmoniziranoga

19 HIPC, za razliku od IPC-a, obuhvaéa potro$nju stranih gostiju i institucionalnih kué¢anstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjerskih institucija i
sl.).
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odnosno nacionalnog pokazatelja (Tablica 2.3.1.), pri ¢emu je udio usluga, osobito ugostiteljskih i
usluga smjeStaja, na koje mnogo troSe strani turisti, a ¢ije cijene osobito snazno rastu, u potrosac-
koj kosarici za izra¢un HIPC-a znatno vi$i u odnosu na IPC, a udio hrane i energije nizi je nego u
IPC-u. U skladu s tim, cijene usluga znatno vise pridonose ukupnoj inflaciji mjerenoj harmonizi-
ranim u odnosu na nacionalni pokazatelj (Slika 2.3.2.).

Slika 2.3.1. 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 2.3.1. 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] 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

Inflacija cijena energije i hrane u prvoj se polovini 2025. povecéala. Inflacija cijena energije
znatno se ubrzala krajem 2024., a u sije¢nju 2025. dosegnula je najvisu razinu u gotovo dvije go-
dine povecavsi se zbog poskupljenja naftnih derivata i administrativno reguliranih cijena plina,
elektricne i toplinske energije, $to je povezano s povlacenjem dijela fiskalnih potpora. Medutim,
u sljede¢im se mjesecima zahvaljujuci prelijevanju smanjenja cijena sirove nafte na svjetskom
trziStu na cijene naftnih derivata na domacem trzistu inflacija cijena energije usporila. Ipak, pro-
sje¢no je inflacija cijena energije u prvoj polovini 2025. bila visa od proslogodi$njih ostvarenja,
kao i inflacija cijena hrane, ¢ije je ubrzavanje odrazavalo prelijevanje visih cijena pojedinih pre-
hrambenih sirovina u okruzju visokih stopa rasta placa.

HNB
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Slika 2.3.2. 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 IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Slika 2.3.3. 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

Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) u prvom se dijelu 2025. usporila,
ali jeinadalje poviSena, i to u segmentu inflacije cijena usluga. Temeljna inflacija u prvoj po-
lovini 2025. bila je niza nego u prvom polugodistu prethodne godine, kao i u odnosu na prosjek
cijele 2024. godine. Usporavanje temeljne inflacije odrazavalo je usporavanje inflacije cijena indu-
strijskih proizvoda u uvjetima niskih uvoznih pritisaka, niskih stopa rasta proizvodackih cijena
proizvoda za $iroku potros$nju i aprecijacije tecaja. Za razliku od toga, inflacija cijena usluga, kao
druga sastavnica temeljne inflacije, zadrzala se na povi$enoj razini kao najustrajnija komponenta
inflacije. Ustrajnost inflacije cijena usluga uvelike odrazava robusnu domacu potraznju i zategnu-
to trziste rada uz i nadalje visok rast plaé¢a. Jedini¢ni troskovi rada glavni su Cinitelj rasta deflato-
ra BDP-a, dok je doprinos jedini¢nih profita i nadalje negativan (Slika 2.3.4.). Alternativni poka-
zatelji temeljne inflacije, koji iskljucuju odredene kolebljive komponente, uglavnom se nalaze na
vi$oj razini nego u drugoj polovini prosle godine, iako se veéina tih pokazatelja blago smanjila u
odnosu na sam kraj prethodne godine (Slika 2.3.3.).
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Slika 2.3.4. Dekompozicija rasta deflatora BDP-a

220 20 %
3
-

E 15 15

c

g 10 10

@

g _—
5 5 Jedinicni troskovi rada
0 Seom 5 ~- 0 Jedini¢ni profiti

<& .1 | I I edinicni profiti

Jedinicni porezi

-10 -10 Deflator BDP-a (%)

-15 -15 Deflator uvoza (%) - desno
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznacuje veci (manji) doprinos inflacije cijena odredene komponente ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u odnosu na inflaciju
mjerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Kumulativno usporavanje godisnje stope ukupne inflacije od veljace do lipnja 2025. odra-
zavalo je povoljne bazne u¢inke, odnosno izlazak visokih mjese¢nih stopa rasta ostvarenih
u prvoj polovini 2024. godini iz izracuna godisnje stope. Promjena godisnje stope inflacije od
mjeseca do mjeseca ovisi o promjeni maloprodajnih cijena u odnosu na prosli mjesec (tj. teku-
¢oj inflaciji) i o mjese¢noj stopi promjene cijena u istom mjesecu protekle godine (tzv. baznim
ucincima).2° U razdoblju od rujna 2024. do sije¢nja 2025. godi$nja se stopa ukupne inflacije (HIPC)
povecéavala zbog jacanja tekuéih inflacijskih pritisaka i nepovoljnih baznih u¢inaka (Slika 2.3.5.).
Nasuprot tome, smanjenje godi$nje stope ukupne inflacije u razdoblju od veljac¢e do travnja
2025. odrazavalo je povoljan uéinak baznog razdoblja, zbog visokoga mjese¢nog porasta cijena u
istom razdoblju pro$le godine, posebice kod usluga, uz istodobno niske tekuée pritiske na cijene
energije i hrane. Poveéanje inflacije u svibnju i lipnju bilo je rezultat jacanja tekuéih pritisaka u
komponentama usluga i hrane. Kratkoro¢ni pokazatelj ukupne inflacije (Slika 2.3.6.), tzv. zamah
(odnosno tromjeseéna stopa promjene izrac¢unata iz sezonski prilagodenih podataka i izraZzena

na godi$njoj razini) upuéuje na smanjenje tekué¢ih inflacijskih pritisaka u proteklim mjesecima.

Slika 2.3.5. 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

20 Zadetaljnije pojasnjenje vidjeti HNBlog D. Kunovca i M. Luketine “Na putu prema dolje — uloga baznih u¢inaka u usporavanju potrosacke inflacije”.
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Slika 2.3.6. 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

Nakon porasta poc¢etkom godine, u drugom tromjesec¢ju 2025. rasprostranjenost se inflacije
smanjila (Slika 2.3.7.) te se udio potkomponenata u indeksu potro$ackih cijena ¢ija je tromjesec-
na stopa promjene izrazena na godi$njoj razini bila veéa od 2% kretao oko 51%. Usporedbe radi,
taj je udio tijekom prethodne godine prosje¢no iznosio 55%, a sredinom 2022. godine 85%. Krat-
koro¢na inflacijska o¢ekivanja potrosaca i poduzeca (Slika 2.3.8.) u prvih su se Sest mjeseci 2025.
smanjila u odnosu na kraj 2024. godine, ali su i nadalje poviSena u odnosu na pretpandemijsko
razdoblje, §to se ponajviSe odnosi na poduzeéa iz usluznog sektora.

Slika 2.3.7. 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
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Slika 2.3.8. Kratkoroc¢na inflacijska ocekivanja potrosaca i poduzeca
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Napomena: Ocekivanja 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 u prvoj se polo-
vini 2025. povecala u odnosu na lanjska ostvarenja, iako je u lipnju 2025. bila malo niza nego
pocetkom godine. Nakon poveé¢avanja u drugoj polovini 2024. i poc¢etkom 2025., razlika izmedu
ukupne inflacije u Hrvatskoj i na razini cijelog europodrucéja u razdoblju od ozujka do lipnja 2025.
prosjecno je bila niza nego na samom pocetku 2025. godine (vie vidjeti u Okviru 2. Inflacijski
diferencijal izmedu Hrvatske i prosjeka europodrucja). Tako je u lipnju 2025. ukupna inflacija u
Hrvatskoj bila za 2,4 postotna boda vi$a od prosjeka europodrucja (Slika 2.3.9.), §to je za 0,1 po-
stotni bod manje nego u sijeénju 2025. godine, a za 1,4 postotna boda viSe nego u lipnju prethodne
godine. Temeljna inflacija u Hrvatskoj u lipnju 2025. premasivala je onu na razini prosjeka euro-
podrudja za 1,7 postotnih bodova (Slika 2.3.10.), §to je za 0,3 postotna boda manje nego u sije¢nju
2025. godine, a za 0,2 postotna boda viSe nego u lipnju prethodne godine.

Slika 2.3.9. Uskladenost ukupne inflacije u Hrvatskoj i europodrucju
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Napomena: Sivo osjencano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja ¢lanica europodrucja.
Izvor: Eurostat

HNB
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Slika 2.3.10. Uskladenost temeljne inflacije u Hrvatskoj i europodrucju
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Napomena: Sivo osjencano podrucje jest raspon ostvarenja pojedinih zemalja ¢lanica europodrucja.
Izvor: Eurostat
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OKVIR 2.
Inflacijski diferencijal izmedu Hrvatske i prosjeka
europodrucja

Inflacija u Hrvatskoj i nadalje primjetno premasuje prosje¢nu inflaciju u europodrucju, ali
je razlika izmedu inflacije u Hrvatskoj i na razini prosjeka europodrucja niza u usporedbi
s ostvarenjima u drugoj polovini 2022. i tijekom 2023. godine. I nadalje povisen inflacijski
diferencijal odrazava veci doprinos cijena hrane, usluga i energije u Hrvatskoj u odnosu na
prosjek europodruéja. Dio inflacijske razlike proizlazi iz procesa konvergencije cijena u Hr-
vatskoj prema visoj prosjec¢noj razini u europodrucju povezanih s postupnim priblizavanjem
dohotka po glavi stanovnika prosje¢noj razini cijele unije. Usto, visa inflacija u Hrvatskoj
od prosjeka europodrucja odrazava nekoliko dodatnih ¢initelja, ukljué¢ujuéi snazniji gospo-
darski rast, potom brzi rast placa i osobne potrosnje, poticajno usmjerenu fiskalnu politiku,
priljev sredstava iz fondova EU-a i sporije povlacenje energetskih potpora kuéanstvima u
odnosu na druge zemlje. Ipak, u 2026. o¢ekuje se snaznije usporavanje inflacije u Hrvatskoj u
usporedbi s prosjekom europodrucja, pa bi se inflacijski diferencijal trebao smanjiti.

Heterogenost u visini stopa inflacije medu zemljama ¢lanicama europodrucja odrazava razlicite
¢initelje. Ekonomska literatura navodi brojne éinitelje koji mogu dovesti do razlika u stopama
inflacije medu zemljama unutar monetarne unije. Inflacijski diferencijali u monetarnoj uniji
uobicajena su popratna pojava realne konvergencije, odnosno postupnog priblizavanja dohotka
po glavi stanovnika zemalja s nizom razinom dohotka prosje¢noj razini cijele unije. Proces dosti-
zanja razvijenijih gospodarstava strukturni je proces prilagodbe unutar gospodarskog podrucja
te, u mjeri u kojoj je povezan s tim procesom, ne bi trebao biti razlog za zabrinutost nositelja eko-
nomske politike. No, razlike u stopama inflacije mogu proizadi i iz razlic¢itih ekonomskih struk-
tura koje mogu dovesti do vece izlozenosti asimetri¢nim Sokovima i do razlika u reakcijama na
zajednicke Sokove, poput promjena cijena energije ili nominalnog tec¢aja eura. Zemlje s energetski
intenzivnijom proizvodnjom osjetljivije su na promjene cijena energije, dok su gospodarstva
snaznije usmjerena na trgovinu izvan unije osjetljivija na promjene nominalnog tecaja zajednicke
valute. Razlike u institucijama trzista rada medu zemljama (primjerice, stupanj centralizirano-
sti sustava kolektivnog pregovaranja o pla¢ama) takoder mogu dovesti do razli¢itih inflacijskih
ishoda. Nadalje, razlike u inflaciji medu zemljama mogu nastati i zbog razlicite strukture potros-
nje, Sto se ocituje u razli¢itim udjelima pojedinih dobara i usluga u potro$ackoj kosarici pojedine
zemlje.

TIako su inflacijski diferencijali normalan i poZeljan element ukupnog procesa sustizanja razvi-
jenijih zemalja, pretjerani diferencijali obi¢no se smatraju nepozeljnima. Ciklicka pozicija gos-
podarstva jedan je od klju¢nih kratkoroc¢nih faktora koji utjece na kretanje inflacije. Razlicita
ciklicka kretanja u ¢clanicama monetarne unije mogu uzrokovati razlicite stope inflacije. Ciklicko
pregrijavanje gospodarstva obi¢no nosi brzi rast plaéa i veée troSkovne pritiske koje poduzeéa
lakse prebacuju na cijene u okruzju snazne potraznje za proizvodima i uslugama. Razlike u
kretanju nominalnih jedini¢nih troskova rada, odnosno prosje¢nih plaéa korigiranih za porast
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proizvodnosti, medu zemljama jedan su od vaznih pokazatelja troSkovnih pritisaka i bitan izvor
inflacijskih diferencijala. Nadalje, zemlje koje provode ekspanzivniju fiskalnu politiku (u odnosu
na ostale ¢lanice) i time poti¢u potraznju, mogu ocekivati brzi rast cijena i pozitivan inflacijski
diferencijal. Medu kratkorocne ¢initelje koji uzrokuju razlike u inflaciji ubrajaju se promjene ad-
ministrativnih cijena i indirektnih poreza (primjerice, promjene stope PDV-a). NepoZeljnom se
smatra pozitivna razlika u stopama inflacije koja nastaje kao posljedica prekomjernog rasta pla¢a
te strukturnih problema koji se o¢ituju u nedovoljno fleksibilnom trzistu rada i trzistu proizvoda
ili neprimjerene fiskalne politike, $to mozZe dugoro¢no narusiti konkurentnost gospodarstva. Kao
$to se moze vidjeti na Slici 1., i u razdoblju prije izbijanja pandemije stope inflacije medu zemlja-
ma ¢lanicama europodrucja znatno su se razlikovale, pri ¢emu je u duzem razdoblju od 1999. do
2019. inflacija u Hrvatskoj prosjec¢no bila visa od inflacije na razini prosjeka europodrucja za 0,6
postotnih bodova. Jo$ vedi inflacijski diferencijal u tom su razdoblju ostvarile balticke zemlje,
Slovacka i Slovenija.

Slika 1. Prosjec¢na razlika izmedu godisnje stope inflacije u pojedinoj zemlji clanici europodrucjai stope inflacije na razini
prosjeka europodruéja
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Inflacijski diferencijal povisen je od travnja 2022. godine. Tijekom prvih sedam mjeseci 2024. uku-
pna se inflacija (mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, HIPC-om) u Hrvatskoj
usporavala snaznije nego u europodrucju, ponajprije zbog izrazitijeg smanjivanja inflacije cije-
na energije. Stoga se inflacijski diferencijal u srpnju 2024., nakon vise od dvije godine, ponovno
pribliZio dugoro¢nom prosjeku iz pretpandemijskog razdoblja (Slika 2.).2! Medutim, poslije toga
inflacijski se diferencijal povecao s obzirom na to da se u razdoblju od srpnja 2024. do lipnja 2025.
ukupna inflacija u Hrvatskoj ubrzala, dok se istodobno inflacija na razini prosjeka europodrucja
usporila.

21 O inflacijskom diferencijalu u 2022. detaljnije vidjeti Okvir 3. Zasto je inflacija u Hrvatskoj visa nego u europodrucju, Makroekonomska kretanja
i prognoze br. 13, prosinac 2022. O inflacijskom diferencijalu u 2023. detaljnije vidjeti Okvir 4. Inflacijski diferencijal izmedu Hrvatske i prosjeka
europodrucja, Polugodisnja informacija o drugom polugodistu 2023., svibanj 2024.
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Slika 2. Inflacijski diferencijal izmedu Hrvatske i prosjeka Slika 3. Razlika izmedu ukupne inflacije i doprinosa glavnih
europodrucja komponenata ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Povecanje inflacijskog diferencijala izmedu Hrvatske i prosjeka europodrucija u drugoj polovini
2024. i u prvoj polovini 2025. u najvecoj je mjeri odrazavalo povecanje razlike u doprinosima
cijena hrane (ukljuc¢ujuéi alkohol i duhan) i energije, a u manjoj mjeri i cijena usluga (Slika 3.).
Povecanje razlike u doprinosima cijena hrane ukupnoj inflaciji u Hrvatskoj i na razini prosjeka
europodrucja odrazava izrazitije ubrzavanje rasta cijena hrane (Slika 4.), kao i ve¢i udio hrane
u potrosackoj kosSarici u Hrvatskoj nego na razini prosjeka europodrucja (Tablica 1.). Godi$nja
stopa inflacije cijena hrane u Hrvatskoj ubrzala se s 2,5% u srpnju 2024. na 5,7% u lipnju 2025.
godine. Na ubrzavanje rasta cijena hrane utjecali su vi$i ulazni troSkovi zbog rasta placa, cijena
energenata i prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu (pri ¢emu se isti¢u kava i kakao) te
zbog vremenskih nepogoda, napose suse tijekom ljetnih mjeseci. Inflacijske pritiske na cijene
hrane u Hrvatskoj ublazavale su nove mjere Vlade vezane uz ograni¢avanje maloprodajnih cijena
odredenih proizvoda (pretezno prehrambenih), koje su stupile na snagu u veljaci 2025. godine.
U lipnju 2025. ukupna inflacija u Hrvatskoj bila je vi$a nego na razini prosjeka europodrucja za
2,4 postotna boda, od Cega se na cijene hrane odnosio 1,0 postotni bod. Pritom je razilazenje u
doprinosima ukupnoj inflaciji pojedinih potkomponenata hrane u Hrvatskoj i europodrudcju
uglavnom bilo koncentrirano unutar skupine od samo desetak od ukupno sedamdesetak grupa

proizvoda (Slika 7.), a najviSe na vino, kavu, govedinu i teletinu te pivo.
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Slika 4. Inflacija cijena hrane u Hrvatskoj i zemljama europodrucja Tablica 1. Struktura indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj i
europodrucju, 2025.
fg: 2 Energija 12,3 9,4
§ Hrana 28,4 19,3
5 25
g Preradeni prehrambeni proizvodi 22,2 15,1
Z 20 Nepreradeni prehrambeni proizvodi 6,2 4,3
£ Temeljna inflacija 59,3 713
& 10 Industrijski proizvodi 26,8 25,6
5 Usluge 32,5 45,6
0 : — N __ Ugostiteljske usluge 8,1 9,0
" Usluge smjeStaja 4,1 2,4
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. Usluge stanovanja 2.4 97
Zemlje europodrucja Mka Europodruéje Ostale usluge 17,8 24,6
Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat

Na povecanje inflacijskog diferencijala u drugoj polovini 2024. i u prvoj polovini 2025. osim hrane
utjecale su i cijene energije i usluga. Pove¢anje administrativno reguliranih cijena plina, elektric-
neitoplinske energije u listopadu i studenome 2024. te u sije¢nju 2025. pridonijelo je izrazitijemu
porastu inflacije cijena energije u Hrvatskoj u usporedbi s europodruéjem (Slika 5.). Poveéala se
i razlika u inflaciji cijena usluga u Hrvatskoj u odnosu na europodrudje (Slika 6.), osobito cijena
u ugostiteljstvu i smjestaju (Slika 8.). Cinitelji koji su utjecali na rast cijena tih usluga uklju¢uju,
prije svega, znatan rast placa i prelijevanje prijaSnjeg rasta ulaznih troskova izazvanog porastom
cijena energije i hrane u uvjetima snazne domace potraznje te solidne potraznje stranih posje-
titelja za ugostiteljskim uslugama i uslugama smjestaja. Za razliku od usluga, inflacija cijena
industrijskih proizvoda, koja su medunarodno razmjenjiva dobra kojima se uvelike trguje u uvje-
tima snaznije konkurencije, i u Hrvatskoj i europodrucju u ovom je razdoblju bila podjednaka na
niskoj razini.

Slika 5. Inflacija cijena energije u Hrvatskoj i zemljama europodrucéja Slika 6. Inflacija cijena usluga u Hrvatskoj i zemljama europodrucja
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Slika 7. Doprinos potkomponenata inflacije cijena hrane ukupnoj Slika 8. Doprinos potkomponenata inflacije cijena usluga ukupnoj
inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju u lipnju 2025. inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju u lipnju 2025.
Ostala jestiva ulja Kulturne usluge

Veterinarske i ostale usluge

Svjeza ili rashladena riba za kucne ljubimce

- . QOdrZavanje i popravci osobnih
Mlijeko, punomasno, svjeze prijevoznih sredstava

Maslinovo ulje Stomatoloske usluge

Cokolada _ Ostale usluge povezane s
osobnim prijevoznim sredstvima

Frizerski saloni i centri

Svjeze ili rashladeno voce za uljepSavanje

Pivo Telefonske i telefaks usluge
Govedina i teletina Rekreativne i sportske usluge
Kava Ugostiteljske usluge
Vino Usluge smjestaja
-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
| |
Europodrucje Hrvatska Europodrucje Hrvatska
Napomena: Prikazane su potkomponente s najvecom pozitivnom razlikom u doprinosima. Napomena: Prikazane su potkomponente s najvecom pozitivnom razlikom u doprinosima.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Ukupno gledajudéi, inflacijski diferencijali odrazavaju djelovanje razli¢itih strukturnih i ciklickih
Cinitelja, pri cemu je viSa razina inflacije u Hrvatskoj od prosjeka europodrucja uvelike rezultat
snaznijega gospodarskog rasta u Hrvatskoj, koji poglavito proizlazi iz izrazenijeg porasta domace
potraznje pra¢enog snaznim rastom plaéa. Hrvatska se nalazi medu zemljama s najviSim stopama
rasta plac¢a, a njihovo kretanje i nadalje je pod utjecajem snazne potraznje za radom u uvjetima
povijesno niske nezaposlenosti te nepovoljnih demografskih kretanja. Snazan rast realnoga ras-
polozivog dohotka rezultirao je znatno izrazenijim rastom osobne potros$nje u Hrvatskoj nego na
razini prosjeka europodrucja. Poticaj potraznji u Hrvatskoj dala je i ekspanzivna fiskalna politika
te znatno povecanje plac¢a u javnom sektoru, kao i priljev sredstava iz fondova EU-a. U okolnosti-
ma relativno snazne potraznje, poduzeca rast troSkova rada djelomice nastoje prevaliti na krajnje
potrosSace povec¢avanjem cijena dobara i usluga.22 Ve¢i doprinos cijena hrane inflaciji u Hrvatskoj
odrazava visi rast cijena hrane, ali i vi$i udio te komponente u potroSackoj kosarici u Hrvatskoj u
odnosu na prosjek europodrudja. Za razliku od toga, udio usluga u potroSackoj koSarici manjije u
Hrvatskoj te umanjuje doprinos snaznijeg porasta cijena usluga ukupnoj inflaciji. Medutim, unu-
tar usluga postoje odredene potkomponente ¢iji je udio u Hrvatskoj veé¢i nego u europodrucju.
Tako, primjerice, veéi ponder usluga smjeStaja u Hrvatskoj zbog velike potrosnje stranih turista
pojacava doprinos snaznog porasta njihovih cijena inflacijskom diferencijalu. Osim toga, u Hr-
vatskoj se kasnije pocelo s povlacenjem energetskih potpora kué¢anstvima u odnosu na druge ze-
mlje. Nadalje, kako se Hrvatska priblizava prosjeku europodruéja u smislu gospodarskog razvoja,

visa inflacija djelomic¢no odrazava i pratec¢e konvergencije cijena.
Prema najnovijim prognozama Hrvatske narodne banke i Europske sredi$nje banke iz rujna

2025., razlika u prosje¢noj godisnjoj stopi inflacije u Hrvatskoj i na razini prosjeka europodrucja

22 ViSe o tome kako porast pla¢a moze voditi visim stopama inflacije u okruzju u kojemu dominiraju Sokovi potraznje vidjeti u blogu HNB-a: Ivanac,
F., Kunovac, D. i O. Nadoveza (2024.), Kako porast placa utje¢e na inflaciju, 29. kolovoza.
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mogla bi u 2025. biti veéa nego u prethodnoj godini te iznositi 2,1 postotni bod. Medutim, u sljede-
¢oj godini inflacijski diferencijal trebao bi se smanjiti na 1,1 postotni bod, $to je blago iznad razine
dugorocnog prosjeka, uklju¢ujuéi razdoblje nakon izbijanja pandemije.
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Ekonomski odnosi s inozemstvom

Veéina pokazatelja upuéuje na nastavak pogorsavanja konkurentnosti hrvatskoga gospodar-
stva u odnosu na glavne trgovinske partnere u prvom polugodistu 2025. godine. Pokazatelj
troskovne konkurentnosti koji uzima u obzir relativne promjene jedini¢nih troskova u Hrvatskoj
u odnosu na trgovinske partnere (HPK-ULC) upuéuje na nastavak snaznog pogorsavanja koje se
biljeZi jo$ od sredine 2022. godine (Slika 2.4.1.). U tome je veliku ulogu imao i relativno snazan
rast placa, osobito u javnom sektoru, koji je bio znatno brzi od rasta produktivnosti rada. Osim
troskovne konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva, nastavilo se i nepovoljno kretanje pokaza-
telja cjenovne konkurentnosti deflacioniranog relativnim potrosackim cijenama (HPK-CPI), iako
se intenzitet njegova pogorsavanja ublazio zahvaljujudi relativnoj stabilnosti inflacije u prvom po-
lugodistu 2025. godine. Istodobno se pokazatelj deflacioniran proizvodackim cijenama (HPK-PPI)
stabilizirao ispod pretpandemijskih razina.

Slika 2.4.1. Harmonizirani pokazatelji konkurentnosti
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Napomena: Porast pokazatelja oznacuje aprecijaciju. Serije su prikazane kao pomicni prosjek Cetiriju tromjesedja.
Izvor: HNB

Slika 2.4.2.1zvoz i uvoz robe i usluga
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Pogorsanje cjenovne i troSkovne konkurentnosti domacega gospodarstva odrazava se i na
razmjenu s inozemstvom, poglavito u segmentu usluga. Godisnji se rast robnog izvoza postu-
pno ubrzavao tijekom 2024. godine, dosegnuvsi 7,9% u posljednjem tromjeseéju, a nakon izrazito
snaznog ostvarenja od 11,5% u prvom tromjesecju 2025., u drugom tromjese¢ju ove godine rast se
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u odnosu na isto razdoblje prethodne godine zamjetno usporio, na 3,1%. Sli¢na dinamika vidi se i
kod robnog uvoza, Ciji se rast do kraja 2024. godine ubrzao na 12,6%, a u prvom tromjesecju izno-
sio je 11,4%, te potom u drugom tromjesecju stagnirao u odnosu na isto razdoblje prethodne go-
dine. Posljediéno se vanjskotrgovinski manjak u prvom polugodistu 2025. poveéao za 5,6%, ali se
zbog malo brzeg rasta bruto domaceg proizvoda njegov udio u BDP-u donekle smanjio na 24,7%.
Prema podacima platne bilance, izvoz usluga zabiljeZio je u prvom polugodistu 2025. skroman
godisnji rast od samo 3,2%, §to je, uz prigusen rast izvoza turistickih usluga (5,9%), bilo odredeno
padom izvoza usluga oplemenjivanja robe i izvoza usluga povezanih s prijevozom. Istodobno je
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 u
postotku BDP-a pozitivan saldo usluga smanjio s 10,8% BDP-a u prvom polugodistu 2024. na 9,3%
BDP-a u prvom polugodistu 2025. Dok je prijasnjih godina poboljsanje salda izvoza usluga uveli-
ke nadomjestalo pogorsanje robnog salda, visak u razmjeni usluga u prva dva tromjesecja 2025.
nastavio je, kao i tijekom 2024., biljeZiti niZe vrijednosti u odnosu na godinu prije. Promatrajuci
prvo polugodiste 2025., pozitivan saldo na ra¢unu usluga bio je tako za 8,2% nizi u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine (Slika 3.4.2.).

Slika 2.4.3. Platna bilanca
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2.5.

Opisana kretanja u razmjeni robe i usluga rezultirala su pogorsanjem ukupnog salda tekuée-
gaikapitalnog ra¢una platne bilance u prvom polugodistu 2025. godine. Nakon $to se visSak na
tekuéem i kapitalnom rac¢unu smanjio s 3,3% BDP-a na kraju 2023. na 0,2% BDP-a u cijeloj 2014.
godini, u prvom je polugodistu 2025. ostvaren manjak od 0,7% BDP-a (Slika 2.4.3.). Osim spome-
nutih trendova u razmjeni robe i usluga, nepovoljnim su kretanjima znatno pridonijela i nadalje
slabija koriStenja sredstava iz fondova EU-a s obzirom na to da je 2023. godine zavrsila moguénost
koristenja sredstava iz prethodne financijske perspektive (za razdoblje od 2014. do 2020. godine)
kao i sredstava iz Europskog fonda solidarnosti namijenjenog obnovi nakon potresa (Slika 2.4.4.).

U skladu s ostvarenim manjkom na tekuc¢em i kapitalnom rac¢unu, na financijskom je racunu
platne bilance Hrvatske u prvom polugodistu 2025. zabiljezen priljev kapitala. Saldo na finan-
cijskom ra¢unu 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. Dok su kretanja na racu-
nu izravnih ulaganja u najveé¢oj mjeri odredena odlukama o isplati dividende, a potom i isplatama
istih, kretanja ostalih ulaganja bila su ponajviSe odredena saldom razli¢itih tijekova na sustavu
TARGET?2. Istodobno, transakcije na podrac¢unu portfeljnih ulaganja djelovale su na financijski
racun u pozitivnom smjeru, pri ¢emu je domacéa neto imovina pove¢ana za 2,2 mlrd. EUR, odraza-
vajuéi povecanje ulaganja domacega financijskog sustava u inozemne duznicke papire.

Bankovni sustav

Kamatne stope na kredite poduzeéima i stanovnistvu nastavile su se smanjivati tijekom pr-
vih Sest mjeseci 2025. godine. Prosje¢ne kamatne stope na novoodobrene kredite nefinancijskim
poduzecima nastavile su trend smanjivanja zapocet jo§ poc¢etkom 2024. i u lipnju 2025. spustile su
sena 3,8%, §to je za 38 baznih bodova manje u odnosu na kraj prosle godine i za 166 baznih bodova
manje u odnosu na kraj 2023., kada je zabiljeZena najvisSa razina tijekom posljednjeg ciklusa po-
vecanja kljuénih kamatnih stopa ESB-a (Slika 2.5.1.). Pad kamatnih stopa na kredite poduzeé¢ima
zrcali kretanje EURIBOR-a, s obzirom na to da je oko polovine novoodobrenih kredita poduzeéi-
ma vezano uz EURIBOR kao referentni parametar, a u malo manjoj mjeri i smanjenje prosjecne
fiksne kamatne stope uz koju se odobrava takoder oko polovine novih kredita poduzeé¢ima. Pad
trzisnih kamatnih stopa prelio se i na postupno blago smanjivanje prosjeéne kamatne stope na
postojece kredite poduzeé¢ima, koja je u lipnju iznosila 3,9% (Slika 2.5.2.). Nakon $to se trosak
zaduzivanja stanovnistva tijekom 2024. nije bitnije mijenjao, stanovnis$tvo se u lipnju ove godine
zaduzivalo uz osjetno nizu prosjeénu kamatnu stopu nego krajem 2024., i to za 19 baznih bodova
zanovoodobrene gotovinske nenamjenske kredite (5,8%) te za 88 baznih bodova za stambene kre-
dite (2,9%). Naime, u sije¢nju je jedna sistemski vazna banka snizila kamatne stope na stambene
kredite, a u veljaci i oZujku snizile su ih i ostale sistemski vazne banke, nakon ¢ega su se kamatne
stope ustalile na dosegnutoj nizoj razini. U odnosu na najvisu razinu iz travnja 2024., prosjeéna
kamatna stopa na novougovorene stambene kredite u lipnju ove godine bila je niza za 95 baznih
bodova, a na gotovinske nenamjenske kredite za 51 bazni bod u odnosu na najvisu razinu iz sije¢-
nja 2024.

| HNB



HNB

POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2025. HRVATSKO GOSPODARSTVO

Slika 2.5.1. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oro¢ene depozite poduzecai stanovnistva
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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 iskljuc¢ena orocenja do jednog mjeseca.
Izvor: HNB

Slika 2.5.2. Kamatne stope na postojece kredite te oroc¢ene depozite poduzecai stanovnistva
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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 iskljucena orocenja do jednog mjeseca.
Izvor: HNB

Kamatne stope na oroc¢ene depozite poduzeca i stanovnistva takoder su se smanjile u prvoj
polovini 2025. godine. Prosjecna kamatna stopa na prvi put oroc¢ene depozite poduzeéa u lipnju
je iznosila 1,8%, §to je za 72 bazna boda manje nego na kraju prosle godine ili 159 baznih bodova
manje od najvise dosegnute razine u studenome 2023. (Slika 2.5.1.). Istodobno je kamatna sto-
pa na prvi put oroéene depozite stanovniStva u lipnju pala na 1,7%, nakon $to je tijekom gotovo
cijele 2024. godine oscilirala u rasponu od 2,1% do 2,7%, potaknuta uglavnom visim kamatnim
stopama koje su pojedine banke nudile na oroéenja i ve¢im iznosima sredstava Cije je oro¢avanje
obnavljano.

Rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka za prvu polovinu 2025. upuéuju uglavnom
na ublazavanje uvjeta financiranja stanovnistva u odnosu na proslu godinu te nepromijenje-
ne uvjete financiranja poduzeca. Veca tolerancija rizika i jacanje konkurencije medu bankama
djelovali su u smjeru ublazavanja standarda odobravanja stambenih kredita veé¢ine banaka, dok
se medu Ciniteljima ublazavanja standarda odobravanja potroSackih i ostalih kredita stanov-
nistvu uz vecéu toleranciju rizika istice i manja percepcija rizika. U prvoj polovini 2025. banke
su zadrzale standarde odobravanja kredita poduzeéima nepromijenjenima, nakon S$to su ih
ublazile tijekom prosle godine (Slika 2.5.3.). U tre¢em tromjese¢ju 2025. banke o¢ekuju snazno
poostravanje standarda odobravanja kredita stanovnistvu pod utjecajem makrobonitetnih mjera
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HNB-a, i to izrazenije za potroSacke i ostale kredite te neznatne promjene pri odobravanju kredita

poduzeéima.

Slika 2.5.3. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka

standardi kreditiranja i doprinos ¢initelja
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Napomena: “Tolerancija rizika” uvedena je u prvom tromje-
secju 2023., a odrazava toleranciju banke na rizik koju primje-
njuje u svojoj politici kreditiranja i mozZe 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 poziciju ban-
ke”, “mogucnosti financiranja na trzistu” i “likvidnosti banke”.
“Konkurencija” je nevagani prosjek “konkurencije drugih
banaka”, “konkurencije nebankarskog sektora” i “konkuren-
cije 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-
mjesecju 2023., a odrazava toleranciju banke na rizik koju
primjenjuje u svojoj politici kreditiranja i mozZe 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”, “perspektive trzista nekretnina
ukljuCujuci ocekivana kretanja cijena nekretnina” i “kreditne
sposobnosti zajmoprimea”.

Izvor: HNB

Napomena: “Tolerancija rizika” uvedena je u prvom tromje-
se¢ju 2023., a odrazava toleranciju banke na rizik koju primje-
njuje u svojoj politici kreditiranja i moze se mijenjati ovisno
o promjenama temeljne poslovne strategije banke. “TroSak
izvora sredstava i bilancna ogranicenja” jesu nevagani prosjek
“kapitala banke i troskova vezanih uz kapitalnu poziciju ban-
ke”, “mogucnosti financiranja na trzistu” i “likvidnosti banke”.
“Konkurencija” je nevagani prosjek “konkurencije drugih
banaka” i “konkurencije nebankarskog sektora”. “Percepcija
rizika” je nevagani prosjek “oCekivanja u vezi s op¢im gospo-
darskim kretanjima”, “kreditne sposobnosti zajmoprimca” i
“rizika kolaterala”.

Izvor: HNB

Povoljniji uvjeti financiranja pridonijeli su jacanju potraznje za kreditima, §to je posebice bi-

lo izraZeno za stambene kredite. Rezultati Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka za prva dva tro-

mjesecja 2025. upucuju na rast potraznje stanovnistva za kreditima, $to je ponajprije potaknuto

nizom razinom kamatnih stopa (Slika 2.5.4.). Usto, poveéana potraznja za potro$ackim i ostalim

kreditima odraz je i veée potro$nje na trajna potrosna dobra. Istodobno, veéa potreba poduzeéa za

financiranjem zaliha i obrtnoga kapitala te investicija pridonijela je poveéanju potraznje poduze-

¢a za kreditima u drugom tromjeseéju 2025. Najava uvodenja makrobonitetnih mjera odrazila se i

na ocekivanja banaka o snaznom padu potraZznje za kreditima stanovni$tvu u tre¢em tromjeseéju

2025., dok s druge strane banke o¢ekuju nastavak rasta potraznje poduzeéa za kreditima.
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Slika 2.5.4. Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka
promjena potraznje i doprinos Cinitelja
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Napomena: “Razina kamatnih stopa” uvedena je u prvom
tromjesedju 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

"o

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 “requlatornog 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

Krediti stanovnistvu i poduzeé¢ima snazno su porasli u prvoj polovini 2025. Pojac¢ano zaduZi-
vanje stanovniStva odvijalo se u uvjetima “akcijskih” kamatnih stopa uvedenih uoéi najave novih
makrobonitetnih mjera HNB-a. Stambeni su krediti u tom razdoblju porasli za 0,9 mlrd. EUR,
a nize kamatne stope u okviru promotivnih ponuda banaka potaknule su na ugovaranje novih
stambenih kredita i dio potros$aca koji se mozda nisu planirali zaduziti u prvoj polovini godine.
U takvim su uvjetima nastavili rasti iznosi stvarnih novih stambenih kredita, ali i volumeni re-
ugovaranja zbog moguénosti povoljnijeg refinanciranja, pa je tako znatan dio potrosaca ugovorio
nize kamatne stope na postojeée stambene kredite. Usto, podatke o transakcijama banke prijav-
ljuju u trenutku isplate kredita, pa stoga mogu izvijestiti o transakcijama kredita s odredenim
pomakom u odnosu na trenutak ugovaranja kredita. Tako je moguce da ¢e dio prirasta kredita (na
osnovi transakcija) biti vidljiv u drugoj polovini godine s obzirom na to da je dio kredita ugovoren
krajem prve polovine, a ispla¢en pocetkom druge polovine godine. U prvoj polovini 2025. snazno
su porasli i gotovinski nenamjenski krediti, za 0,7 mlrd. EUR. Na godis$njoj se razini rast kredita
stanovnis$tvu nastavio ubrzavati (s 12,1% u prosincu 2024. na 14,0% u lipnju 2025.) zahvaljujuéi
ubrzavanju rasta stambenih kredita (s 9,1% na 13,1%), a rast gotovinskih nenamjenskih kredita
usporio se (s 15,9% na 15,0%). Krediti poduzeéima u prvoj su polovini 2025. ostvarili rast od 1,3
mlrd. EUR, $to je za 0,4 mlrd. EUR viSe nego tijekom cijele 2024. godine23 (Slika 2.5.5.). Iskljucu-
juéi jednokratne uéinke, prirast kredita u prvoj polovini ove godine bio je gotovo jednak onome
u cijeloj 2024. Pritom se viSe od polovine tog rasta odnosi na kredite poduze¢ima u preradivackoj

23 U sije¢nju 2024. otplacen je sindicirani kredit jednoga velikog poduzeca (za koje je sredstva doznacdila Vlada RH) u iznosu od 0,3 mlrd. EUR, a u
sijeénju 2025. isplaéen je sindicirani kredit jednomu velikom poduzeéu u iznosu od 0,3 mlrd. EUR.
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industriji i trgovini, a zamjetan je rast ostvaren i u djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i
usluzivanja hrane te poslovanju nekretninama. S obzirom na namjenu kredita, malo snaznijim
doprinosom u prvoj su se polovini godine istaknuli krediti za investicije. Na godi$njoj je razini
rast kredita poduzeé¢ima u lipnju dosegnuo 12,2%, $to je gotovo dvostruko snaznije nego na kraju
prethodne godine. Na ubrzavanje rasta kredita poduzeé¢ima upucuje i zamah (moment24), koji je
pocetkom 2025. dosegnuo razine vise od 20%. Zamah stambenih kredita od sredine prosle godine
zadrzavao se na razinama od oko 10%, no u lipnju 2025., uo¢i isteka promotivnih uvjeta, snazno
se ubrzao na gotovo 23%. PoviSen je i kratkoro¢ni pokazatelj rasta gotovinskih nenamjenskih
kredita (17,2% u lipnju), no to je i nadalje niZza razina u odnosu na 2024., kada je dosegnuo 20%
(Slika 2.5.6.).

Slika 2.5.5. Krediti
transakcije i godisnje stope promjene
na osnovi transakcija
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Napomena: Krediti domacim sektorima iskljucuju kredite opcoj drzavi.
Izvor: HNB
Slika 2.5.6. Moment (zamah) kredita poduzec¢imai stanovnistvu
na osnovi transakcija
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Izvori: HNB; izracuni HNB-a

24 Zamah je kratkoro¢ni pokazatelj kreditne aktivnosti koji odrazava promjenu kredita u posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca,
izrazen na godi$njoj razini.
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Ukupni depoziti domacéih sektora (bez opée drzave) povecali su se tijekom prve polovine
2025. za 0,6 mlrd. EUR. Poveéanju depozita pridonijelo je poveéanje potrazivanja od domacéih
sektora, dok je smanjenje neto inozemne aktive monetarnih institucija ublazilo taj rast. U struk-
turi ukupnih depozita prekonoéni depoziti poveéali su se za 1,3 mlrd. EUR i odrazavaju snazan
rast depozita kuéanstava (1,5 mlrd. EUR), dok su nefinancijska poduzeéa smanjila svoje prekono¢-
ne depozite za 0,4 mlrd. EUR (Slika 2.5.7.). S druge strane, ukupni su se oroc¢eni depoziti smanjili,
za 0,7 mlrd. EUR, pri ¢emu su pali oro¢eni depoziti svih sektora, a ponajvie stanovnistva (0,5
mlrd. EUR). Udio oroc¢enih depozita stanovnis$tva u ukupnim depozitima tako se nastavio po-
stupno smanjivati, a taj je udio kod poduzec¢a ostao relativno stabilan unutar malih oscilacija na
razinama malo niZzima od 30% (Slika 2.5.8.).

Slika 2.5.7. Depoziti

transakcije i godisnje stope promjene na osnovi transakcija
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Napomena: Depoziti domacih sektora iskljucuju depozite opce drzave.
Izvor: HNB

Slika 2.5.8. 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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OKVIR 3.
Anketa o uvjetima financiranja malih i srednjih poduzeca

Prema rezultatima cCetvrtoga kruga Ankete o uvjetima financiranja malih i srednjih podu-
zeca regulatorni su propisi i nadalje medu najve¢im preprekama poslovanju poduzeca, pri
¢emu se njihova vaznost smanjuje u odnosu na prethodne krugove Ankete, dok raste broj po-
duzeca koja se suocavaju s problemom troskova proizvodnje ili radne snage i raspolozivosti
struénjakaili iskusnih menadzera. S druge strane, poduzeca kao prepreku svojim poslovnim
aktivnostima vrlo rijetko, i jos rjede nego u prethodnim krugovima ankete, navode pristup
financiranju. Poduzeéa se za financiranje svojeg poslovanja nastavljaju najcesce koristiti
odgodom plaéanja dobavljac¢ima i leasingom, dok se manje od treé¢ine anketiranih poduzeca
koristi bankovnim kreditom, $to je malo manje nego u prethodnim valovima Ankete. Kao
glavni razlog nekoristenja kredita navode dostatnost vlastitih sredstava i raspolozivost osta-
lih vanjskih izvora financiranja. Medutim, u 2024. poduzeca su ceSée realizirala cjelokupan
trazeni iznos kredita u odnosu na prethodne krugove Ankete. Za budué¢nost poslovanja po-
duzeca isti¢u vaznost poboljSanja poslovnog okruzja, porezne olaksice i fleksibilnije radno
zakonodavstvo. Poduzeca navode da ¢e najveci utjecaj na promjenu njihovih prodajnih cije-
na u 2025. imati troskovi rada i troskovi sirovina, materijala i energije, potom potraznja za
proizvodima/uslugama i o¢ekivana inflacija.

HNB ve¢ desetak godina posebnom anketom ispituje specificne izazove za poslovanje malih
i srednjih poduzeca, s posebnim naglaskom na poteskoce s kojima se susrecu pri financiranju.
Mala i srednja poduzeca izrazito su vazan segment europskih gospodarstva (Europska komisija,
2023.25) koji pridonosi stvaranju novih radnih mjesta i dinami¢nosti gospodarstva. Isto vrijedi i
za Hrvatsku, u kojoj mala i srednja poduzeca ¢ine 99% svih nefinancijskih poduzec¢a, zaposljavaju
oko 70% ukupnog broja zaposlenih u nefinancijskim poduzeé¢ima2é i stvaraju oko 70% dodane
vrijednosti u gospodarstvu. No, takva se poduzeca u poslovanju suocavaju sa specificnim izazo-
vima koji su u mnogocemu slozeniji od zapreka poslovanju s kojima se susre¢u velika poduzeca.
Kako bi bolje razumio uvjete njihova poslovanja, a osobito izazove s kojima se susre¢u u segmentu
financiranja, HNB od 2016. provodi Anketu o uvjetima financiranja malih i srednjih poduzeé¢a. U
drugoj polovini 2024.27 proveden je Cetvrti2® krug Ankete, i to na uzorku od 1775 poduzeca, od cega
je 82% malih i 8% srednjih poduzecéa te 10% velikih poduzeéa koja sluze kao kontrolna skupina.

Medu ciniteljima koji najizrazitije otezavaju poslovanje malih i srednjih poduzeéa u Hrvatskoj i
nadalje se isti¢e nepovoljno institucionalno i poslovno okruZje zbog slozenih propisa i njihovih

25 European Commission (2023.): Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee and the Committee of the Regions, SME Relief Package, Strasbourg, 12. 9. 2023., COM(2023) 535 final

26 Prema izvjeS¢u Financijske agencije o financijskim rezultatima poslovanja poduzetnika Hrvatske u 2023. godini po veli¢ini poduzetnika, https://
www.fina.hr/ngsite/content/download/15082/238959/1

27 Anketa se provodila od rujna do studenoga 2024.; pitanja o proslim kretanjima odnose se na 2024., a o ocekivanjima na 2025. godinu.

28 Prvi krug Ankete proveden je 2015. kao pilot-projekt, drugi krug 2017. (pitanja o pro§lim kretanjima odnose se na 2016., a 0 o¢ekivanjima na 2017.), a
trec¢i krug 2021. godine (pitanja o pro$lim kretanjima odnose se na 2020., a o oekivanjima na 2021.).
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ucCestalih promjena (Slika 1.). No, za razliku od prethodnih krugova Ankete, njegova se vaznost
u posljednjem krugu ipak malo smanjila, a istodobno se znatno poveéao broj poduzeéa koja tros-
kove proizvodnje ili radne snage i raspolozivost stru¢njaka ili iskusnih menadzera navode kao
glavne prepreke koje im otezavaju poslovanje. U 2020. godini oko 16% malih i srednjih poduzeéa
smatralo je da im nedostatak struénjaka ili iskusnih menadzera znatno otezava poslovanje, dok
se u ovom posljednjem krugu Ankete taj postotak vise nego udvostrucio. S druge strane, poduzeca
najrjede navode pristup financiranju i pronalazenje kupaca kao prepreke poslovanju. Samo oko
10% poduzeca istice te Cinitelje kao znatne prepreke poslovanju, $to je upola manje nego 2016.
godine.

Slika 1. Prepreke koje znatno otezavaju poslovanje malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj
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Napomena: Propisi su prosjek problema poslovanja definiranih kao “propisi - kompleksnost i medusobna neuskladenost” i “propisi - ucestalost promjene”.
Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Mala i srednja poduzeca i nadalje se za financiranje u najve¢em broju oslanjaju na odgodu pla-
¢anja dobavlja¢ima do 60 dana (njih gotovo polovina) i leasing?? (oko 40%), no to je ipak rjede u
odnosu na prethodne krugove Ankete (Slika 2.). Ucestalo$¢u koristenja jos se izdvajaju zadrzana
dobit ili prodaja imovine poduzeca, koju oko 30% poduzeéa navodi kao izvor financiranja svojeg
poslovanja tijekom sva tri kruga Ankete. Bankovni krediti izgubili su na znac¢enju u 2024. i njima
se koristilo 28% malih i srednjih poduzeéa, sto je za oko 10 postotnih bodova manje nego 2016. i
2020. Poduzeéa su se u 2024., u odnosu na prethodne krugove Ankete, manje oslanjala i na finan-
ciranje sredstvima iz fondova EU-a te na faktoring i prodaju potrazivanja agencijama.

Poduzeéa koja nisu iskoristila kredit domace banke navodila su uglavnom da im nije bio potreban
jer su imala na raspolaganju ili dovoljno vlastitih sredstava ili ostale vanjske izvore financiranja
(Slika 3.). Dostatna vlastita sredstva tako su i nadalje glavni razlog nekoristenja bankovnih kre-
dita za viSe od 60% poduzeéa u 2024., a taj se postotak poduzeéa kontinuirano poveéava od 2016. S
druge strane, smanjuje se broj poduzeca koja kao razlog nekoristenja kredita navode raspolozive

29 Tako se veéi udio poduzeca koristi leasingom u odnosu na financiranje kreditom, ukupni iznos bankovnog financiranja znatno je ve¢i. Krajem 2024.
ukupniiznos financijskoga i operativnog leasinga nefinancijskih poduzeca kod drustava za leasing iznosio je 2,7 mlrd. EUR, a plasmani banaka 15,9
mlrd. EUR, od ¢ega se na mikropoduzeca te mala i srednja poduzeéa odnosilo 9,1 mlrd. EUR.
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ostale vanjske izvore financiranja. U 2024. istodobno se u odnosu na prethodne krugove Ankete
smanjio broj poduzeca kojima su zahtjevi za osiguranje kredita bili neprihvatljivi kao i broj onih
koja su bila odbijena, formalno ili neformalno.

Slika 2. Kojim ste se od navedenih izvora koristili za financiranje Slika 3. Razlozi za nekoristenje kredita domace banke

svojeg poslovanja?
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Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Tako su anketirana poduze¢a navela kako su im izvori financiranja postali skuplji, lani su u ve¢em

broju nego u prethodnim valovima Ankete realizirala kredite u skladu s trazenim iznosima, pri

¢emu se povecao broj poduzeca koja su dobila cijeli trazeni iznos, a smanjio se broj onih koja su

dobila veéinu trazenog iznosa (Slika 4.). Mala i srednja poduzec¢a prijavila su pogor$anje uvjeta

bankovnog financiranja, i to u gotovo podjednakoj mjeri §to se tice razine kamatnih stopa i tros-

kova financiranja koji se odnose na pristojbe, naknade i provizije (Slika 5.). U usporedbi s pret-

hodnim krugom Ankete, vidljiva je znatna razlika u odgovorima poduzeéa o promjenama trosko-

va financiranja. Bolja realizacija cjelokupnoga trazenog iznosa kredita u 2024. u odnosu na 2020. i

2016. vidljiva je pri koristenju kredita za restrukturiranje duga, i to posebice kod malih poduzeca.
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Slika 4. Mozete li procijeniti koliko ste od trazenih sredstava uistinu Slika 5. Kako su se u 2024. promijenili uvjeti bankovnog financiranja?
dobili u 2024. godini?
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Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

TeSkoce pri naplati potrazivanja i nadalje su relativno rasprostranjen izvor poteSkoc¢a u poslo-
vanju, iako se njihova ucestalost malo smanjila u odnosu na prethodne valove Ankete. Oko 30%
poduzeca navodi da im nepravodobno plac¢anje javnih subjekata uzrokuje probleme u poslovanju,
dok je taj postotak veéi (oko 50%) kada su privatni subjekti odgovorni za ta kasnjenja. TeSkoce pri
naplati potrazivanja odrazavaju se na poslovanje poduzeca, a najcesS¢a posljedica nepravodobne
naplate jest kasnjenje u pla¢anjima dobavlja¢ima (Slika 6.). Mala se poduzecéa nesto teZe nose s
posljedicama neplacanja jer njima to vise nego srednjim poduzeé¢ima utjece na proizvodnju ili
poslovanje i na ulaganja ili novo zaposljavanje. Medutim, udio poduzeéa koja su u 2024. imala
probleme zbog kasnjenja bio je malo manji nego u 2020.

Slika 6. Sto su bile posljedice teskoca pri naplati potrazivanja?
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Napomena: Pitanje je prvi put uvedeno u anketnom upitniku u 2021. godini.
Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos
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Vis$e od 80% malih i srednjih poduzeéa smatra kako su poboljsanje poslovnog okruzja, porezne
olaksice i fleksibilnije radno zakonodavstvo vazni za buduée poslovanje (Slika 7.). Rangiranje pri-
oriteta koje mala i srednja poduzecéa smatraju vaznima za buducénost nije se promijenilo u uspo-
redbi s prethodnim krugovima Ankete. Vaznost pristupa fondovima EU-a blago se smanjila i kod
malih i kod srednjih poduzeéa, dok se udio srednjih poduzeéa koja smatraju garancije za kredite
vaznima povec¢ao u odnosu na prethodni krug Ankete.

Slika 7. Cinitelji koji su vazni za buduée poslovanje poduzeca Slika 8. Kako procjenjujete vaznost sljedecih cinitelja za odredivanje
ili promjenu vasih prodajnih cijena u 2025.?
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Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Napomena: Pitanje je prvi put uvedeno u anketnom upitniku u 2024. godini.
Izvor: Anketa o uvjetima financiranja MSP-a, HNB i Ipsos

Anketirana poduzeéa naglasavaju vaznost troskova rada za vlastitu cjenovnu politiku. U posljed-
njem krugu Ankete uvedeno je pitanje o vaznosti ¢initelja koji ¢e odredivati ili utjecati na pro-
mjenu njihovih prodajnih cijena u 2025. Mala i srednja poduzeca jednako rangiraju te Cinitelje,
pri éemu najvaznijima ocjenjuju troSkove rada i troskove sirovina, materijala i energije, potom
potraznju za proizvodima/uslugama te o¢ekivanu inflaciju. Najmanje vaznima ocjenjuju o¢ekiva-
ni tecaj eura te dostupnost i cijenu financiranja (Slika 8.).

U europodrucdju kao cjelini30 nedostatak kvalificirane radne snage postao je znatan problem
poduzec¢ima, pa oko tre¢ine poduzeéa kao najveé¢u prepreku poslovanju tijekom 2024. istice ras-
polozivost struénjaka ili iskusnih menadzera. Taj se broj poduzecéa povec¢ao u 2024. u odnosu na
2020. i 2016., kada se kao najvec¢u prepreku isticalo pronalazenje kupaca. S druge strane, pristup
financiranju i nadalje je najmanje zastupljena prepreka. Sto se tiée izvora financiranja, poduze-
¢a u europodrudju najceSée su se koristila prekoracenjima na zirora¢unu, okvirnim kreditima
banke ili kreditnim karticama, potom leasingom ili kupnjom na otplatu i vlastitim sredstvima
od zadrzane dobiti ili prodaje imovine. Najzastupljeniji odgovor koji poduzeéa navode kao razlog

30 Prema rezultatima ankete Europske sredisnje banke i Europske komisije koja se provodi dva puta godisnje. To¢nije, ESB jednom godi$nje provodi
anketu za zemlje europodrucja, a drugu anketu provode ESB i EK za zemlje EU-a i pojedine susjedne zemlje.
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nekoriStenja bankovnih kredita u proslosti i neplaniranja njegova koriStenja u buduénosti jest taj
da im takav oblik financiranja nije potreban. Medutim, malo viSe od dvije tre¢ine poduzeca koja
su podnijela zahtjev za bankovni kredit dobilo je cijeli iznos ili ve¢inu trazenog iznosa. TeSkoce
prinaplati potrazivanja manje su izrazene nego u Hrvatskoj, pa su i posljedice bile rjede. Kod oko
treé¢ine poduzeca teSkoce pri naplati potrazivanja utjecale su na pla¢anje dobavlja¢ima, a kod oko

petine poduzeca na investicije ili nova zaposljavanja te proizvodnju ili poslovne aktivnosti.
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OKVIR 4.
Makrobonitetna ogranicenja kriterija kreditiranja
potrosaca

Hrvatska narodna banka, potaknuta rastom rizika povezanih s pojacanim kreditiranjem ku-
¢anstava, pri cemu je dio kredita odobravan uz relativno blage kriterije, u 2025. prvi je put uvela
makrobonitetne mjere kojima se izravno ogranic¢avaju kriteriji kreditiranja potroSaca.

Mjere su ponajprije preventivne i namijenjene ublaZavanju rizika za financijsku stabilnost sprje-
cavanjem popustanja kriterija kreditiranja i ograni¢avanjem riziénijih segmenata kreditiranja
kucéanstava. Naime, snazan rast kredita ku¢anstvima doveo je do preokreta dugoro¢nog trenda
smanjivanja relativne zaduzenosti kuéanstava, koja je u 2024. blago porasla. To je povecéalo ranji-
vost kucanstava na moguce negativne makroekonomske i financijske Sokove, u slucaju kojih bi se
zaduzena kucéanstva mogla suociti s poteSko¢ama u otplati kredita ili bi morala znatno smanjiti
svoju potro$nju, s nepovoljnim posljedicama na gospodarstvo i stabilnost financijskog sustava.
Dodatno, uoceno je kako se dio kredita odobravao uz relativno blage uvjete te su kué¢anstva u uvje-
tima snaznog rasta cijena nekretnina i porasta kamatnih stopa podizala sve vece iznose kredita,
na dulje rokove otplate i uz ve¢e optereéenje dohotka troSkovima otplate, $to je dodatno naglasilo
rizike njihove uredne otplate u moguéim stresnim uvjetima.

Ogranicenja kriterija kreditiranja uvedena su u ozujku 2025. te su stupila na snagu 1. srpnja 2025.
Odnose se na sve nove kredite potroSacima te obuhvacaju: 1) najvisi dopusteni omjer mjesecne
otplate ukupnog duga i dohotka potrosaca (engl. debt service to income, u nastavku teksta: omjer
DSTI), 2) najvi$i dopusteni omjer iznosa stambenoga kredita i vrijednosti nekretnine u zalogu
(engl. loan to value, u nastavku teksta: LTV omjer) i 3) najvisu dopustenu ro¢nost kredita. Ogra-
nicenja su postavljena razli¢ito za stambene i za nestambene kredite, odrazavajuéi visu riziénost
nestambenih kredita koji su u pravilu neosigurani te se u kriznim razdobljima njihova urednost
otplate pogorsava brze i snaznije nego kod stambenih kredita. Tako pri odobravanju novoga kre-
dita potroSa¢ima omjer DSTI ne smije prelaziti 45% za stambene, odnosno 40% za nestambene
kredite, a LTV omjer ne smije biti ve¢i od 90%. Glede ograniéenja ro¢nosti, stambeni krediti i kre-
diti osigurani nekretninom smiju se odobriti na najvise 30 godina, dok se za ostale nestambene

kredite ro¢nost ogranic¢uje na deset godina (Tablica 1.).

Mjere ukljucuju i odredene iznimke, pa ¢e banke i nadalje na osnovi vlastite procjene potrosac¢ima
mo¢éi odobriti do 20% iznosa stambenih kredita i 10% iznosa nestambenih kredita mimo navede-
nih DSTI ogranicenja, kao i 20% kredita potroSa¢ima mimo LTV ogranic¢enja. Kako bi se ublazio
moguci nepovoljan u¢inak mjera na potrosace koji stje¢u svoj prvi dom ili dom primjereniji svo-
jim obiteljskim prilikama, pri odobravanju stambenih kredita iznimke se u najve¢oj mjeri (75%)

smiju primjenjivati za potrosace koji kreditom rjeSavaju svoje stambene potrebe.

HNB
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Tablica 1. Nova ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca

Pri odobravanju novoga stambenoga kredita: Pri odobravanju novoga nestambenoga kredita:

* mjesecni teret otplate duga ne smije biti veci od 45% mjese¢nog ¢ mjesecni teret otplate duga ne smije biti veci od 40% mjesecnog

dohotka potrosaca dohotka potrosaca
- 20% iznosa novih kredita moZe biti odobreno iznad tog limita, -10% iznosa novih kredita moze biti odobreno iznad tog limita
od ¢ega najmanje 3, za potroSace koji rjeSavaju svoje stambeno

pitanje * rok otplate ne smije biti dulji od deset godina

¢ iznos stambenoga kredita ne smije biti veci od 90% vrijednosti
nekretnine u zalogu
- 20% iznosa kredita moze biti odobreno iznad limita, od ¢ega
najmanje 3, za potrosace koji rjeSavaju svoje stambeno pitanje

* rok otplate ne smije biti dulji od 30 godina

Ocekuje se da ¢e primjena ogranicenja kriterija kreditiranja potrosaca usporiti rast duga kuc¢an-
stava, i to viSe u dijelu nestambenih kredita, dok bi uéinak na stambeno kreditiranje trebao biti
blag. Ujedno ¢e se smanjiti udio kredita koji se odobravaju uz relativno blage kriterije. U uvjetima
snaznog rasta potro$nje kuéanstava nove mjere pridonijet ¢e njezinu postupnom usporavanju te
smanjenju inflatornih pritisaka koji proizlaze iz pove¢ane potraznje.

Ogranicéenja kriterija kreditiranja, koja ¢ine sastavni dio makrobonitetnog instrumentarija go-
tovo svih ¢lanica EU-a, novi su trajni strukturni instrument makrobonitetne politike HNB-a.
Njihov uc¢inak pratit ¢e se kontinuirano u kontekstu cjelokupnog skupa makrobonitetnih mjera
te njihova doprinosa ocuvanju stabilnosti financijskog sustava i dugoro¢no odrzivoga gospodar-
skog rasta te ¢e se po potrebi prilagodavati razvoju sistemskih rizika i opéim makrofinancijskim
okolnostima.
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3.

Upravljanje financijskom imovinom

Hrvatska narodna banka (HNB) na temelju Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci (¢lanak 100.)
upravlja medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske koje nisu prenesene ESB-u, kao
i drugom financijskom imovinom zateCenom u bilanci HNB-a na dan uvodenja eura kao
sluzbene novéane jedinice RH. Financijskom imovinom HNB upravlja ne ometajuci provodenje
zajednicke monetarne politike Eurosustava te podrzavajuéi financijsku stabilnost i povjerenje u
financijski sustav, pri ¢emu se prije svega rukovodi nacelima likvidnosti i sigurnosti ulaganja. Fi-
nancijsku imovinu ¢ine devizna imovina koja nije prenesena Europskoj sredi$njoj banci u skladu
s ¢lankom 30.11i ¢lankom 48.1 Statuta Europskog sustava sredi$njih banaka (ESSB) i Europske sre-
di$nje banke (ESB) i imovina u domacoj valuti euru koja nije povezana s monetarnom politikom.

Financijska imovina na dan 30. lipnja 2025. iznosila je 24.625,7 mil. EUR, a obuhva¢éala je imo-
vinu u eurima u iznosu od 22.164,8 mil. EUR (90%) i imovinu u ameri¢kim dolarima i ostalim
valutama u iznosu od 2.461,0 mil. EUR (10%).

Slika 3.1. Mjesecno kretanje financijske imovine HNB-a

na kraju razdoblja
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U prvom polugodistu 2025. financijska imovina blago se smanjila, za 56,4 mil. EUR ili za
0,2%. Do smanjenja financijske imovine doslo je zbog pada vrijednosti dolarske imovine iskaza-
ne u eurima, odnosno negativnog uc¢inka promjene tecaja EUR/USD. U promatranom razdoblju
dolar je prema euru oslabio za 13,8%. Upravljanje financijskom imovinom odvijalo se u izrazito
promjenjivim uvjetima na financijskim trzistima, a investicijske odluke donosile su se s ciljem
povecanja ocekivane stope povrata u srednjoro¢nom razdoblju, uzimajuéi u obzir okvir upravlja-
nja financijskom imovinom Eurosustava, u kojem pojedina pravila, obveze i smjernice odreduju
isplativost i prostor za ulaganja.

U strukturi ulaganja financijske imovine na kraju prvog polugodista 2025. najveci udio ¢inila
su ulaganja u vrijednosne papire drzava i drzavnih institucija, a potom su slijedila ulaganja u
depozite i sredstva na ra¢unu te ostale vrijednosne papire (medunarodnih financijskih instituci-

ja, razvojnih banaka saveznih zemalja i osiguranih obveznica). Dio financijske imovine uloZen u

| HNB
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ESG3! ulaganja krajem lipnja 2025. iznosio je 7,9%, odnosno porastao je u odnosu na 7,4% s kraja
2024.

Slika 3.2. Struktura ulaganja financijske imovine na dan 30. lipnja 2025.

|
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|
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|
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Izvor: HNB

HNB ulaze sredstva u instrumente investicijskoga kreditnog rejtinga, a ocjena kreditne
sposobnosti temelji se na rejtinzima koje su objavile medunarodne agencije za procjenu rejtinga
(Moody's, Standard & Poor's i Fitch Ratings) te na interno razvijenom modelu procjene kreditne
sposobnosti. Na kraju prvog polugodista 2025. godine oko 68% financijske imovine bilo je uloZeno
u instrumente izdavatelja unutar dva najvisa ranga kreditnog rejtinga, sredstva na racunu ili in-
strumente BIS-a.

Cjelokupnim eurskim portfeljem financijske imovine u prvom polugodistu 2025. ostvare-
na je stopa povrata od 1,73% na godisnjoj razini, a dolarskim portfeljem 4,16% na godisnjoj
razini.

31 Engl. environment, social, governance. ESG ulaganja odnose se na zelene, socijalne i odrzive obveznice.
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4. Poslovanje kreditnih institucija

Na kraju prve polovine 2025. godine strukturna obiljezja bankovnog sustava u Republici
Hrvatskoj bila su stabilna. Poslovalo je 20 kreditnih institucija — 19 banaka i jedna stambena
Stedionica, jednako kao na kraju 2024.32 Poslovala je i jedna podruznica kreditne institucije iz
EU-a, aviSe od 250 institucija iz EU-a i Europskoga gospodarskog prostora iskoristilo je povlastice
jedinstvene putovnice, ¢ime su stvoreni preduvijeti za neposredno pruzanje uzajamno priznatih
usluga u Republici Hrvatskoj.33

Deset kreditnih institucija bilo je u ve¢inskom vlasnistvu inozemnih dionicara, a njihova
imovina i nadalje ima dominantan udio u ukupnoj imovini bankovnog sustava (87,6%). Glav-
ninu kreditnih institucija koje su u ve¢inskom stranom vlasnistvu posjeduju dionicari s podrudéja
Europske unije.

Slika 4.1. Vlasnicka struktura kreditnih institucija i udio njihove imovine u imovini svih kreditnih institucija
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Izvor: HNB

Slika 4.2. Imovina kreditnih institucija
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32 Azurne informacije o kreditnim institucijama koje posluju na podrucju Republike Hrvatske mogu se pronaéi na ovoj poveznici.

33 Popis institucija koje ostvaruju slobodu poslovnog nastana i slobodu pruzanja usluga na podrucju Republike Hrvatske moze se pronaéi na ovoj

poveznici.


http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/popis-kreditnih-institucija
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/notifikacije
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Imovina kreditnih institucija poveéala se u prvoj polovini 2025. za 2,7 mlrd. EUR (3,2%) i
iznosila je 86,8 mlrd. EUR. Poveéanje imovine najviSe se zasnivalo na priljevu depozita, a manji
doprinos dala suinova izdanja duznickih vrijednosnih papira kreditnih institucija. Primljeni de-
poziti poveéali su se za 2,0 mlrd. EUR (2,9%), najviSe depoziti kuéanstava i stranih kreditnih insti-
tucija. Kuéanstva su depozite poveéala isklju¢ivo na tekuéim ra¢unima, a iznos njihovih depozita
s ugovorenim dospije¢em smanjio se, §to se moze pripisati padu kamatnih stopa te smanjenju

interesa za taj oblik Stednje.

Osim povecéavanja imovine nastavilo se i njezino restrukturiranje, usmjeravanjem visokoli-
kvidnih sredstava u druge oblike ulaganja. S padom kljuénih kamatnih stopa ESB-a34 povezana
je manja motivacija za polaganje novéanih sredstava na prekonoéne depozite kod HNB-a35 te su
se ukupna nové¢ana sredstva smanjila za 4,7 mlrd. EUR (25,6%). U potrazi za ve¢im prinosima dio
tih sredstava ulozen je u duznicke vrijednosne papire, a u njihovu sastavu ponajvise su porasla

ulaganja u obveznice domace drzave.

Unatoc¢ smanjenju ukupnih novcéanih sredstava njihov udio u ukupnoj imovini bankovnog
sustava i nadalje je znatan (16%). Ta sredstva, zajedno s ostalom visokolikvidnom imovinom,
osigurala su dostatne izvore kratkoro¢ne likvidnosti kreditnih institucija. Naime, prosje¢na vri-
jednost pokazatelja kratkoro¢ne likvidnosne pokrivenosti (engl. Liquidity Coverage Ratio, LCR)
iznosila je 215,6%, vise od dva puta iznad propisanog minimuma od 100%.36 Kreditne su institucije
osigurale i svoju dugoro¢nu likvidnost - prosje¢na vrijednost omjera neto stabilnih izvora finan-
ciranja (engl. Net Stable Funding Ratio, NSFR) iznosila je 164,2%, takoder znatno vise od propisanog
minimuma od 100%. Najveéu su ulogu pritom imali depoziti kuéanstava, na kojima se zasnivao
najveéi dio dostupnih izvora financiranja. Pritom su sve kreditne institucije zadovoljavale sve

propisane minimalne likvidnosne zahtjeve.

Slika 4.3. Pokazatelji likvidnosti kreditnih institucija
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Izvori: HNB; EBA

34 Kamatna stopa ESB-a na prekonoéne depozite smanjila se tijekom prve polovine 2025. u Cetiri navrata. Na pocetku godine primjenjivala se stopa u
visini od 3,00%, a na kraju prve polovine godine primjenjivala se stopa od 2,00%. Pregled klju¢nih kamatnih stopa ESB-a za europodrucéje moze se
pronacéi na ovoj poveznici.

35 Prekonoé¢ni depozit kategorija je operacija stalno raspolozivih moguénosti monetarne politike Eurosustava, kojima pristup omoguéuje HNB u
skladu s ciljevima i opéim stajaliStima monetarne politike ESB-a. Na prekonoéni depozit primjenjuje se prethodno utvrdena kamatna stopa o kojoj
redovno odluéuje Upravno vijeée ESB-a.

36 Podaci o vrijednostima kljuénih pokazatelja poslovanja bankovnog sustava RH mogu se pronaci na ovoj poveznici.


https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/bankovna-supervizija/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija
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Krediti i predujmovi (neto iznos) porasli su za 3,0 mlrd. EUR (5,9%), a najveéi dio tog pove-
¢anja usmjeren je klju¢nim nefinancijskim sektorima - ku¢anstvima i nefinancijskim drus-
tvima. Krediti ku¢anstvima porasli su za 1,8 mlrd. EUR (7,7%), pri ¢emu se veéi dio rasta odnosio
na stambene kredite. Nastavili su se povecéavati i gotovinski nenamjenski krediti, dinamikom
rasta podjednakom proslogodisnjoj. Krediti nefinancijskim drustvima poraslisuzal,5 mlrd. EUR
(9,6%), ponajvise duznicima iz preradivacke djelatnosti, djelatnosti trgovine te pruzanja smjestaja
ipripreme hrane.

Iznos neprihodonosnih kredita nastavio se smanjivati, ali stopa tog smanjenja usporila se na
0,7%. Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima (engl. Non-performing loans ratio; udio
NPL-ova) zbog toga se zadrzao na proslogodis$njoj razini od 2,4%. Kvaliteta kredita u bankovnom
sustavu RH mjerena tim pokazateljem bila je i nadalje lo$ija od prosjeka EU-a (1,8%),37 premda se
smanjio broj kreditnih institucija koje se suo¢avaju s visokim udjelima NPL-ova.

Slika 4.4. Udio neprihodonosnih kredita u ukupnim kreditima kreditnih institucija
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Izvori: HNB; EBA

Smanjenje iznosa NPL-ova nastavilo se pod utjecajem oporavka u portfelju kredita nefinan-
cijskim drustvima. Iznos NPL-ova u tom portfelju i nadalje se smanjuje, ponajvise zahvaljujuci
otplatama i reklasifikacijama u prihodonosni status. Rezultat toga jest smanjenje udjela NPL-ova
kod nefinancijskih drustava, s 4,5% na kraju 2024. na 4,0% na kraju promatranog razdoblja. Udio
NPL-ova smanjio se i u kreditima kuéanstvima, s 3,7% na 3,5%, ali isklju¢ivo zahvaljujuéi dopri-
nosu nove kreditne aktivnosti. Naime, nakon niza godina gotovo kontinuiranog smanjivanja te
unato¢ daljnjim prodajama neprihodonosnih potrazivanja, u prvoj polovini 2025. vidljiv je mali
porast iznosa NPL-ova kod tog sektora (1,8%), zbog poveéane rizi¢nosti gotovinskih nenamjen-
skih kredita. Krediti ku¢anstvima i nadalje su najve¢i izvor ukupnih NPL-ova u bankovnom su-
stavu, s udjelom od 56%.

Kreditne institucije i nadalje odrzavaju pokrivenost NPL-ova umanjenjima vrijednosti na
vrlo visokoj razini (65,0%), znatno vecoj od prosje¢ne pokrivenosti NPL-ova na razini ban-
kovnog sustava EU-a (41,7%).

37 Podaci o vrijednostima klju¢nih pokazatelja poslovanja bankovnog sustava EU-a mogu se pronaci na ovoj poveznici.


https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
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Slika 4.5. Pokrivenost neprihodonosnih kredita umanjenjima vrijednosti
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Izvori: HNB; EBA

Poboljsanje kvalitete kreditnog portfelja vidljivo je i kod prihodonosnih kredita. Naime, udio
kredita klasificiranih u fazu umanjenja vrijednosti 2 nastavio se smanjivati, s 11,7% na 10,7% uku-
pnih kredita.3® No, rijec je jos uvijek o pove¢anoj razini kreditnog rizika i u odnosu na razdoblje
prije pandemije, i u usporedbi s prosjekom na razini bankovnog sustava EU-a (9,4%).

Slika 4.6. Udio kredita u fazi umanjenja vrijednosti 2 u ukupnim kreditima kreditnih institucija
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Poslovanje kreditnih institucija u prvom polugodistu 2025. rezultiralo je s 0,8 mlrd. EUR
dobiti, §to je u odnosu na usporedivo razdoblje prosle godine smanjenje za 1,4%. Stoga su se
smanjile i vrijednosti pokazatelja profitabilnosti - prinos na imovinu (engl. Return on assets, ROA)
iznosio je 1,9%, a prinos na kapital (engl. Return on equity, ROE) iznosio je 16,7%.

Na smanjenje profitabilnosti najviSe je utjecao pad neto kamatnog prihoda (49 mil. EUR ili
4,3%), a bitno manji od toga bili su utjecaji promjena ostalih klju¢nih stavki ra¢una dobiti
i gubitka. Smanjenje neto kamatnog prihoda posljedica je pada kamatnih prihoda (82 mil. EUR
ili 5,2%), ponajvise pod utjecajem opisanog smanjivanja sredstava poloZenih na prekonoéne de-
pozite kod HNB-a te postupnog snizavanja pripadaju¢e kamatne stope. Manji kamatni prihodi

38 Svaki instrument koji podlijeze izracunu ocekivanih kreditnih gubitaka, a to su svi duznicki instrumenti koji se mjere po amortiziranom trosku
i po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit, svrstava se u neku od triju faza umanjenja vrijednosti. Instrument se svrstava u fazu 2 ako
dode do znatnog povecanja kreditnog rizika, pri ¢emu jos$ nije u statusu neispunjenja obveza, a o¢ekivani gubitak izra¢unava se za cijelo razdoblje
trajanja instrumenta.
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ostvareni su i od poslova s drugim kreditnim institucijama. Kamatni prihodi od ostalih sektora
porasli su, a najvise prihodi od kredita kuéanstvima (73 mil. EUR ili 15,6%). Porast kamatnih
prihoda ostvaren je i od sektora opéih drZzava (24 mil. EUR ili 10,1%), i to u cijelosti od ulaganja u
vrijednosne papire. Kamatni prihodi od kredita nefinancijskim drustvima stagnirali su. Opisana
kretanja naposljetku su promijenila strukturu ukupnih kamatnih prihoda promatranu po sek-
torima, u kojoj je vidljivo ponovno jacanje udjela kuéanstava, u prethodnim dvjema godinama
potisnutog visokim udjelom kamatnih prihoda od sredisnjih banaka.

Kamatni troskovi smanjili su se za 32 mil. EUR (7,8%), nakon dviju godina snaZnog rasta.
Medu Ciniteljima koji su utjecali na to kretanje nalazio se i pad kamatnih stopa na depozite s ugo-
vorenim dospije¢em, koji je nadjac¢ao u¢inak rasta tih depozita.3®

Opisana kretanja kamatnih prihoda i troskova u uvjetima poveéanja kamatne imovine rezul-
tirala su smanjenjem neto kamatne marze, na 2,6%. Medutim, razina tog pokazatelja i nadalje
nadmasuje njegovu prosjec¢nu vrijednost za bankovni sustav EU-a (1,6%).

Malen rast ukupnog neto prihoda iz poslovanja ipak je ostvaren (2,6%), zahvaljujuéi rastu
nekamatnih prihoda. Ponajvise je rije¢ o pove¢anju prihoda od dividenda te naknada i provizija
za veé¢inu usluga. Vise od ukupnog neto prihoda porasli su op¢i troskovi poslovanja (6,0%), pa se
troskovna efikasnost blago pogorsala. Pokazatelj troskovne efikasnosti poslovanja kreditnih in-
stitucija (engl. Cost-to-income ratio, CIR) iznosio je 40,7%.

Ukidanje troSkova umanjenja vrijednosti te prihodi ostvareni na toj osnovi odrazavaju po-
zitivna kretanja pokazatelja kvalitete. No, iznos tih prihoda gotovo se prepolovio u odnosu na
usporedivo razdoblje, §to je pridonijelo smanjenju dobiti.

Slika 4.7. Profitabilnost imovine (ROA) kreditnih institucija
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39 Podaci o visini kamatnih stopa mogu se pronaéi na ovoj poveznici.


https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope
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Slika 4.8. Profitabilnost kapitala (ROE) kreditnih institucija
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Izvori: HNB; EBA

Na kraju prve polovine 2025. smanjile su se vrijednosti klju¢nih pokazatelja kapitalizira-
nosti bankovnog sustava, no i nadalje su na visokim razinama. Stopa ukupnoga kapitala
smanjila se s 24,0% na kraju 2024. na 23,2% na kraju prvog polugodista 2025., zbog razlike u stopi
rasta regulatornoga kapitala (0,4%) i rasta izloZenosti rizicima (3,9%). Na visoku kapitaliziranost
hrvatskoga bankovnog sustava, dovoljnu za pokriée neocekivanih gubitaka, upucéuje i visina
omjera financijske poluge. Taj omjer na kraju prvog polugodista 2025. bio je na razini od 9,0%,
$to je zamjetno viSe od prosjeka EU-a, i viSe nego trostruko vise od regulativnog minimuma (3%).

Povecavanje ukupne izloZenosti rizicima nastavilo se s daljnjom kreditnom aktivnosti, ali
i pod utjecajem pocetka primjene CRR-a 3, osobito u dijelu izloZenosti kreditnom i opera-
tivnom riziku.40 Najveci u¢inak regulativnih novosti koje je donio CRR-3 u mjerenje izloZenosti
kreditnom riziku vidljiv je u smanjenju dijela mjerenog internim rejting-sustavima (tzv. IRB pri-
stup). No, s nastavkom kreditne aktivnosti te porastom izloZenosti mjerenih standardiziranim
pristupom ukupna izloZenost kreditnom riziku na kraju je porasla (2,4%). U strukturi izloZenosti
kreditnom riziku mjerenom standardiziranim pristupom vodeéi udio i nadalje zauzimaju stavke
koje se ponderiraju ponderom rizika od 0%, na koje se odnosilo 45% izloZenosti mjerenih tim
pristupom. Promjene udjela stavki koje se ponderiraju vi§im ponderima rizika pretezito odra-
Zavaju regulatorne promjene tretmana izlozenosti osiguranih hipotekama na nekretninama.
Dominacija kreditnoga rizika u strukturi ukupne izloZenosti rizicima nastavila se, s udjelom od
88%.

Regulatorne promjene najviSe su odgovorne za povecéanje izloZzenosti operativnom riziku
(15,3%). Posljedica je to uvodenja jedinstvenoga standardiziranog pristupa mjerenju tog rizika,
kojim su zamijenjeni svi prethodno primjenjivani pristupi.

40 Uredba (EU) 2024/1623 Europskog parlamenta i Vijeé¢a od 31. svibnja 2024. o izmjeni Uredbe (EU) br. 575/2013 u pogledu zahtjeva za kreditni rizik,
rizik prilagodbe kreditnom vrednovanju, operativni rizik, trzi$ni rizik i minimalnu donju granicu stupila je na snagu 1. sije¢nja 2025. osim u dijelu
trzi$nih rizika i prijelaznih odredbi.
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Slika 4.9. Kljuc¢ni pokazatelji kapitaliziranosti kreditnih institucija

24,0
20
— 201 20,3 204
19,6
Stopa ukupnoga kapitala
Stopa redovnoga osnovnoga kapitala
15 Stopa ukupnoga kapitala (EU/EEA)
2022. 2023. 2024. V1.2025.

Izvori: HNB; EBA

Sve kreditne institucije imale su stopu ukupnoga kapitala veéu od propisanog minimuma
od 8%, a njih 16, na koje se odnosilo 91% ukupne imovine sustava, imalo je stopu ukupnoga
kapitala ve¢u od 20%. Prosjec¢na stopa ukupnoga kapitala bankovnog sustava RH, premda ima
tendenciju blagog smanjivanja, i nadalje je ve¢a od prosjeka EU-a (20,4%).

Slika 4.10. Omjer financijske poluge kreditnih institucija
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Izvori: HNB; EBA
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Kratice i znakovi

Kratice

ANFA Sporazum o neto financijskoj imovini (engl. Agreement on Net Financial Assets)

APP program kupnje vrijednosnih papira (engl. Asset Purchase Programme)

BDP bruto domadéi proizvod

BDV bruto dodana vrijednost

BLS Anketa o kreditnoj aktivnosti banaka (engl. Bank lending survey)

CHF Svicarski franak

CIR pokazatelj troskovne efikasnosti (engl. Cost-to-income ratio)

DFR kamatna stopa na nov¢ani depozit kod sredi$nje banke (engl. deposit facilty rate)

DZS Drzavni zavod za statistiku

EBA Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority)

EGP europsko gospodarsko podrucje

EONIA prosjec¢na eurska prekonoéna kamatna stopa na europskom medubankovnom trzistu
(engl. Euro OverNight Index Average)

ESB Europska sredi$nja banka

ESG zelena, socijalna i odrziva ulaganja (engl. environment, social, governance)

ESM europski mehanizam za stabilnost (engl. European Stability Mechanism)

EU Europska unija

EUR euro

EURIBOR referentna kamatna stopa koja se utvrduje na europskom medubankovnom trzistu
(engl. Euro Interbank Offered Rate)

€STR eurska kratkoro¢na kamatna stopa
(engl. Euro Short-Term Rate)

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

fik. fiksni

FRFA raspodjela punog iznosa likvidnosti na aukcijama s nepromjenjivom kamatnom stopom
(engl. fixed rate full allotment)

HAC Hrvatske autoceste

Hanfa Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

HBOR Hrvatska banka za obnovu i razvitak

HIPC harmonizirani indeks potrosackih cijena

HNB Hrvatska narodna banka

HZMO Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

HZZ Hrvatski zavod za zaposljavanje

Ina Industrija nafte d.d.

INET indeks nominalnoga efektivnog te¢aja

IPC indeks potrosackih cijena

JPY jen

LCR kratkoro¢na likvidnosna pokrivenost (engl. Liquidity Coverage Ratio)

MF Ministarstvo financija

mil. milijun
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MLF
mlrd.
MRO
NKD
NN
NPL
NRS
NSFR
OMT
PEPP

RH
ROA
ROE
SAD
SDR
SIE
SMTK
T-HT
tis.
TLTRO

TPI
UFPIM
USD

Znakovi

POLUGODISNJA INFORMACIJA O PRVOM POLUGODISTU 2025.

moguénost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility)
milijarda

glavne operacije refinanciranja (engl. main refinancing operations)
Nacionalna klasifikacija djelatnosti

Narodne novine

neprihodonosne izloZenosti (engl. Non performing loans)

nacionalna referentna stopa

omjer neto stabilnih izvora financiranja (engl. Net Stable Funding Ratio)
izravne monetarne transakeije (engl. Outright Monetary Transactions)

hitni program kupnje zbog pandemije
(engl. pandewmic emergency purchase programme)

Republika Hrvatska

profitabilnost imovine (engl. Return on Assets)

profitabilnost kapitala (engl. Return on Equity)

Sjedinjene Americke DrZave

posebna prava vucenja (engl. Special Drawing Rights)

zemlje Srednje i Isto¢ne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska)
Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija

Hrvatske telekomunikacije d.d.

tisuéa

ciljane operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja

(engl. targeted longer-term refinancing operations)

instrument zastite transmisije (engl. Transmission Protection Instrument)
usluge financijskog posredovanja indirektno mjerene

americki dolar

nema pojave

ne raspolaze se podatkom

podatak je manji od 0,5 upotrijebljene jedinice mjere
prosjek

oznaka za napomenu ispod tablice i slike

ispravljen podatak

nepotpun, nedovoljno provjeren podatak

| HNB
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