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Sazetak

Relativno visok rast gospodarske aktivnosti Hrvatskoj u 2025. usporio se u odnosu na 2024., a
inflacija se u 2025. ubrzala pod utjecajem pritisaka na cijene hrane i rasta administrativno reguli-
ranih cijena energije. Temeljna se inflacija smanjila. Istodobno je rast cijena usluga ostao povisen
s obzirom na povecane preferencije potrosaca prema uslugama, visoku zaposlenost i jo$ uvijek
znatan rast placa i solidnu domacu potraznju, kao i poskupljenje odredenih administrativnih
cijena. ESB je nastavio postupno smanjivati kljuéne kamatne stope tijekom prve polovine 2025.,
u skladu s priblizavanjem inflacije u europodrucju ciljanoj razini oko 2%, $to se odrazilo na sma-
njenje svih kamatnih stopa, pa tako i na kamatne stope banaka na kredite i depozite u Hrvatskoj.
Usto, relativno snazan rast kredita poduzeéima i stanovnistvu u 2025. dodatno se ubrzao.

Hrvatska narodna banka upravlja financijskom imovinom podrzavajué¢i monetarnu politiku,
financijsku stabilnost i povjerenje u financijski sustav, pri ¢emu se prije svega rukovodi nacelima
likvidnostiisigurnosti ulaganja. Financijska imovina na dan 31. prosinca 2025. iznosila je 24.842,1
mil. EUR, a obuhvacéala je imovinu u eurima u iznosu od 22.337,1 mil. EUR (89,9%) i imovinu u
americkim dolarima i ostalim valutama u iznosu od 2.505,0 mil. EUR (10,1%). U okruzju velike ko-
lebljivosti na financijskim trzistima, u 2025. godini cjelokupnim eurskim portfeljem financijske
imovine ostvarena je stopa povrata od 1,64%, a dolarskim portfeljem 4,11%.

Bankovni sustav RH na kraju 2025. godine visoko je likvidan, kapitaliziran i profitabilan. U 2025.
imovina kreditnih institucija poveéala se za 7,0 mlrd. EUR (8,3%) i dosegnula rekordnu vrijednost
od 91,1 mlrd. EUR. U 2025. kreditne institucije ostvarile su 1,4 mlrd. dobiti, §to je za 6,1% manji
iznos nego u 2024. Kapitaliziranost bankovnog sustava i nadalje je visoka, a stopa ukupnoga kapi-
tala (22,7%) veca je u usporedbi s prosjekom EU-a.
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1.1

Europodrucje

Realnaicjenovna kretanja

Rast gospodarske aktivnosti u europodrucju u 2025. godini ubrzao se na 1,5%, nakon skromnog
rasta od 0,9% ostvarenog u prethodnoj godini. Ubrzanje rasta, unatoc izrazenim globalnim izazo-
vima povezanima s geopoliti¢kim napetostima i trgovinom, upuéuje na otpornost gospodarstva
europodrudja. Pritom su investicije, uz osobnu potros$nju, najviSe pridonijele rastu gospodarske
aktivnosti. Rast drzavne potro$nje usporio se u odnosu na prethodnu godinu, §to moze biti dje-
lomi¢no povezano s postupnim stupanjem na snagu reformiranog okvira EU-a za gospodarsko
upravljanje, koji potice drzave ¢lanice na fiskalnu prilagodbu, poglavito ogranicenjem rasta ras-
hoda. Istodobno je snazno porastao uvoz robe i usluga, $to moze biti posljedica preusmjeravanja
trgovine iz Kine zbog poveéanja americkih carinskih stopa pa je, unato¢ rastu izvoza, doprinos
neto inozemne potraznje ukupnom rastu bio negativan. Rast agregatne potraznje i povoljnije
cijene energenata potaknuli su industrijsku aktivnost nakon razdoblja dvogodisnje stagnacije.
Ipak, oporavak industrije koncentriran je u djelatnostima vezanima uz obranu i farmaciju, dok se
tradicionalne industrijske grane, poput automobilske i proizvodnje strojeva, i nadalje suoéavaju
sa strukturnim problemima i poja¢anom konkurencijom iz Kine. Usluzne djelatnosti takoder su
znacajno pridonijele gospodarskom rastu, osobito sektor informacija i komunikacija, a postupno
se oporavila i aktivnost u gradevinarstvu.

Slika 1.1.1. Realni rast BDP-a europodruéja
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Izvor: Eurostat

Inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena u 2025. godini
nastavila se usporavati u okruzju nizih cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom trzistu,
slabih uvoznih inflacijskih pritisaka u segmentu potrosackih dobara te postupnog usporavanja
rasta plac¢a. Prosjecna godisnja inflacija tako se usporila na 2,1% s 2,4% zabiljeZenih u 2024. i pri-
blizila ciljanoj razini ESB-a, $to je bilo rezultat smanjenja inflacije svih njezinih glavnih kompone-
nata osim energije. Temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) usporila se na 2,4%
u 2025. s 2,8% u 2024. Prosjec¢na godi$nja inflacija cijena hrane u 2025. blago se smanjila: na 2,8%
$2,9% u 2024., ali je ostala iznad pretpandemijskoga dugoroénog prosjeka. Inflacija cijena hrane
povecavala se do sredine 2025., uglavnom kao rezultat prelijevanja rasta cijena prehrambenih
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sirovina (osobito kave, kakaa i govedine) na maloprodajne cijene hrane u europodrucju. Godi$nja
stopa promjene cijena energije porasla je u 2025. na -1,4% s —2,2% u 2024., no ostala je u negativ-
nom podrudju te i nadalje prigusivala ukupnu inflaciju.

Slika 1.1.2. Pokazatelji inflacije u europodrucju
doprinosi komponenata
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvor: Eurostat

Monetarna politika i financijska trzista

U okruzju spustanja inflacije na ciljanu razinu u europodrucju je nastavljeno smanjivanje kljuc-
nih kamatnih stopa. Upravno vije¢e ESB-a u razdoblju od lipnja 2024. do lipnja 2025. u osam je
navrata, za ukupno 2 postotna boda, smanjilo kamatnu stopu na novéani depozit kreditnih insti-
tucija kod sredi$nje banke (engl. deposit facility rate, DFR), koja je u trenuta¢nim uvjetima visokih
viskova likvidnosti relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a. Smanjivanje stopa uslijedilo
je nakon Sto je recentna inflacijska epizoda, izazvana snaznim oporavkom od krize uzrokovane
pandemijom bolesti COVID-19 i ruskom agresijom na Ukrajinu, potaknula najsnazniji ciklus po-
oStravanja monetarne politike od stvaranja eura, tijekom kojeg su klju¢ne kamatne stope porasle
za 4,5 postotnih bodova, a kamatna stopa na novéani depozit odrzavala se na razini od 4% od ruj-
na 2023. do lipnja 2024. godine.

Nakon $to je inflacija u europodrucju tijekom 2025. uglavnom iznosila blizu 2%, Upravno je vije¢e
na posljednjem sastanku u 2025. u prosincu naglasilo da je inflacija trenuta¢no na razinama oko
srednjoroénog cilja od 2% te bi se trebala stabilizirati na tim razinama. Od sredine lipnja 2025.
kamatna stopa na novcani depozit iznosila je 2,00%, kamatna stopa na glavne operacije refinanci-
ranja (engl. main refinancing operations, MRO) 2,15%, a kamatna stopa na moguénost posudbe na
kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF) 2,40%. U prosincu 2025. takoder je naglaseno da
¢e se odluke o primjerenoj razini kamatnih stopa na svakom sastanku i nadalje zasnivati na pri-
stiglim podacima (engl. data-dependent and meeting-by-meeting approach), pri ¢emu se Upravno
vije¢e ne opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

5
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Slika 1.2.1. Klju¢ne kamatne stope ESB-a
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Napomena: Kamatna stopa na novcani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogucnost posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije
refinanciranja (engl. main refinancing operations, MRO). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.

U skladu s nastavkom ciklusa smanjenja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a tijekom prethodne godi-
ne nastavile su se smanjivati i kamatne stope na novéanom trzistu. Stopa €STR, koja je referentna
kamatna stopa za novcano trziste, u prvoj polovini godine pala je na1,9% i na toj se razini zadrzala
do kraja prosinca. Na kraju 2024. stopa €STR iznosila je 2,9%, §to upuéuje na to da je prijenos spu-
$tanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a na nov¢ano trziste bio potpun.

Na svjetskom deviznom trzi$tu euro je ojacao prema ameri¢kom dolaru tijekom prve polovine
prosle godine, a osobito pocetkom oZujka nakon najavljenog povecanja izdataka za obranu u Nje-
mackoj, a potom potencijalno i u drugim europskim zemljama. Jo§ jedna epizoda jacanja eura
dogodila se neposredno nakon objave predsjednika SAD-a o uvodenju tzv. recipro¢nih carina, i
to unato¢ rastu prinosa na americke obveznice. Moguce je da je u tom trenutku dolar oslabio jer
su investitori poceli zahtijevati viSu premiju za rizik kod ulaganja u ameri¢ku imovinu zbog ne-
predvidljivosti americke trgovinske politike i stoga se vise orijentirati prema europskoj imovini
te takoder zauzimati pozicije na deviznom trzi$tu za zastitu od slabljenja dolara (tzv. hedging). Do
kraja 2025. te¢aj eura prema americkom dolaru bio je manje kolebljiv no nastavio je blago jacati.
Tecaj eura prema ameri¢kom dolaru tijekom prosinca prosjec¢no je iznosio 1,17 USD/EUR, §to je
aprecijacija eura od gotovo 12% u odnosu na prosjek iz prosinca prethodne godine i ujedno najvisa
razina teéaja u posljednje gotovo Cetiri godine.

Slika 1.2.2. Te¢aj USD/EUR i nominalni efektivni te¢aj eura
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Napomena: INET-40 je indeks nominalnoga efektivnog tecaja eura prema 40 najvaznijih trgovinskih partnera europodrudja. Podaci se odnose na mjesecne prosjeke. Rast
tecaja oznacuje aprecijaciju eura.
Izvor: ESB
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Hrvatsko gospodarstvo

Realna kretanja

Rast gospodarske aktivnosti u 2025. usporio se na 3,2%, $to je i nadalje poviSeno. Usporavanje
rasta ponajprije odrazava slabiji rast osobne i drzavne potros$nje uz nastavak pada izvoza usluga,

dok je rast investicijske aktivnosti ojac¢ao, a rast izvoz robe ostao relativno visok.

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, iskljucujudi Irsku.
Izvori: DZS; Eurostat

Osobnu je potro$nju podrzavao nastavak rasta realnoga raspolozivog dohotka kuéanstava, koji se
tek blago usporio te je i nadalje znatno nadmasivao poveéanje potrosnje. Usporio se i rast drzavne
potrosnje, no, s druge strane, rast bruto investicija u fiksni kapital intenzivirao se u odnosu na
2024., i to zahvaljujuéi rastu i privatnih i javnih investicija. Promatrajuéi inozemnu potraznju,
izvoz robe i usluga blago je poveéan u odnosu na 2024., pri éemu je rast izvoza robe ostao razmjer-
no jak, dok se izvoz usluga nastavio smanjivati, Sto se mozZe djelomiéno povezati sa smanjenom

cjenovnom konkurentnosti hrvatskog turizma.

Slika 2.1.2. Doprinosi promjeni realne gospodarske aktivnosti
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Izvor: DZS

Promatra li se kretanje gospodarske aktivnosti prema glavnim djelatnostima, vidljivo je raspro-
stranjeno usporavanje rasta. Iako je gradevinska aktivnost i nadalje relativno snazno rasla, njezin

7
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doprinos rastu BDV-a gotovo se prepolovio u odnosu na 2024. godinu. Sliéna kretanja vidljiva su
iu uslugama vezanima uz turizam te u trgovini, §to se moze povezati sa slabijim rastom osobne
potros$njeirealnim padom izvoza turisti¢kih usluga. S druge strane, aktivnost preradivacke indu-
strije ojacala je nakon pada u posljednje dvije godine, vjerojatno djelomi¢no potaknuta ja¢anjem
vanjske potraznje, Sto se odrazilo na solidan porast robnog izvoza.

Slika 2.1.3. Bruto dodana vrijednost u Hrvatskoj po djelatnostima
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OKVIR1.
Vino i cokolada: kakva je veza globalnih poremecaja s
domadim cijenama hrane?

(Pripremljeno prema istoimenom HNBlogu, objavljenom 28. travnja 2026.)

U proteklom razdoblju, obiljezenom pandemijom i ratom u UKkrajini, vanjski poremecaji na
strani ponude bili su glavni zacetnik inflacije hrane u Hrvatskoj i ostatku europodruéja. No,
ono Sto Hrvatsku izdvaja od ostatka europodrucja jesu brzina i lakoéa kojima su trgovci te
troskove prenosili na potrosace. I na kraju, ali ne i najmanje vazno, nekoliko rijeci o ener-
getskom Soku uzrokovanom eskalacijom sukoba na Bliskom istoku koji stvara rizike novoga
inflacijskog vala.

Hrana i pice ¢ine gotovo tre¢inu potroSacke kosarice u Hrvatskoj, zbog ¢ega promjena njiho-
vih cijena snazno utjece na zZivotni standard i blagostanje gradana. Osim toga, hrana se kupuje
svakodnevno pa potroSaci upravo iz kretanja njezinih cijena, kao §to je to slu¢aj i s cijenama
energije, formiraju percepciju o ukupnoj inflaciji - Cesto i nerazmjerno snazno s obzirom na
njezinu zastupljenost u ukupnoj potrosackoj kosarici (poveznica na blog https:/www.hnb.hr/-/
inflacija-i-percepcija-inflacije-u-hrvatskoj).

PotroSacke cijene hrane pod istodobnim su utjecajem poremecaja na medunarodnim trzistima
energije i prehrambenih sirovina, poput onog u 2021. i 2022. izazvanog pandemijom i ratom u
Ukrajini, ali i lokalnih segmenata cjenovnog lanca, od poljoprivrede i preradivacke industrije
do veletrgovine i maloprodaje. Svaki od tih segmenata podlozan je karakteristi¢nim uvjetima
ponude i potraznje te nastoji maksimizirati dobit u mjeri u kojoj trzisni uvjeti to dopustaju, kao
Sto to ¢ine poduzeéa i u ostalim sektorima gospodarstva. Dok su u uvjetima globalnog porasta
cijena energije i prehrambenih sirovina u 2022. godini cijene hrane u Hrvatskoj rasle relativno
uskladeno s prosjekom europodrudéja, recentan porast u 2024. i 2025. bio je pretezito lokalnoga
karaktera - cijene hrane na razini europodrudja rasle su tek neznatno (Slika 1.).

Slika 1. Inflacija cijena hrane (Hrvatska i europodrucje) i indeks cijena energije
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Napomena: Indeks cijena energije izracunat je kao prosjek cijena sirove nafte (Brent Qil, EUR) i cijena plina na nizozemskoj burzi (TTF, EUR) s 2019. kao bazom 100.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a


https://www.hnb.hr/-/vino-i-cokolada-kakva-je-veza-globalnih-poremecaja-s-domacim-cijenama-hrane
https://www.hnb.hr/-/inflacija-i-percepcija-inflacije-u-hrvatskoj
https://www.hnb.hr/-/inflacija-i-percepcija-inflacije-u-hrvatskoj
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Utjecaj sve ¢eS¢ih i sve snaznijih poremecaja na medunarodnim trzistima na domace cijene hrane
moze se razdvojiti od lokalnih specifi¢nosti povezanih s domac¢im lancima opskrbe, poslovnim
praksama poduzeca, ali i ponasanjem potrosaca. Hrana pritom nije homogena kategorija proi-
zvoda — relativna vaznost stranih ¢initelja u odnosu na domace znatno se razlikuje medu pojedi-
nim komponentama hrane. Tako rast maloprodajnih cijena pojedinih artikala, poput ¢okolade,
kave i jestivog ulja, uglavhom odrazava snazan rast cijena sirovina koje se koriste u proizvodnji,
odnosno kakaovca, sirove kave i suncokretovih sjemenki na globalnim trzistima buduéi da se ti
proizvodi u cijelosti uvoze ili se njihova domacéa proizvodnja oslanja na uvozne sirovine. Nasuprot
tome, proizvodi poput vina, mesa peradi ili mandarina u manjoj su mjeri ovisni o uvozu gdje do-

maca proizvodnja uglavnom pokriva ukupnu potro$nju.

Grafika 1. Globalni pritisci i domaca potraznja, prijenos na cijene hrane
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Izvori inflatornih pritisaka mogu se identificirati prema njihovoj geografskoj lokaciji (vanjski
ili domadi) i tipu (Sokovi ponude ili potraznje) na temelju detaljnih pokazatelja o koli¢inama i
cijenama uvoza pojedinih skupina prehrambenih proizvoda. Ovakva ras¢lamba omogucuje pre-
cizniji uvid u to nastaje li inflacija u domacem lancu vrijednosti ili se uvozi s inozemnih trzista.
Kada rastu uvozne cijene, a pada koli¢ina uvezenih proizvoda, to upucéuje na poremecaje na strani
ponude na medunarodnom trzistu, poput vremenskih neprilika, bolesti zivotinja ili poremecaja
u opskrbnim lancima. Porast cijena energije na medunarodnom trzistu takoder se manifestira
kao Sok ponude buduéi da energija utjece na porast cijena hrane u svim fazama proizvodnog
lanca bez povecanja koli¢ina uvoza: u proizvodnji (gnojiva, strojevi, zagrijavanje plastenika), ali
i preradi, transportu i maloprodaji. Inflaciju takoder mogu pokretati i lokalni ¢initelji neovisni o
inozemnim trzistima. Kada istodobno rastu i cijene i koli¢ine uvoza, izgledno je da inflaciju uzro-
kuje potraznja za proizvodima, primjerice potaknuta rastom dohotka ili snaznijom turistickom

potro$njom. Takvi se Sokovi o¢ituju porastom maloprodajnih cijena hrane u Hrvatskoj koji nije
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prac¢en usporedivim kretanjem stranih cijena. To obuhvacéa faktore poput rasta proizvodackih
cijena domacdih poljoprivrednika i preradivaca, lokalnih poremeéaja u proizvodnjiili autonomnih
promjena u marzama i cjenovnim politikama trgovaca. Ocjena relativne vaznosti uzro¢nika in-
flacije - jesu li oni vanjski ili domaci i dolaze li sa strane ponude ili potraznje - pruza uvid u trzisne
sile u pozadini cjenovnih kretanja. U tom je kontekstu vazno razlikovati lokalne poremecaje od
zajednickih vanjskih Sokova koji u isto vrijeme pogadaju i Hrvatsku i cjelokupno europodrucje.
Zajednicka monetarna politika bavi se zajednickim Sokovima potraznje u zemlji ¢lanici europo-
drucja, dok su lokalni Sokovi u ingerenciji fiskalne politike i ostalih politika (npr. poljoprivredne,
okoli$ne ili politike prostornog uredenja). Vezano uz uzroke poremecaja, monetarna politika
uglavnom je prikladnija za rjeSavanje zajednic¢kih Sokova potraznje jer upravljanjem kamatnom
stopom utjece na inflaciju upravo smirivanjem potraznje, dok na Sokove na strani ponude, koji su
Cesto kratkotrajni, ¢esto ne reagira odmah, ve¢ jedino u slu¢aju da po¢nu negativno djelovati na
ukupnu inflaciju putem povecanih inflacijskih ocekivanja. Iako se cijene hrane ¢esto mijenjaju
pod utjecajem cCinitelja na strani ponude, one mogu imati vaznu ulogu — zbog svoje ucestalosti i
"vidljivosti" one imaju snazan utjecaj na oblikovanje inflacijskih ocekivanja. Ako se kratkotrajni
Sokovi na cijene hrane preliju na ocekivanja gradana glede buduce inflacije i preostalih kompo-
nenata koSarice, to moze potaknuti trajnije pritiske na rast cijena i plaéa. Takoder, ako cijene
hrane u cjelokupnom europodrucju rastu pod utjecajem povecane potraznje, onda su indikativne
za Sira gospodarska kretanja na koja monetarna politika uobic¢ajeno reagira. Stoga je detaljna
analiza ovih kretanja nuzna kako bi se na vrijeme prepoznalo prelaze li privremeni poremecaji u

ustrajnije inflacijske trendove.

Slika 2. Potrosacka inflacija, usporedba RH i ostalih zemalja
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Izvori: Comext; Eurostat; izracun HNB-a

Negativne hrvatske specificnosti

Vanjski poremecaji na strani ponude bili su vazan pokretac inflacije hrane, posebno u 2022. i 2023.
godini, no lokalni su je ¢initelji dodatno rasplamsavali: trgovci su povecéane troSkove ¢esto brze i
snaznije prenosili na potro$acée negoli je to bio slucaj u ostalim zemljama. Rast cijena hrane bio je
relativno koncentriran, pri cemu samo desetak kategorija proizvoda, od ukupno njih 76, objasnja-
va viSe od pola ukupnog rasta cijena hrane u proteklih nekoliko godina. Dekompozicija inflacije
odabranih proizvoda koji su prevladavali u inflaciji hrane u promatranom razdoblju — ¢okolade,
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govedine i vina — upucuje na vazne razlike u ovoj izrazenoj epizodi ubrzanja rasta cijena. Energet-
ska i prehrambena kriza po pocetku rata u Ukrajini, dodatno potencirana postpandemijskim po-
rastom potraznje, uzrokovala je prvi val globalnog povecanja inflacije u kojemu su domace cijene
govedine, ¢okolade, ali i drugih proizvoda, rasle sli¢éno onima u okruzju. U drugom valu inflacije,
s pocetkom u 2024. godini, nasi rezultati upuéuju na to da su trgovci poveéanje troSkova uzroko-
vano vanjskim Sokovima na strani ponude - poput smanjenja koli¢ine i porasta cijene kakaovca
i govedine - vrlo brzo i uspje$no prenosili na krajnje kupce. Pritom su cijene ¢okolade zbog losih
uroda kakaovca u zemljama zapadne Afrike snazno rasle tijekom 2024. i 2025. u svim zemljama
bududi da se koriste istim izvorom sirovina. No, u Hrvatskoj su one rasle ¢im su se povecale cije-
ne sirovina, dok su u svim preostalim zemljama rasle uglavnom znatno slabije i s vremenskim
odmakom (Slika 2.). Sli¢no tome, cijena govedine u tom je razdoblju rasla svima zbog strozih eko-
loskih standarda i viSih troSkova poslovanja koji povecavaju troskove proizvodnje te pridonose
postupnom smanjivanju sto¢nog fonda. Ponuda govedine opcéenito, osim zbog ovih cikli¢kih fak-
tora, sporije dostiZe promjene u potraznji u odnosu na primjerice meso peradi ili svinjetine zbog
znatno nize stope reprodukcije i duzega proizvodnog ciklusa. Za razliku od ostatka europodrudja,
rast domacéih proizvodackih cijena i snazna potraznja za govedinom u kasnijem su razdoblju
dodatno intenzivirali ve¢ prisutne vanjske inflatorne pritiske i konacne cijene u Hrvatskoj rastu
uglavnom snaznije negoli u ostalim zemljama. Treca je klju¢na kategorija vino: rezultati upucéuju
na to da, za razliku od prethodnih kategorija, kretanja na medunarodnom trzistu gotovo uopce
ne utjecu na cijene vina - maloprodajne cijene rastu unato¢ povoljnim vanjskim pritiscima na
smanjenje cijena. Neosjetljivost na vanjska kretanja uglavnom je posljedica snazne preferencije
za domacéim vinima, ali i jake ukupne potraznje. Inflacija cijena vina u promatranom je razdoblju
tako bila medu najviSima u Europi i u prosjeku uglavnom visa od ostalih komponenata hrane u
Hrvatskoj. Taj primjer pokazuje kako neosjetljivost cijena nekog proizvoda na kretanja u okruzju,
primjerice zbog samodostatnosti proizvodnje ili sklonosti domaé¢em proizvodu, nije jamstvo nize
inflacije cijena tog proizvoda. Analizirana tri primjera predstavljaju komponente kategorije pre-
hrane i pic¢a ¢ije su cijene rasle zbog razlic¢itih inicijalnih uzroka, ali konacan porast svih tih cijena
pod presudnim je utjecajem snazne domace potraznje.

Rezultati dobiveni agregiranjem dekompozicija uzroka promjene cijena za 50 kategorija pre-
hrambenih proizvoda potvrduju da najveci dio inflatornih pritisaka u proteklim godinama doista
proizlazi s medunarodnog trzista, ponajprije zbog Sokova ponude (Slika 4.). Ipak, analiza poje-
dinih proizvoda ilustrira kako su Sokovi ponude tek jedan dio jednadzbe: moguénost prijenosa
inflatornog pritiska na krajnje cijene uvelike ovisi i 0 snazi domace potraznje, osobito kada ona
nadmasuje postoje¢u ponudu: bilo ponudu iz uvoza ili domaéu ponudu odredenu strukturnim
znacajkama pojedinog proizvoda. Tako se inflacija hrane u europodrucju stabilizirala 2024. na ni-
skoj razini, dok se u Hrvatskoj, iako je podlozna istim vanjskim poremecajima, ponovo rasplam-
sala u 2024. 1 2025. godini potaknuta domacim ¢initeljima. Gospodarska aktivnost i realan porast
pla¢a u tom su razdoblju bili snazniji u Hrvatskoj negoli u ostatku europodrudja (Slika 3.). Sve je
to poticalo domacu potraznju, odnosno domaci poslovni ciklus u uvjetima vidljivog usporavanja
gospodarske aktivnosti na razini europodrudja, Sto je na kraju stvorilo i izrazeniju domacu kom-

ponentu inflacije.
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Slika 3. Rast BDP-a i realnih placa u Hrvatskoj i ostalim ¢lanicama

a) rast BDP-a, normalizirano b) realne naknade po zaposlenom
R 6 S 130
o =
% "
= 4 o
(e
] S 120
© ~N
E 2
o
[=4
2 0 110
1%
©
©
= 2 100
o
wn
o
2 4
>
‘-g 90
o> 6
-8 80
s g &2 8§ & g g ¢ g ¢ g § & g & &5 & § & 8
o o o o o o o o
S 8§ 8 R 8 8 /& /8§ 8 & & R/ R ~ & & R & =2 &
—
Europodrucje Hrvatska
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Dinamika domace komponente inflacije hrane dobro ilustrira klju¢nu ulogu potraznje u formira-
nju konacnih cijena. Provedena dekompozicija upucuje na to da je na ponovno budenje inflacije
hrane od sredine 2024. godine, uz nepovoljna vanjska kretanja, presudno utjecala domacéa kom-
ponenta inflacije ("lokalni §ok"). No, po¢etkom 2025. ova domaéa komponenta inflacije, neovisna
0 uvozu, biljezi snazan pad koji koincidira s potroSackim bojkotom trgovina koji je organizirala
platforma Halo, inspektore. Bojkot je, ¢ini se, imao privremeni u¢inak na smanjenje inflacije hra-
ne, uiznosu od 2 postotna boda tijekom sljedeéa tri mjeseca (Slika 4. desno, plava linija). Medutim,
taj je ucinak uvelike prikriven istodobnim rastom uvoznih cijena, koji je stvarao stalan pritisak

na ukupnu razinu cijena hrane i djelovao u suprotnom smjeru od organizirane akcije potrosaca.

Slika 4. Dekompozicija godiSnje stope inflacije hrane i pi¢a na ponudu i potraznju za uvozom te rezidualni "lokalni” Sok i efekt bojkota
potrosaca
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Uloga maloprodajnih lanaca - i ne samo njih - u inflaciji cijena hrane

U razdoblju od 2019. do 2024. poduzec¢a koja se bave maloprodajom hrane udvostrucéila su dobit uz
zadrZavanje stabilne trgovacke marze (Slika 5.), $to upuéuje na to da su rastuce troskove uspjesno
prevalila na krajnje potrosace. Treba napomenuti kako odrzavanje marzi u uvjetima povec¢anih
troskova u recentnoj inflatornoj epizodi nije bila specifi¢nost sektora maloprodaje ni velikih trgo-
vackih lanaca, ve¢ pravilo na razini cijeloga gospodarstva: ukupna dobit svih poduzeéa udvostru-
¢ena je uz zadrzavanje stabilnih marzi koje su na razini gospodarstva bile viSe od onih u sektoru
trgovine. Toliki porast dobiti, vi$i od kumulativne inflacije hrane od otprilike 40% u istom razdo-
blju, bilo je moguée ostvariti jedino u uvjetima snazne domace potraznje (Slika 3. i Slika 5. c)). U
takvim okolnostima poduzeca prebacuju troskove na potrosace buduéi da su potrosaci spremni
prihvatiti novu cijenu. Na taj se nac¢in manifestira inflacija koja je potrosacu vidljiva u trgovini,
ali je ve¢inom inicirana vanjskim poremecajima i u ranijoj fazi cjenovnog lanca i moze se ublaziti
tek popustanjem potraznje — autonomno zbog ponasanja potrosaca ili zbog akcija ekonomskih
politika, ali i zbog poduzimanja mjera ekonomske politike usmjerenih jacanju konkurencije. Tu-
macenje inflacije hrane isklju¢ivo kroz prizmu cjenovnih odluka poduzeca stoga ne daje potpunu
sliku jer bez snazne potraznje koja takvim odlukama daje uporiste prijenos troskova na potrosace
ne bi bio mogué.

Slika 5. Dobit i profitne marze u domacoj proizvodnji i trgovini hranom
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Napomena: Kategorija “sva poduzeca” odnosi se na uzorak od 1000 najvecih hrvatskih poduzeca u 2024. godini. Sektor “maloprodaja” obuhvaca poslovne subjekte razvrstane u razred
G47 prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (NKD), dok se kategorija ”veliki trgovacki lanci” odnosi na isklju¢ivo sedam najvecih maloprodajnih lanaca na domacem trZistu. Trgovacka
marza odnosi se na razliku prihoda i troskova prodane robe, izrazenu kao udio u prihodima. EBIT oznacuje operativnu dobit, koja iskljuCuje trosSkove financiranja i porezno opterecenje.
Izvori: Fina; DZS

Energetski Sok uzrokovan eskalacijom sukoba na Bliskom istoku stvara nove pritiske na rast cije-
na i potencijalno nagovjestava novi inflacijski val. Iskustvo iz prosle epizode upucuje na to da,
iako je Sokove na strani ponude u kratkom roku tesko izbjeé¢i, vazno je prepoznati rizike nepotreb-
nog rasplamsavanja nepovoljnih vanjskih kretanja putem pretjerane potraznje. Izgledno je ipak
da su ti domadéi okidaci inflacije ovaj put manje izrazeni: fiskalni je prostor sada znatno suzen,
a potro$aci su ve¢ pokazali svijest da je njihovo potrosacko ponasanje vazna odrednica inflacije.
Ako ipak dode do intenziviranja potraznje, izgledno je da ¢e do¢i do ubrzavanja cijena hrane u
slucaju duljeg trajanja sukoba na Bliskom istoku od ocekivanog.
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TrziSterada

Tijekom 2025. usporio se rast zaposlenosti i pla¢a, no troSkovi rada nastavili su relativno snazno
rasti, dok je zaposlenost od druge polovine godine gotovo stagnirala. Nakon snaznog rasta u 2024.
godini (3,3%), u2025. on je usporen na 2,5%. Rast zaposlenih bio je izrazeniji u djelatnostima javne
uprave, obrazovanja i zdravstva (djelatnosti O, P, Q, u nastavku javni sektor) nego u ostatku gos-
podarstva. Nezaposlenost se nastavila smanjivati tijekom 2025. godine, odrazavajuéi poveéano
brisanje iz evidencije HZZ-a iz ostalih razloga, §to moze biti povezano sa zapo§ljavanjem izvan po-
sredovanja HZZ-a, aliis poja¢anim kontrolama. Prosje¢na stopa administrativne nezaposlenosti
u 2025. godini tako se spustila na 4,5% (s 5,3% u 2024.), a stopa anketne nezaposlenosti iznosila
je 4,9% (za usporedbu, 5% u 2024.). Rast prosje¢ne bruto plac¢e u 2025. se usporio na11,1% s 14,8%
u 2024. godini, §to je povezano sa sporijim rasta pla¢a u javnom sektoru nakon vrlo izrazenog
povecanja u 2024. godini proizislog iz provedbe reforme sustava plaé¢a, dok je dinamika placa u
privatnom sektoru ostala gotovo nepromijenjena. Stvarna kupovna mo¢ place nastavila je rasti,
te su realne neto i bruto plaée porasle za oko 7%.

Slika 2.2.1. Zaposlenost po podrucjima NKD-a, sezonski prilagodeni podaci, doprinosi godisnjoj stopi promjene i ukupna
zaposlenost
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2.3.

Cjenovna kretanja

Ukupna inflacija potrosackih cijena u 2025. ubrzala se u odnosu na prethodnu godinu pod utjeca-
jem pritisaka na rast cijena hrane i povlacenja fiskalnih potpora odnosno rasta administrativno
reguliranih cijena energenata (plina, elektri¢ne i toplinske energije). Za razliku od toga, dodatno
se smanjila temeljna inflacija koja ne uklju¢uje promjenjive cijene energije i hrane, ¢ije kretanje u
velikoj mjeri ovisi o ¢initeljima koji nisu pod utjecajem monetarne politike (poput promjena cije-
na sirovina na svjetskom trzistu i vremenskih uvjeta). Prosjec¢na godi$nja stopa ukupne inflacije
mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) povecéala se s 4,0% u 2024. na 4,4%
u 2025. godini.

Inflacijski pritisci poceli su jacati u drugoj polovini 2024., $to se nastavilo na pocetku 2025., nakon
Cega su pritisci na rast cijena postupno popustali. Unatoc¢ kratkoro¢nim oscilacijama inflacija
je tako na kraju godine bila niZa nego poc¢etkom godine (3,8% u prosincu prema 5,1% u sije¢nju).
Sli¢no se kretao i nacionalni pokazatelj inflacije (IPC), koji odrazava strukturu potro$nje hrvat-
skih kué¢anstava, a smanjio se s 4,0% u sijeénju na 3,3% u prosincu, no njegova prosjecna razina u
cijeloj 2025. bila je visa nego u 2024. godini (3,7% prema 3,0%). Visa razina inflacije prema harmo-
niziranom nego prema nacionalnom pokazatelju odrazava razlike u strukturi koSarice dobara i
usluga koja sluzi za njihov izracun. Zbog uklju¢ivanja potrosnje stranih turista u izra¢un HIPC-a
udio usluga u HIPC-u veéi je nego u IPC-u, dok su hrana i energija relativno zastupljenije u naci-
onalnom pokazatelju. U skladu s time, i nadalje poviSena inflacija cijena usluga znatno se vise

odrazava na inflaciju mjerenu harmoniziranim u odnosu na nacionalni pokazatel;.

Slika 2.3.1. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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Sto se ti¢e kretanja cijena glavnih komponenata inflacije, ubrzavanje prosje¢ne godisnje stope
promjene cijena energije (HIPC) s —0,3% u 2024. na 3,3% u 2025. odraZavalo je rast administra-
tivno reguliranih cijena plina, elektri¢ne i toplinske energije, odnosno povlaéenje dijela fiskalnih
potpora povezanih s ograni¢avanjem cijena energenata za kué¢anstva, pri ¢emu su druge zemlje
uglavnom veé povukle potpore. Rast cijena energije ublaZen je smanjenjem maloprodajnih cijena

naftnih derivata na domacem trzistu zbog pojeftinjenja sirove nafte na svjetskom trzistu.

Cijene hrane porasle su u prosjeku viSe nego godinu prije. Prosje¢na godis$nja stopa inflacije ci-
jena hrane ubrzala se s 4,4% u 2024. na 5,4% u 2025. godini. Tekuéi pritisci na cijene hrane bili

| HNB



HNB | POLUGODISNJA INFORMACIJA O DRUGOM POLUGODISTU 2025. HRVATSKO GOSPODARSTVO | 17

su izraZeni u drugoj polovini 2024. i prvih sedam mjeseci 2025. pod utjecajem prelijevanja rasta
cijena pojedinih prehrambenih sirovina i nepovoljnih vremenskih uvjeta (posebice susno ljeto).
Medutim, u drugom dijelu godine pritisci na cijene hrane popustili su jer su se tijekom prve polo-
vine 2025. pocele smanjivati cijene prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu. Na usporavanje
godis$njih stopa inflacije cijena hrane u drugom polugodistu djelovali su i povoljni bazni ucinci s
obzirom na izrazitiji rast tih cijena u istom razdoblju 2024. godine. Inflacijske pritiske na cijene
hrane ublazavale su i mjere Vlade.

Temeljna inflacija, koja ne ukljucuje cijene energije i hrane, dodatno se smanjila, s 4,8% u 2024.
na 4,1% u 2025. godini. Tome je poglavito pridonijelo usporavanje inflacije cijena industrijskih
proizvoda, s 1,3% na 0,2%, u uvjetima niskih uvoznih pritisaka, jacanja eura i niskih stopa rasta
proizvodackih cijena proizvoda za Siroku potro$nju. Nasuprot tome, inflacija cijena usluga, druga
glavna komponenta temeljne inflacije, samo se blago usporila, sa 7,6% na 7,4%. I nadalje poviSena
inflacija cijena usluga odrazava visoku potraznju za uslugama, zategnuto trziste rada i jo$ uvijek
znatan rast placa, kao i poskupljenje odredenih usluga ¢ije su cijene administrativno odredene
(najamnine). Usluge su tako nastavile najviSe pridonositi ukupnoj inflaciji.

Inflacija u Hrvatskoj bila je u 2025. osjetno vis$a od prosjeka europodrucja, $to je odrazavalo ne-
koliko ¢initelja, uklju¢ujuéi snazniji gospodarski rast, potom brzi rast plaéa i osobne potrosnje,
kasnije povlaéenje energetskih potpora kuéanstvima u odnosu na druge zemlje, poticajno usmje-
renu fiskalnu politiku, donekle zbog priljeva znatnih sredstava iz fondova EU-a, kao i proces kon-
vergencije cijena u Hrvatskoj prema visoj prosje¢noj razini u europodruéju povezan s postupnim

priblizavanjem dohotka po glavi stanovnika prosje¢noj razini cijele Unije.
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OKVIR 2.

Trgovinski odnosi Europske unije i SAD-a te mogudi
utjecaj nove americke trgovinske politike na europsko
gospodarstvo

Neizvjesnost glede americke trgovinske politike, koja traje ve¢ dulje vrijeme, kulminirala je
u travnju 2025. uvodenjem visokih carina na uvoz iz Kine te zna¢ajnim zaoStravanjem trgo-
vinskih odnosa s veéinom klju¢nih americkih partnera, ukljuc¢ujuéi i Europsku uniju. Kra-
jem srpnja postignut je trgovinski sporazum izmedu EU-a i SAD-a, a presudom americkog
Vrhovnog suda u veljaci 2026. dio carinskih mjera privremeno je ukinut. Unato¢ djelomi¢-
nom ublazavanju mjera razina neizvjesnosti ostaje poviSena. Trgovinska politika SAD-a i
nadalje je podloZna promjenama, a negativni u¢inci mogli bi se jasnije ocitovati tek u nadola-
zecem razdoblju. Izravni uc¢inci na europsko gospodarstvo zasad su takoder ograniceni zbog
razmjerno male izloZenosti americkom trzistu, no povecana neizvjesnost i slabija inozemna
potraznja povecale su ranjivost poduzeca koja su snaznije oslonjena na izvoz u SAD. Iako je
hrvatsko gospodarstvo medu manje izlozenim élanicama EU-a, ne treba zanemariti negati-
van utjecaj povecane neizvjesnosti na gospodarsku aktivnost te moguée neizravne uéinke
preko slabljenja potraznje iz zemalja partnera.

Pocetkom 2025. godine americka je administracija revidirala svoju trgovinsku politiku uvode-
njem protekcionistickog rezima prema ostatku svijeta. Takva je politika objasnjena potrebom za
zaStitom domace industrije od strane konkurencije i ublazavanjem uvozne ovisnosti americ¢koga
gospodarstva. Naime, relativna stagnacija industrijske proizvodnje u Sjedinjenim Ameri¢kim Dr-
Zavama, uz istodobno snazan rast domace potraznje, rezultirala je postupnim produbljivanjem
vanjskotrgovinskog manjka, koji je u 2024. dosegnuo iznos od 1.213 mlrd. USD ili 4,2% americkog
BDP-a (Slika 1.). SAD pritom ostvaruje manjak u robnoj razmjeni s ve¢inom velikih zemalja par-
tnera, a najvise s Kinom, Meksikom, Kanadom i Europskom unijom. Sjedinjene Americke Drzave
najveéi su svjetski neto uvoznik raznih kapitalnih proizvoda (industrijskih strojeva, aparata i
uredaja), zatim potrosacke elektronike, automobila i farmaceutskih proizvoda. Dio manjka u
razmjeni robe nadomjesta se viSkom u razmjeni usluga, koji je u 2024. iznosio 295 mlrd. USD ili
1% americkog BDP-a, a ve¢inom se ostvaruje izvozom turistickih, poslovnih, financijskih i infor-
matickih usluga. Pritom su zemlje Europske unije najveéi neto uvoznik usluga iz SAD-a (Slika 2.).
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Slika 1. Vanjskotrgovinski saldo SAD-a u razmjeni robe i usluga Slika 2. Vanjskotrgovinski saldo SAD-a prema najvaznijim
partnerima, 2024.
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lzvor: Bureau of Economic Analysis Izvor: Bureau of Economic Analysis

Val poostravanja carinskih mjera zapoceo je u veljaci 2025. uvodenjem tzv. fentanilskih carina od
25% na uvoz iz Meksika i Kanade (uz djelomi¢ne iznimke), dok su kineski proizvodi optereéeni
dodatnom carinom od 10%. U ozujku je na snagu stupila globalna carina od 25% na uvoz celika i
aluminija, a uskoro je najavljena i stopa od 25% na automobile i autodijelove. Poé¢etkom travnja
americka je administracija predstavila plan trgovinskih mjera koji ukljucuje univerzalnu carinu
od 10% i posebne, tzv. reciprocne carine definirane pojedinacno za svaku zemlju, uz izuzece stra-
teski vaznih proizvoda. Za ¢lanice Europske unije najavljena ,reciproc¢na’ carina iznosila je 20%.
Ipak, nakon snazne reakcije financijskih trzista, ,recipro¢na” je carina privremeno smanjena
na 10%, ¢ime je otvoren prostor za bilateralne pregovore izmedu Sjedinjenih Americkih Drzava
i pogodenih partnera, pri ¢emu je u meduvremenu postignut okvirni trgovinski dogovor koji je
trenutacno u procesu ratifikacije.

Tijekom druge polovine 2025. dodatno su poosStrene neke od globalnih mjera: carine na celik,
aluminij i bakar podignute su na 50% te su uvedene nove carine na drvo (10%) i namjestaj (25%).
Krajem srpnja 2025. postignut je i okvirni trgovinski sporazum izmedu Europske unije i Sjedinje-
nih Drzava, prema kojem se za veé¢inu europske robe primjenjuje jedinstvena carinska stopa od
15%, uklju¢ujuéi i proizvode pod Clankom 232 (automobili, farmaceutski proizvodi, poluvodiéi,
drvo i namjestaj).

Pocetkom 2026. ukupna efektivna carinska stopa smanjena je na pribliZzno polovinu razine za-
biljeZene na vrhuncu sredinom 2025., kada je premasivala 20% (Slika 3.). Naime, krajem veljace
2026. Vrhovni sud SAD-a nezakonitima je proglasio sve carine uvedene na temelju Zakona o
medunarodnim izvanrednim gospodarskim ovlastima (IEEPA), uklju¢ujuéi ,recipro¢ne” i ,fenta-
nilske" carine. Ameri¢ka je vlada istog dana, na temelju Clanka 122, uvela novu globalnu carinu
od 10% s gotovo identi¢nim obuhvatom. Spomenuta je mjera privremenoga karaktera i istjece
krajem srpnja 2026., a njezino obnavljanje od strane Kongresa trenutac¢no se ne ¢ini vjerojatnim.
Ipak, ministarstvo financija SAD-a najavilo je vra¢anje suspendiranih mjera na snagu u roku od
pet mjeseci putem alternativnih zakonskih instrumenata. Po¢etkom travnja najavljene su nove

carine od 100% na patentirane farmaceutske proizvode, odnosno 15% za zemlje ¢lanice EU-a.
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Slika 3. Efektivne carinske stope na americki uvoz
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Americka vlada pritom pregovara s pojedinim poduzeé¢ima koja mogu biti u potpunosti oslobo-
dena carina ako se obvezu na izgradnju proizvodnih pogona u SAD-u. Buduéi da je velika veéina
europskih farmaceutskih poduzeéa veé ispunila taj uvjet, ocekuje se da ¢e u¢inak ove mjere na EU
biti zanemariv.

Slika 4. Efektivne carinske stope na americki uvoz iz odabranih
zemalja

| HNB
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Napomena: Ukupna efektivna carinska stopa izracunata je kao ponderirani prosjek carinskih sto-

Napomena: Ukupna efektivna carinska stopa izracunata je kao ponderirani prosjek carinskih sto-

pa na snazi u travnju 2026. prema postojecoj geografskoj strukturi trgovine, a korigirana sto- slobodnoj trgovini.
pa uzima u obzir i ocekivane promjene udjela pojedinih zemalja nakon prilagodbe carinskim lzvor: The Budget Lab at Yale
mjerama.

lzvor: The Budget Lab at Yale

Efektivne carinske stope na americki uvoz iz ve¢ine ¢lanica Europske unije bile su poprili¢no ni-
ske do travnja 2025. i uglavnom nisu prelazile 2-3% (Slika 5.). Stope su bile nesto veée za zemlje po-
put Grcke koja izvozi poljoprivredne proizvode i preradenu hranu koja podlijeze ve¢im carinama.
Nasuprot tome, skandinavske zemlje, Njemacka i Nizozemska izvoze vise industrijskih strojeva,
farmaceutskih proizvoda i automobila, koji su do sada imali nultu ili nisku carinu. Porast efek-
tivne stope nakon travnja za pojedine ¢lanice ovisi o strukturi njihova izvoza u SAD. Prosje¢na
efektivna carinska stopa na uvoz iz Europske unije trenutac¢no iznosi oko 9%, dok se stope pojedi-
nih ¢lanica kre¢u u rasponu od 3% do 17%. Takvo je povecanje efektivne carinske stope relativno
vece za zemlje koje izvoze razmjerno malo strateskih proizvoda izuzetih od carina, a razmjerno
puno proizvoda optere¢enih viSom carinskom stopom nego dosad (poglavito automobili i auto-
dijelovi te Zeljezo, Celik, aluminij i bakar). Zato je porast efektivne stope najveci za Luksemburg,
Slovagku i Cegku, koje izvoze proizvode metalne i automobilske industrije, a najmanji za zemlje
poput Irske, Belgije i Hrvatske, koje izvoze razmjerno puno strateski vaznih dobara, posebice far-
maceutskih proizvoda.

pa na snazi u travnju 2026. prema postojecoj geografskoj strukturi trgovine, a korigirana stopa
uzima u obzir i ocekivane promjene udjela pojedinih zemalja nakon prilagodbe carinskim mje-
rama. Kategorija "FTA zemlje” obuhvaca preostale drZave s kojima je SAD sklopio sporazum o
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Slika 5. Efektivne carinske stope na uvoz robe iz Europske unije u Slika 6. Robni izvoz ¢lanica EU-a u SAD prema proizvodima
SAD
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Napomena: Podaci se odnose na 2024. godinu.
Izvor: Eurostat

Napomena: Struktura izvoza odnosi se na 2024. godinu.
Izvori: Eurostat; Federal Register; WITS; izracun HNB-a

Procjena uéinaka promjena carina nije jednostavna jer se njihove pune posljedice u pravilu mate-
rijaliziraju tek s vremenskim odmakom. Dosadasnji u¢inci pritom se ocjenjuju kao relativno slabi
i ograniceni, osobito u kontekstu ukupnih globalnih gospodarskih kretanja. Opéenito, carine
djeluju na globalno gospodarstvo kroz dva osnovna kanala: izravni i neizravni. Izravno, carine
povecavaju cijene uvoznih proizvoda na americ¢kom trzistu te smanjuju njihovu cjenovnu kon-
kurentnost, Sto se ve¢ o¢itovalo u padu izvoza u Sjedinjene Americke Drzave iz pojedinih zemalja,
ponajprije Kine. Neizravno, slabija globalna potraznja i poveé¢ana razina neizvjesnosti djeluju de-
stimulirajuce na investicije i osobnu potros$nju, ¢ak i u gospodarstvima koja nisu izravno ovisna
o americkom trzistu. U¢inak carina na inflaciju razlikuje se izmedu americkog trzista i ostatka
svijeta. S jedne strane, povecéani troSkovi uvoza u SAD-u postupno se prelijevaju na potroSacke
cijene. S druge strane, slabija globalna potraznja, potencijalna deprecijacija ameri¢kog dolara i
preusmjeravanje trgovinskih tokova iz SAD-a mogli bi imati dezinflacijski u¢inak na ostatak
svijeta. [ako se za 2025. godinu océekivao izrazen pad globalne trgovine, ostvareni rezultati bili su
znatno povoljniji, pri ¢emu je za svjetsku trgovinu zabiljezen rast. Medutim, takva kretanja uveli-
ke odrazavaju privremene ¢initelje, poput gomilanja zaliha uoci stupanja carina na snagu i snaz-
ne potraznje za proizvodima povezanima s razvojem infrastrukture umjetne inteligencije. Stoga

se procjenjuje da ¢e se puni, negativni u¢inci carina jasnije oc¢itovati tek u nadolaze¢im godinama.

Sto se tice europskoga gospodarstva, izravni su uéinci zasad ograniceni zbog relativno male izlo-
Zenosti americkom trzistu. Iako su Sjedinjene Americke Drzave jedan od najvaznijih trgovinskih
partnera EU-a, ukupni izvoz u SAD ¢ini oko 3% BDP-a Unije (Slika 6.), a uzmu li se u obzir izuzeéa
strateskih proizvoda, carinama je obuhvacen izvoz u vrijednosti od samo 2% BDP-a (Slika 7.).
Pritom se europski udio na ameri¢kom trzistu nije znatno promijenio u 2025. godini. Bojazni od
znacajnijeg preusmjeravanja kineskog izvoza iz SAD-a prema europskom trzistu takoder se zasad

nisu materijalizirale: smanjenje kineskog izvoza u SAD uvelike je kompenzirano rastom izvoza
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u zemlje u razvoju, dok je preusmjeravanje u EU bilo skromno i ogranic¢eno na uzak skup proi-

zvoda. Ipak, poveé¢ana neizvjesnost i slabija inozemna potraznja povecale su ranjivost pojedinih

poduzeca, osobito onih ¢iji izvoz u veéoj mjeri ovisi o americkom trzistu (Slika 8.).

Slika 7. Robni izvoz ¢lanica EU-a u SAD prema carinskom opterecenju

Slika 8. Udio SAD-a u ukupnom izvozu izvan EU-a
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Napomena: Carinska stopa od 50% primjenjuje se na Zeljezo, celik, aluminij i bakar te proizvode
s visokim udjelom tih metala. Stopa od 15% primjenjuje se na uvoz namjestaja te automobila,
kamiona i njihovih dijelova. Proizvodi trenutacno izuzeti od carina obuhvacaju farmaceutske i ke-
mijske proizvode, poluvodice, energente, rijetke minerale, dijelove zrakoplova i sl. Za sve ostale
proizvode primjenjuje se stopa od 10%.

Izvori: Eurostat; Federal Register; izracun HNB-a
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Ekonomski odnosi s inozemstvom

Manjak tekuéeg i kapitalnog ra¢una platne bilance Hrvatske produbio se s -0,8% BDP-a u 2024.
na-1,6% BDP-a u 2025. godini. Tome je najviSe pridonijelo pogorsanje pozitivnog salda u razmjeni
usluga, koje uglavnom odrazava skroman godi$nji rast prihoda od turizma (1,8%), uz istodoban
zamjetan rast turisti¢ke potrosnje rezidenata u inozemstvu (17,3%). Primjetno se pogorsao i saldo
primarnog dohotka, uglavnom kao odraz rasta dobiti poduzeéa u stranom vlasnistvu te pada pri-
hoda sredi$nje banke ostvarenih od ulaganja inozemne imovine, §to je, pak, povezano s padom
kamatnih stopa u europodrucju. Nadalje, pogorSanju salda primarnog dohotka u 2025. godini
pridonio jeiznatan porast rashoda na osnovi naknada za zaposlene, povezan sa sve veéim brojem
privremeno zaposlenih stranih radnika u Hrvatskoj, dok su primici hrvatskih rezidenata zapo-
slenih u inozemstvu umjereno porasli. S druge strane, pogorSanje ukupnog salda tekuéeg ra¢una
ublaZio je manje negativan saldo robne razmjene, izrazeno u postotku BDP-a, zahvaljujuéi rela-
tivno dobrim izvoznim rezultatima (rast od 7,0%), u kombinaciji s nesto sporijim rastom uvoza
(4,7%). Osim toga, poboljsao se i saldo sekundarnog dohotka, $to je uglavnom povezano s rastom
tekuéih priljeva iz fondova EU-a te, u manjoj mjeri, rastom radnickih i osobnih doznaka iz ino-
zemstva. Kada je rije¢ o koriStenju fondova EU-a, nakon smanjenja isplata u prethodnoj godini,
u 2025. doslo je do oporavka pod utjecajem priblizavanja isteka razdoblja za koriStenje sredstava
iz Mehanizma za oporavak i otpornost (kraj 2026. godine), pa su neto priljevi sredstava iz fondova
EU-a povecani s 2,2% BDP-a u 2024. godini na 2,7% BDP-a, a to se, osim pozitivnog utjecaja na sal-
do sekundarnog dohotka, oéitovalo i u pobolj$anju salda kapitalnog ra¢una.

Slika 2.4.1. Tekudi i kapitalni racun platne bilance
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Izvori: HNB; DZS

U skladu s rastom manjka na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilance na financijskom je
racunu u 2025. godini zabiljezen znatno ve¢i priljev kapitala nego godinu prije, i to u iznosu od
2,6 mlrd. EUR ili 2,8% BDP-a. Ukupna se neto duznicka pozicija domacéih sektora pogorsala za 1,1
mlrd. EUR, nakon viSegodi$njeg trenda poboljSavanja. Promatrano po sektorima, neto pozicija
sredi$nje banke pogorsala se za 2,4 mlrd. EUR, uglavnom zbog smanjenja prethodno akumulira-
nih potrazivanja prema Eurosustavu (TARGET). Iako se TARGET saldo knjizi u bilanci sredi$nje
banke, on odrazava ukupne prekogranic¢ne financijske tokove svih domacih sektora, koji se reali-
ziraju putem bankovnog sustava i evidentiraju unutar Eurosustava. Istodobno je rast potraziva-
nja HNB-a na osnovi gotovine, koja se strukturno poveéavaju jer se znatan dio turistickih priljeva

HRVATSKO GOSPODARSTVO | 23



24 | HRVATSKO GOSPODARSTVO POLUGODISNJA INFORMACIJA O DRUGOM POLUGODISTU 2025.

2.5.

realizira u gotovini, djelomi¢no ublazio pogorsanje TARGET salda. Sredi$nja drzava poveéala je
svoj neto dug inozemstvu za 0,2 mlrd. EUR, dok su se ostali domadéi sektori nastavili razduzivati,
iako se taj trend vidljivo usporio u odnosu na prethodnu godinu. Na osnovi vlasnic¢kih ulaganja u
2025. godini ostvaren je neto priljev kapitala u iznosu od 0,9 mird. EUR (oko 1% BDP-a), §to je ma-
nje nego godinu prije. Dok su zadrZane zarade ¢inile ve¢inu ukupnih vlasni¢kih ulaganja, izravna
vlasnicka ulaganja ostala su vrlo skromna, a prevladavala su ulaganja u nekretnine, kod kojih se
primjeéuje nastavak viSegodi$njeg trenda pada, zatim u djelatnosti poslovnog savjetovanja i osi-
guranja te u metalnu industriju.

Stanje bruto inozemnog duga na kraju 2025. godine iznosilo je 62,2 mlrd. EUR ili 67,1% BDP-a,
$to je povecanje od 5,2 mlrd. EUR, odnosno 0,7 postotnih bodova u odnosu na kraj 2024. Stoga je,
nakon viSegodi$njeg razdoblja razduzivanja, zabiljeZen rast relativne zaduzenosti prema inozem-
stvu. Pogorsalo se i stanje neto inozemnog duga, koje uzima u obzir promjene inozemne imovine
domacih sektora, i to za 2,6 postotnih bodova te je na kraju 2025. godine iznosilo -6,9% BDP-a.
Neto vlasni¢ka pozicija i nadalje je relativno stabilna pa je na kraju 2025. godine iznosila -35,4%
BDP-a.

Slika 2.4.2. Inozemna investicijska pozicija
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Izvori: HNB; DZS

Bankovni sustav

U Hrvatskoj su se kamatne stope banaka na kredite i depozite poduzeé¢ima i stanovnistvu tijekom
2025. smanjivale pod utjecajem smanjenja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a, pri ¢emu se dinamika
njihove prilagodbe razlikovala medu pojedinim kategorijama kredita i depozita. U drugoj polovi-
ni godine kamatne stope uglavnom su se stabilizirale, uz manje oscilacije oko razina dosegnutih

sredinom godine.

Prosjecna kamatna stopa na novoodobrene kredite nefinancijskim poduzeéima u prosincu 2025.
iznosila je 3,4%. Smanjenje promjenjivih kamatnih stopa na kredite poduzeé¢ima odrazava pad

| HNB
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EURIBOR-a, a smanjile su se i fiksne kamatne stope. Prosje¢na kamatna stopa na novoodobrene
gotovinske nenamjenske kredite ku¢anstvima tijekom 2025. smanjila se na 5,5%, dok se prosje¢na

kamatna stopa na stambene kredite smanjila na 3,0%.

Kamatna stopa na postojece kredite poduzeé¢ima, nakon $to je vrhunac dosegnula u lipnju 2024.
na razini od 4,6%, postupno se smanjivala te je u prosincu 2025. iznosila 3,7%. To je smanjenje
ponajprije povezano s velikom zastupljeno$éu kredita s promjenjivom kamatnom stopom veza-
nom uz EURIBOR, koji se smanjivao usporedno sa smanjenjem klju¢nih kamatnih stopa ESB-a.
Kamatne stope na postojeée stambene i gotovinske nenamjenske kredite kué¢anstvima u istom su
se razdoblju smanjile na 3,0% odnosno 5,8%. To je smanjenje ponajprije povezano s daljnjim pa-
dom Sestomjese¢ne nacionalne referentne stope, koja se kontinuirano smanjuje nakon vrhunca
u prosincu 2024. Medu referentnim parametrima postoje¢ih kredita s promjenjivim stopama i
nadalje dominira upravo nacionalna referentna stopa (NRS), no udio kredita vezanih uz tu stopu
nastavio se tijekom 2025. smanjivati usporedno s rastom udjela kredita odobrenih uz fiksnu ka-

matnu stopu.

Kamatne stope na orocene depozite poduzeca i stanovnistva takoder su se smanjile. Prosje¢na
kamatna stopa na prvi put oroéene depozite poduzeéa i stanovni$tva u prosincu 2025. iznosila je
1,9% odnosno 1,8%, dok su kamatne stope na postojeée ukupne depozite poduzeéa i stanovnistva
iznosile 0,5% odnosno 0,3%.

Slika 2.5.1. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te orocene depozite poduzecai stanovnistva
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Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama i valutama indeksiranima uz kunu te eurima i valutama indeksiranima uz euro, a od sijecnja 2023. na kredite i
depozite u eurima i valutama indeksiranima uz euro. 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
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5.2. Kamatne stope na postojece kredite te orocene depozite poduzecai stanovnistva
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Izvor: HNB

U 2025. godini ubrzao se rast kredita poduze¢ima i stanovnistvu. Tako su krediti poduze¢ima
porasli za 2,0 mlrd. EUR (na osnovi transakcija), a rast u 2024. iznosio je 0,9 mlrd. EUR. Ponajvise
su rasli krediti za obrtna sredstva poduzeé¢ima u trgovini i preradivackoj industriji te investicijski
krediti poduzeé¢ima u djelatnosti pruzanja usluga smjestaja i hrane, poslovanju nekretninama te
gradevinarstvu. Ubrzanju rasta kredita poduzeé¢ima najvise je pridonijelo kreditiranje malih i
mikro poduzeéa, na koje otpada oko 40% prirasta kredita u 2025., posebice kredita za investicije u
djelatnostima poslovanja nekretninama i gradevinarstvu. Promatrano na godi$njoj razini, stopa

rasta kredita poduzeéima u 2025. se udvostrucdila te je iznosila 12,8% (na osnovi transakcija).

Rast kredita stanovnistvu takoder se ubrzao te je iznosio 3,2 mlrd. EUR, odnosno 13,1%, nakon
12,1% u prosloj godini. Pritom se oko 60% tog prirasta odnosi na stambene kredite (1,8 mlrd. EUR),
koji su se posebice povecali u prvoj polovini godine, u uvjetima “akcijskih” kamatnih stopa bana-
ka i ubrzanog ugovaranja kredita prije 1. srpnja, odnosno pocéetka primjene novih makrobonitet-
nih mjera HNB-a. Na godi$njoj se razini rast stambenih kredita ubrzao s 9,1% u 2024. na 15,5% u
2025. S druge strane, rast se gotovinskih nenamjenskih kredita usporio u 2025., na 11,3% (s 15,9%
u 2024.). Nakon izrazenog rasta tijekom prve polovine godine, njihov se rast osobito usporio u
drugoj polovini godine odrazavaju¢i efekte HNB-ovih mjera, odnosno stroza ogranicenja kriterija
kreditiranja u odnosu na stambene kredite.

Slika 2.5.3. Krediti
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Slika 2.5.4. Depoziti
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Ukupni depoziti domacih sektora (bez opée drzave) porasli su u 2025. za 3,8 mlrd. EUR, odnosno
za 1,2 mlrd. EUR viSe nego godinu prije. Ubrzanju rasta depozita najviSe su pridonijeli snaznije
kreditiranje privatnog sektora i rast neto potrazivanja od sredi$nje drzave. U strukturi ukupnih
depozita prekonoé¢ni su se depoziti poveéali za 4,0 mlrd. EUR, §to je u najve¢oj mjeri odraz rasta
prekonoé¢nih depozita stanovnistva. S druge strane, oroceni su se depoziti u 2025. smanjili za 0,3
mlrd. EUR, ¢emu je najviSe pridonijelo smanjenje oro¢avanja depozita stanovnistva (0,6 mlrd.
EUR), za razliku od prethodne godine kada su oroceni depoziti tog sektora porasli za 0,7 mlrd.
EUR.
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3.1

3.2.

UPRAVLJANJE FINANCIJSKOM IMOVINOM

Upravljanje financijskom imovinom

Hrvatska narodna banka (HNB), na temelju Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci (¢lanak 100.),
upravlja medunarodnim pri¢uvama Republike Hrvatske koje nisu prenesene ESB-u kao i drugom
imovinom Republike Hrvatske zate¢enom u bilanci HNB-a na dan uvodenja eura kao sluzbene
novcane jedinice RH. Financijskom imovinom HNB upravlja podrzavajuéi monetarnu politiku,
financijsku stabilnost i povjerenje u financijski sustav, pri ¢emu se prije svega rukovodi nacelima
likvidnosti i sigurnosti ulaganja. Financijsku imovinu ¢ine devizna imovina Republike Hrvatske
koja nije prenesena Europskoj sredi$njoj banci u skladu s ¢lankom 30.1. i ¢lankom 48.1. Statuta
Europskog sustava sredi$njih banaka (ESSB) i Europske sredi$nje banke (ESB) i imovina u doma-
¢oj valuti euru koja nije povezana s monetarnom politikom.

Financijska imovina u 2025.

Financijska imovina na dan 31. prosinca 2025. iznosila je 24.842,1 mil. EUR, a obuhvacala je imovi-
nu u eurima u iznosu od 22.337,1 mil. EUR (89,9%) i imovinu u ameri¢kim dolarima i ostalim valu-
tama u iznosu od 2.505,0 mil. EUR (10,1%). Udio ameri¢kog dolara u financijskoj imovini blago je
snizen u 2025. u odnosu na prethodnu godinu.

U 2025. financijska imovina povecala se za 160,0 mil. EUR ili za 0,6%, ponajviSe zbog ostvarene
zarade.

Upravljanje financijskom imovinom odvijalo se u izrazito promjenjivim uvjetima na financijskim
trziStima, a investicijske odluke donosile su se s ciljem poveéanja oc¢ekivane stope povrata u sred-
njorocnom razdoblju, uzimajuéi u obzir cjelokupni okvir upravljanja financijskom imovinom
Eurosustaval, gdje pojedina pravila, obveze i smjernice odreduju isplativost i prostor za ulaganja.

Struktura ulaganja financijske imovine

U strukturi ulaganja financijske imovine najveéi udio na kraju 2025. ¢inila su ulaganja u vrijedno-
sne papire drzava i drzavnih institucija, a potom su slijedila ulaganja u depozite i sredstva na ra-
¢unu, ostale vrijednosne papire te sredstva povjerena na upravljanje medunarodnoj financijskoj
instituciji (Slika 3.2.1.). Dio financijske imovine odnosio se i na odrziva tzv. ESG ulaganja (engl.
environmental, social, governance), Sto ukljucuje zelene obveznice (engl. green bonds), socijalne
obveznice (engl. social bonds) i odrzive obveznice (engl. sustainability bonds). Udio ESG ulaganja u
ukupnoj financijskoj imovini krajem 2025. iznosio je 7,4%.

POLUGODISNJA INFORMACIJA O DRUGOM POLUGODISTU 2025.

HNB

1 Ulaskom u europodruéje HNB je zapoceo primjenjivati okvir upravljanja financijskom imovinom Eurosustava, §to se prije svega odnosi na ispu-

njavanje Sporazuma o neto financijskoj imovini (engl. Agreement on Net Financial Assets, ANFA). ANFA-om se odreduje gornja granica veli¢ine neto

financijske imovine kojom sredi$nja banka ima pravo upravljati, a da time ne remeti provedbu monetarne politike. Osim toga, HNB mora voditi

ratuna i o Smjernici ESB-a o domaéim operacijama upravljanja imovinom i obvezama (engl. Domestic Asset and Liability Management, DALM), dok se

odredbe o zabrani monetarnog financiranja ¢iju primjenu nadzire ESB, a koje su propisane ¢lankom 123. Ugovora o funkcioniranju Europske unije,

primjenjuju od dana pristupanja EU-u.
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Slika 3.2.1. U strukturi ulaganja financijske imovine najveci je udio ulaganja u najsigurnije instrumente

udjeli u postocima, na kraju 2025.
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Izvor: HNB

HNB financijsku imovinu ulaZe u instrumente investicijskoga kreditnog rejtinga, s tim da su ula-
ganja kod pojedinih financijskih institucija i drzava ili u pojedine financijske instrumente ogra-
nicena, ¢ime se kreditni rizik diversificira. Na kraju 2025. u najsigurnija ulaganja - instrumente
izdavatelja unutar dva najvisa ranga kreditnog rejtinga, instrumente BIS-a ili sredstva na ra¢unu

- bilo je uloZeno oko 67% financijske imovine.

3.3. Financijska trzistairezultat upravljanja financijskom imovinom u 2025.

Financijska trziSta u 2025. bila su obiljeZena iznimnim previranjima pod utjecajem niza razli¢itih
ekonomskih i geopoliti¢kih zbivanja. Nastavak svjetskih ratnih sukoba, pooStravanje americke
carinske politike koju su Cesto pratila ublazavanja mjera, propitivanje globalne uloge americ¢kog
dolara kao i zabrinutost zbog buduée nezavisnosti Feda, potom zaokret njemacke fiskalne politi-
ke prema veéoj potrosnji i politicka nestabilnost u Francuskoj— neki su od glavnih dogadaja na
koje su trziSta zamjetno reagirala. Unato¢ nestabilnom okruzju, globalni gospodarski rast bio je
bolji od o¢ekivanja, a smirivanje inflacije prema Zeljenim razinama nastavilo se, posebice u Euro-
pi. Europska sredi$nja banka (ESB) u 2025. spustila je referentne kamatne stope u Cetiri navrata
za ukupno 100 baznih bodova pa je kamatna stopa za prekonoéne depozite (DFR) krajem godine
iznosila 2,00%, kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja 2,15% i kamatna stopa na stalno
raspolozivu moguénost grani¢ne posudbe od sredi$nje banke 2,40%.

Prinosi na drzavne vrijednosne papire zemalja europodrucja duljih dospije¢a pretezito su porasli
tijekom 2025., dok su se oni kratkoroéni smanjili, $to je poveéalo ustrmljenost europskih krivulja
prinosa u odnosu na prethodnu godinu. Americki je Fed veéi dio godine zadrzavao referentni ka-
matni raspon nepromijenjenim na razini od 4,25% do 4,50%, a pocevsi od rujna u tri ga je navrata
smanjivao za 25 baznih bodova, pa je na kraju godine iznosio 3,50% — 3,75%. Cijela americ¢ka kri-
vulja prinosa gotovo se paralelno spustila na niZzu razinu u 2025. u odnosu na prethodnu godinu.
Ucestala neizvjesnost tijekom 2025. pogodovala je rekordnom porastu cijene zlata i srebra, dok
je tecaj americ¢kog dolara zamjetno oslabio prema euru, ¢ime je prekinuto viSegodis$nje razdoblje
kada su prevladavali aprecijacijski pritisci u korist dolara. Turbulentna godina nije smetala dio-

nic¢kim trziStima, koja su i uz veliku kolebljivost ponovo dosezala povijesno najvise razine.
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U okruzju velike kolebljivosti na financijskim trzistima, u 2025. godini cjelokupnim eurskim
portfeljem financijske imovine ostvarena je stopa povrata od 1,64%, a dolarskim portfeljem 4,11%
(Slika 3.3.1.).

Slika 3.3.1. Portfelji financijske imovine osiguravaju adekvatne stope povrata
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Izvor: HNB
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4. Poslovanje kreditnih institucija

41. Strukturasustava

U Hrvatskoj u 2025. godini poslovalo je 20 kreditnih institucija — 19 banaka i jedna stambena
Stedionica. Poslovala je takoder jedna podruznica kreditne institucije iz EU-a, dok je vise od 270
institucija iz EU-a i Europskoga gospodarskog prostora prijavilo HNB-u namjeru neposrednog

pruzanja uzajamno priznatih usluga na podruéju RH.

Strukturna obiljezja hrvatskoga bankovnog sustava i nadalje su stabilna. Dominantan udio u
imovini kreditnih institucija imaju banke u ve¢inskom inozemnom vlasnistvu, na koje se odnosi-
lo 86,8% ukupne imovine bankovnog sustava. Umjerena razina koncentracije imovine odrzala se
zahvaljujuéi stabilnim trziSnim udjelima vodeéih banaka.

4.2. Pokazatelji poslovanja kreditnih institucija

Trend rasta ukupne imovine bankovnog sustava nastavio se. U 2025. imovina kreditnih instituci-
japovecala se za 7,0 mlrd. EUR (8,3%) i dosegnula rekordnu vrijednost od 91,1 mlrd. EUR.

Osim poveéanja imovine kreditnih institucija, nastavilo se i njezino restrukturiranje, usmjera-
vanjem visokolikvidnih sredstava u druge oblike ulaganja. Naime, s padom klju¢nih kamatnih
stopa ESB-a povezana je manja motivacija za polaganje novéanih sredstava na prekonoéne depo-
zite kod HNB-a. U potrazi za veéim prinosima kreditne institucije zamjetno su poveéale ulaganja
u duznicke vrijednosne papire (5,8 mlrd. EUR ili 46,5%), a pritom najvisSe u obveznice domace
drzave te EU-a i povezanih institucija.

Unato¢ smanjenju novcanih sredstava, njihov udio u ukupnoj imovini i nadalje je znatan te
zajedno s ostalom visokolikvidnom imovinom osigurava dostatnu kratkoroénu likvidnost kre-
ditnih institucija. Prosje¢na vrijednost pokazatelja kratkoro¢ne likvidnosne pokrivenosti (engl.
Liquidity Coverage Ratio, LCR) iznosila je 213,0%, viSe od dva puta iznad propisanog minimuma
(Slika 4.2.1.). Kreditne su institucije osigurale i svoju strukturnu likvidnost - prosje¢na vrijednost
omjera neto stabilnih izvora financiranja (engl. Net Stable Funding Ratio, NSFR) iznosila je 169,3%,
takoder znatno viSe od propisanog minimuma. Najveé¢u su ulogu pritom imali depoziti ku¢ansta-
va, na kojima se zasnivao najvec¢i dio dostupnih izvora financiranja kreditnih institucija.

Krediti su porasli za 4,0 mlrd. eura (7,9%), najviSe ku¢anstvima i nefinancijskim drustvima.
Kljuéni krediti ku¢anstvima imali su razli¢ita kretanja: za razliku od pojacanog rasta stambenih
kredita, rast gotovinskih nenamjenskih kredita kuéanstvima usporio se, osobito u drugoj polovi-
ni godine, nakon stupanja na snagu makrobonitetnih mjera iz Odluke o kriterijima kreditiranja
potroSaca.

U 2025. kvaliteta kredita nastavila se pobolj$avati. Smanjuju se i krediti klasificirani u fazu uma-
njenja vrijednosti 22 i neprihodonosni krediti (engl. Non-performing loans, NPL), a doprinos po-
boljsanju pokazatelja kvalitete daje i spomenuti rast kredita. Udio faze 2 u ukupnim kreditima

2 Svaki instrument koji podlijeze izra¢unu oc¢ekivanih 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 jo$ nije u statusu neispunjenja obveza.


https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/popis-kreditnih-institucija
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/notifikacije
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/supervizija/notifikacije

32

POSLOVANJE KREDITNIH INSTITUCIJA

(7,9%) vratio se na razinu na kojoj je bio prije pandemije bolesti COVID-19 te je trenuta¢no po-
voljniji od prosjeka za bankovni sustav EU-a.3 Udio NPL-ova u ukupnim kreditima smanjio se
na 2,3%, ali jo$ uvijek je nepovoljniji u usporedbi s prosjekom na razini bankovnog sustava EU-
a. Medutim, kreditne institucije u Hrvatskoj uglavnom su ve¢ prepoznale i pokrile gubitke po
tim NPL-ovima, $to se ogleda u ¢injenici da je pokrivenost tih kredita umanjenjima vrijednosti
na vrlo visokoj razini (65,4%), znatno veéoj od prosjeka EU-a. PoboljSanje kvalitete ostvareno je
kod kredita nefinancijskim drustvima i kué¢anstvima, kod kojih su udjeli NPL-ova iznosili 3,7%
odnosno 3,3%. Medutim, iako dolazi do poboljSanja na razini pokazatelja, iznos NPL-ova pora-
stao je kod klju¢nih kredita ku¢anstvima. Zbog toga, ali i zbog brzeg oporavka kvalitete kredita
nefinancijskim drustvima, kuéanstva su ve¢inski izvor ukupnih NPL-ova u bankovnom sustavu,
s udjelom koji se kontinuirano poveéava.

Slika 4.2.1. Klju¢ni pokazatelji bankovnog sustava, na dan 31. prosinca 2025.

% 25 250 %
22,7
21,0 20,5 213,0
20 200
169,3
15 e 150
10 100
Propisani minimum
5 — 50
1,6 23 . o
Prosjek EU-a ili Europskoga
0 L | | | 0 gospodarskog podrucja
Prinos na Prinos na Udio Stopa Stopa Stopa Pokazatelj  Neto stabilni
imovinu kapital NPL-ova ukupnoga oshovnoga redovnoga  kratkorocne izvori
(ROA) (ROE) kapitala kapitala osnovnoga likvidnosne  financiranja
kapitala pokrivenosti (NSFR)
(LCR)
Profitabilnost | Kreditni | Kapital | Likvidnost (desno) |
rizik

Podaci o prosjeku banaka u Europskoj uniji i Europskom gospodarskom prostoru odnose se na kraj rujna 2025.
Izvori: HNB; EBA

U 2025. kreditne institucije ostvarile su 1,4 mlrd. EUR dobiti, $to je za 6,1% manji iznos nego u
2024. Pokazatelji profitabilnosti smanjili su se, ali i nadalje su na vrlo visokim razinama: prinos
na imovinu (engl. return on assets, ROA) iznosio je 1,6%, a prinos na kapital (engl. return on equ-
ity, ROE) 14,6%. Pad dobiti uglavnom je posljedica smanjenja glavnog izvora prihoda, odnosno
kamatnih prihoda, pri éemu su se ti prihodi najvise smanjili od HNB-a, kao rezultat spomenutog
smanjenja prekonoénih depozita kod HNB-a i pada kamatnih stopa na te depozite.

Kapitaliziranost bankovnog sustava i nadalje je visoka, a stopa ukupnoga kapitala (22,7%) vecéa
je u usporedbi s prosjekom EU-a. Regulatorni je kapital ostvario blagi rast (2,4%), ali izloZenost
rizicima porasla je brze (8,1%), zbog ja¢anja poslovnih aktivnosti, ali i poCetka primjene izmije-
njenih pravila za izra¢un kapitalnih zahtjeva (Uredba (EU) 2024/1623, tzv. CRR3). Takva kretanja

3 Podaci o vrijednostima pokazatelja za bankovni sustav EU-a odnose se na 30. rujna 2025., a mogu se pronaci na poveznici.
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naposljetku su rezultirala smanjenjem stope ukupnoga kapitala, ali veéina je kreditnih institucija
inadalje imala stopu veé¢u od 20%.

4.3. Poslovanje kreditnih unija

Broj kreditnih unija u 2025. nije se promijenio te je na kraju godine u Hrvatskoj poslovalo 16 kre-
ditnih unija. Njihova ukupna imovina iznosila je 91,6 mil. EUR, §to je porast od 2,8% u odnosu
na 2024. godinu. Ukupna imovina kreditnih unija razmjerna je visini od 0,1% ukupne imovine

kreditnih institucija.
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Kratice

ANFA
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BDP
BDV
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CHF
CIR
DFR
DZS
EBA
EGP
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ESG

ESM

EU

EUR
EURIBOR

€STR

Fed
fik.
FRFA

HAC
Hanfa
HBOR
HIPC
HNB
HZMO
HZZ
Ina
INET
IPC
JPY
LCR
MF

mil.

Sporazum o neto financijskoj imovini (engl. Agreement on Net Financial Assets)
program kupnje vrijednosnih papira (engl. Asset Purchase Programme)

bruto domadi proizvod

bruto dodana vrijednost

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

Svicarski franak

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

kamatna stopa na nov¢ani depozit kod sredi$nje banke (engl. deposit facilty rate)
DrZavni zavod za statistiku

Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (engl. European Banking Authority)
europsko gospodarsko podrucje

prosjecna eurska prekonoéna kamatna stopa na europskom medubankovnom trZistu
(engl. Euro OverNight Index Average)

Europska sredi$nja banka

zelena, socijalna i odrziva ulaganja (engl. environment, social, governance)
europski mehanizam za stabilnost (engl. European Stability Mechanism)
Europska unija

euro

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

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

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

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

Hrvatske autoceste

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska banka za obnovu i razvitak
harmonizirani indeks potro$ackih cijena
Hrvatska narodna banka

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje
Hrvatski zavod za zaposljavanje

Industrija nafte d.d.

indeks nominalnoga efektivnog te¢aja

indeks potro$ackih cijena

jen

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

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

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 transakcije (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 DrZzave

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
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