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Sazetak

Anketni podaci za oZujak upucuju na pogorsanje gospodarskih izgleda europodrucja nakon
izbijanja rata na Bliskom istoku. Visokofrekventni pokazatelji raspolozivi za sam pocetak 2026.
uglavnom su bili u skladu s nastavkom umjerenog rasta gospodarske aktivnosti u europodrucju
(Slika 1.). Iako je obujam industrijske proizvodnje u sijeénju smanjen za 1,5% u odnosu na prosi-
nac, dok je aktivnost u gradevinarstvu i trgovini na malo zapravo stagnirala, anketni podaci za
prva dva mjeseca bili su neSto povoljniji te su upuéivali na nastavak rasta u prvom tromjeseéju.
Posebno se to odnosi na industrijsku komponentu indeksa menadZera nabave (PMI), koja je znat-
no ojacala u sije¢nju i veljaci, dok je usluzna komponenta donekle smanjena, no s visokih razina,
te seinadalje zadrzala u pozitivnom podruéju. Anketni podaci za ozujak, koji odrazavaju inicijal-
niucinak rata u Iranu, upucéuju na pogorsane izglede za realni rast u europodrudju (Slika 2.). Tako
jeindeks menadzZera nabave pao na najnizu razinu u deset mjeseci, uz izrazito snazan pad usluzne
komponente. Industrijska komponenta indeksa znatno je porasla, no takva kretanja prvenstveno
odrazavaju znatno produljenje rokova isporuka dobavljaéa, a ne jacanje potraznje, Sto bi uobi-
¢ajeno trebala signalizirati ta komponenta indeksa. Zamjetno se pogorsao i indeks ekonomskog
raspoloZenja (ESI), a pouzdanje potro$aca snazno se smanjilo, ali ipak manje nego na pocetku rata
u Ukrajini.

Slika 1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u europodrucju Slika 2. Anketni pokazatelji za europodrucje
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Napomena: Kratica ESB - oZujak odnosi se na ESB-ovu kratkororo¢nu projekciju realnog rasta
europodrudja iz ozujka 2026. (engl. Macroeconomic Projection Exercise, MPE). Kratice SMA
(engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl. Survey of Professional Forecasters) odnose se
na rezultate ESB-ovih anketa trzisnih sudionika iz veljace i oZujka 2026.

Izvori: Eurostat; ESB
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Prema prvoj procjeni Eurostata inflacija u europodruc¢ju mjerena HIPC-om' u oZujku se snaz-
no ubrzala: na 2,5%, s 1,9% u velja¢i, kao rezultat ubrzavanja inflacije cijena energije (Slika 3.).
Tako se godi$nja stopa promjene cijena energije povec¢ala na 4,9% s -3,1% u veljaci, uglavnom pod
utjecajem prelijevanja znatnog poskupljenja sirove nafte na svjetskom trzistu na maloprodajne
cijene naftnih derivata. Nasuprot tome, godi$nji rast cijena ostalih glavnih komponenata inflacije
u ozujku se blago usporio. Inflacija cijena hrane u oZujku se smanjila na 2,4% s 2,5% u velja¢i, pri
¢emu se usporio rast cijena i preradene i nepreradene hrane. Temeljna inflacija (koja iskljucuje
cijene energije i hrane) u ozujku se usporila na 2,3% s 2,4% u veljaci, pri ¢emu se smanjio godis$nji
rast cijena obiju njezinih komponenata. Inflacija cijena industrijskih proizvoda usporila se tako
na 0,5% s 0,7% u veljaci, u okruzju u kojem uvoz jeftinije robe iz Kine pridonosi smanjenju uvoznih
cijena potrosackih dobara. Nadalje, inflacija cijena usluga smanjila se na 3,2% s 3,4% u veljaci, Sto
uglavnom odrazava povoljni bazni u¢inak, s obzirom na izrazitiji rast tih cijena u ozujku 2025.
godine.

Slika 3. Pokazatelji inflacije u europodrucju
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potroSackih cijena koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Nakon snaznog povecanja krajem 2025. mjese¢ni pokazatelji za prvo tromjesecje 2026.
upuéuju na primjetno usporavanje rasta gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj. Cini se da je
to djelomicno posljedica privremenih ¢initelja, poglavito utjecaja nepovoljnih vremenskih
prilika na gradevinarstvo, no pritom valja imati na umu i da ve¢ina raspolozivih mjese¢nih
pokazatelja jo§ ne obuhvaca razdoblje nakon izbijanja rata u Iranu. Tako bi, prema modelu br-
ze procjene gospodarske aktivnosti HNB-a, realni rast u prvom tromjese¢ju 2026. mogao iznositi
tek 0,2% na tromjeseénoj razini, nakon iznimno snaznih 1,4% zabiljeZenih na kraju 2025. godine.
Na godis$njoj bi se razini rast mogao usporiti na oko 2,4%, s 3,6% koliko je iznosio u prethodnom
tromjesecju (Slika 4.). Obujam industrijske proizvodnje, nakon izrazenog smanjenja u sije¢nju,
ponovno je pao u veljaci te je u prva dva mjeseca bio za 1,7% manji u usporedbi s posljednjim tro-

mjesec¢jem 2025. Pritom je pad u sije¢nju i veljaci bio Siroko rasprostranjen, a posebno se istice

HNB

Od sije¢nja 2026. godine uvedene su promjene u izra¢unu HIPC-a. Medu najvaznijim promjenama istice se primjena nove Europske klasifikacije
osobne potros$nje prema namjeni, verzija 2. (ECOICOP, ver. 2.). Osim toga, u izra¢un HIPC-a ukljudena je nova kategorija, Igre na sre¢u. Uvodenje
nove klasifikacije nije utjecalo na povijesnu vremensku seriju ukupnog HIPC-a (2015. = 100), koja je ostala nepromijenjena do druge decimale. Na-
dalje, bazna godina za harmonizirane indekse potrosackih cijena promijenila se s 2015. = 100 na 2025. = 100. Iako preracun na novo bazno razdoblje
za indekse nacelno ne utjece na ve¢ objavljene stope promjene, u nekim slucajevima zbog zaokruzivanja moze do¢i do vrlo male promjene.



HNB | INFORMACIJA O GOSPODARSKIM, FINANCIJSKIM | MONETARNIM KRETANJIMA « TRAVANJ 2026. |

snazan pad proizvodnje kapitalnih proizvoda, no nakon izrazito snaznog povecanja u posljednja
éetiri tromjesecja. Drugi mjesec zaredom smanjio se i obujam prometa trgovine na malo, pa je
tako realna trgovina u sije¢nju i veljac¢i bila niza za 0,4% u odnosu na prosjek prethodnog tromje-
se¢ja. U sije¢nju se snazno smanjila i gradevinska aktivnost te je bila za 1,9% manja u odnosu na
prosjek posljednjeg tromjesecja 2025., ponajvisSe zbog smanjenih ulaganja u zgrade, ali djelomiéno
izbog slabije aktivnosti na infrastrukturnim projektima. Pritom valja imati na umu da su slabija
ostvarenja u gradevinarstvu na pocetku godine mogla biti uvjetovana i nepovoljnim vremenskim
prilikama, na §to upuéuju rezultati ankete o pouzdanju poduzeéa, u kojima je zamjetno porastao
udio ispitanika koji vremenske uvjete navode kao ogranicavajudi ¢initelj.

Anketni podaci za oZujak upucéuju na relativno ogranicene inicijalne ucinke rata na Bliskom
istoku na gospodarsku aktivnost. Povjerenje potrosaca vidljivo se smanjilo u odnosu na veljacu,
ali pad je bitno manji nego na pocetku rata u Ukrajini, a indeks se i dalje nalazi znatno iznad dugo-
ro¢nog prosjeka, Sto upuéuje na to da poveéana neizvjesnost zasad ne bi trebala znatnije utjecati
na dinamiku rasta osobne potros$nje (Slika 5.). Poslovni optimizam u trgovini na malo i uslugama
takoder se relativno blago smanjilo, dok je pouzdanje u gradevinarstvu ostalo gotovo nepromi-
jenjeno. Nasuprot tome, poslovni optimizam u industriji zamjetno je porastao, i to kao rezultat
osjetnog poboljsanja trenuta¢nih narudzba i o¢ekivane proizvodnje u sljedeéa tri mjeseca.

Slika 4. Tromjesec¢ni bruto domacdi proizvod Slika 5. Pokazatelji potrosackog i poslovnog optimizma

o/

7
=
o
=]

2,0

120

=100

~
v

15

A
=]

1,0

godisnje stope promjene,
dugoroCni prosjek

N
5]

0,5

tromjesecne stope promjene, %

o
=]

0,0

-2,5 -0,5
1.tr. 25. 2.tr. 25. 3.tr. 25. 4.1r. 25. 1.tr. 26.
2022. 2023, 2024. 2025. 2026.
Tromjesecne stope promjene BDP-a (desezonirani podaci, desno)
— . Gradevinarstvo Trgovina Industrija
Godisnje stope promjene BDP-a
Indeks pouzdanja potrosaca Usluge

Napomene: Ocjena za 1. tr. 2026. odnosi se na mjesecni pokazatelj realne gospodarske aktivnosti

HNB-a (opSirnije o izracunu MRGA-e vidjeti u istraZivanju HNB-a “Brza procjena BDP-a upotre-
bom dostupnih mjesecnih indikatora”, autora D. Kunovca i B. Spalata). Modeli su procijenjeni na
osnovi podataka objavljenih do 31. oZujka 2026. Crvena tocka oznacuje ocjenu tromjesecne pro-
mjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od * jedne standardne devijacije.
Izvori: DZS (sezonska prilagodba HNB-a); izracun HNB-a

Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

Pocetkom godine nastavila se stagnacija broja zaposlenih, a rast se pla¢a nesto usporio. Broj
zaposlenih u velja¢i 2026. ostao je gotovo nepromijenjen u odnosu na sijec¢anj (0,1%), uz blago
povecanje zaposlenosti u javnoj upravi, obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj skrbi te stagnaciju u
ostatku gospodarstva. U odnosu na prosjek listopada i studenoga zaposlenost je takoder ostala
nepromijenjena, dok se godi$nja stopa promjene usporila na 0,8% (u usporedbi s prosje¢nih 2,5%
u 2025. godini). Istodobno se nezaposlenost nastavila smanjivati, i to nesto ve¢im intenzitetom
nego u sijeénju, jer je osim odljeva relativno velikog broja nezaposlenih zbog brisanja iz evidencije
HZZ-a zabiljeZeno i poveéanje neto zaposljavanja. Na kraju veljace tako su bile evidentirane 72
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tisuée nezaposlenih i stopa administrativne nezaposlenosti od 3,9% (4,1% u sije¢nju). Rast placa
usporio se u veljac¢i 2026. godine na 0,4% s 1,3% u sije¢nju, dok se realna bruto pla¢a smanjila za
0,7%. No, prosjecan tromjese¢ni porast u prva dva mjeseca ove godine tek se blago usporio u odno-
su na posljednje tromjeseéje 2025. godine s obzirom na relativno snazan rast plaéa s pocetka ove
godine (zbog prelaska DZS-a na novu klasifikaciju NKD 2025 podaci o dinamici placa po djelatnostima
za veljacu trenutacno nisu dostupni jer povijesne serije jos nisu objavljene). Na godisnjoj razini rast
prosje¢ne nominalne bruto plaée u veljaci usporio se na 9,8%, a realne na 5,8% (11,2% te 7,5% u si-
je¢nju), Sto osim slabijeg tekuéeg porasta djelomi¢no odrazava i bazne u¢inke, odnosno relativno
snazan rast plac¢a u istom mjesecu prosle godine (Slika 7.).

Slika 6. Nominalne bruto place Slika 7. Nominalne i realne bruto place
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Ukupna inflacija u Hrvatskoj se u ozujku 2026. znatno ubrzala kao rezultat snaznog ubrza-
vanja rasta cijena energije zbog nepovoljne situacije na globalnim energetskim trzistima
uzrokovane ratnim sukobom na Bliskom istoku, dok se temeljna inflacija usporila. Pritom
ubrzavanje ukupne inflacije mjerene harmoniziranim indeksom potrosackih cijena?na 4,7% u
ozujku s 3,9% u veljaci® (Slika 8.) poglavito odraZava pojacane tekuce pritiske na cijene energije,
koji se ogledaju i u pove¢anom zamahu*inflacije cijena energije (Slika 9.). Naime, poremecaji u
pomorskom prometu kroz Hormuski prolaz i napadi na energetsku infrastrukturu tijekom rata

na Bliskom istoku brzo su se odrazili na svjetske cijene energenata te se prelili na maloprodajne

2 HIPC, za razliku od IPC-a, obuhvacéa potro$nju stranih gostiju i institucionalnih kué¢anstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjerskih institucija i
sl.).

3 0d sijeénja 2026. godine uvode se promjene u izra¢unu HIPC-a (vidjeti biljeSku 1). Buduéi da se nacionalni IPC izra¢unava prema metodologiji koja
je u skladu s Eurostatovom metodologijom za harmonizirane indekse potrosacékih cijena, sve se promjene istodobno primjenjuju i u nacionalnom
IPC-u.

4 Zamabh je kratkoroc¢ni pokazatelj inflacije koji odrazava promjenu cijena u posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca, prilagoden
za sezonske ucinke i izrazen na godi$njoj razini.
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Slika 8. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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cijene naftnih derivata na domacéem trzistu. Takoder, nepovoljni bazni ué¢inci® povezani s izraze-
nim padom cijena u ozujku prethodne godine, iako u puno manjoj mjeri, dodatno su pridonijeli
ubrzavanju godi$nje stope rasta cijena energije, na 10,9% s 3,9% u veljaci, pa je njezin doprinos
ukupnoj inflaciji bio najveéi od pocetka 2023. godine (1,3 postotna boda). Rast cijena hrane u
ozujku se blago ubrzao (na 4,0% s 3,9% u veljaci) kao rezultat brzeg rasta cijena preradene hrane.
Zarazliku od toga, temeljna inflacija (koja iskljucuje cijene energije i hrane) u ozujku se usporila
na 3,7%, s 3,9% u veljaci (Slika 10.), zahvaljujuéi primjetnom smanjenju godi$nje stope promjene
cijena industrijskih proizvoda na -0,7%, s -0,2% u veljaci, $to je najniza stopa od pocetka 2020.
godine. Inflacija cijena usluga, druga komponenta temeljne inflacije, u ozujku je ostala nepromi-
jenjena te veé tre¢i mjesec zaredom iznosi 7,2% s obzirom na to da tekuée pritiske na cijene usluga
ponistavaju povoljni ucinci baznog razdoblja povezani s izrazenim rastom tih cijena u istom
razdoblju prethodne godine. Visoka godisnja stopa rasta cijena usluga odrazava i dalje solidnu
domacdu potraznju u uvjetima nastavka rasta raspolozivog dohotka, kao i prijasnje poveéanje
odredenih administrativnih cijena (najamnina, naknade za uporabu cesta, odvoza smeéa, odvod-
nje otpadnih voda i zdravstvenog osiguranja) ¢iji doprinos ukupnoj inflaciji cijena usluga raste,
a smanjuje se doprinos cijena usluga koje se odreduju na trzistu. Usluge ostaju komponenta s
najveéim pojedina¢nim doprinosom ukupnoj inflaciji te su u ozujku ukupnoj inflaciji od 4,7% pri-
donosile s 2,4 postotna boda. Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC),
koji odrazava strukturu potro$nje hrvatskih gradana, u ozujku se ubrzala na 4,8% s 3,8% u veljaci
poglavito kao rezultat brZzeg rasta cijena energije. Brzi rast nego u veljaci zabiljeZen je i za cijene
hrane te usluga, dok su se cijene industrijskih proizvoda jo$ vise smanjile. Prvi put u tri godine
harmonizirani pokazatelj ukupne inflacije niZi je od nacionalnog pokazatelja, te razlika iznosi 0,1
postotni bod (Slika 11.).

Slika 9. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena koji is-
kljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Napomena: Tromjese¢na stopa promjene na godisnjoj razini izracunata je iz tromjese¢noga po-

5 Zadetaljnije pojasnjenje vidjeti HNBlog D. Kunovca i M. Luketine "Na putu prema dolje - uloga baznih u¢inaka u usporavanju potrosacke inflacije".

Dostupno na: https:/www.hnb.hr/-/na-putu-prema-dolje-uloga-baznih-ucinaka-u-usporavanju-potrosacke-inflacije
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Slika 10. Pokazatelji temeljne inflacije Slika 11. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata u ukupnom
HIPC-uilPC-u
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Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznacuje veci (manji) doprinos inflacije cijena odre-
HIPC bez energije, hrane, putovanja i odjece i obuée dene komponente ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u odnosu na inflaciju mjerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean) iskljucuje
5% (15%) potkomponenata (od ukupno 107 potkomponenata) s najvecim i najmanjim godisnjim
stopama promjene. Ponderirani medijan iskljucuje sve osim ponderirane srednje tocke distribu-
cije promjena cijena.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Upravno vijeé¢e ESB-a na sastanku odrZzanom 19. ozujka odlucilo je zadrzati klju¢ne kamatne
stope nepromijenjenima (Slika 12.). Kamatna stopa na nov¢ani depozit kreditnih institucija kod
sredi$nje banke, koja je relevantan pokazatelj monetarne politike ESB-a, tako se od lipnja 2025.,
kad je posljednji put smanjena, zadrzala na razini od 2,00%. Upravno vijeée pritom je istaknulo
dajerat na Bliskom istoku znatno poveéao neizvjesnost te rizike da bi gospodarski rast mogao biti
slabiji, a inflacija ve¢a u odnosu na prethodna ocekivanja. Rat ¢e zbog visih cijena energije znatno
utjecati na kratkoroc¢nu inflaciju, dok ¢e njegove srednjoroc¢ne posljedice ovisiti o intenzitetu i tra-
janju sukoba te utjecaju cijena energije na potrosacke cijene i gospodarstvo. Unato¢ nepovoljnom
globalnom okruzju dugorocna inflacijska ocekivanja ostaju ¢vrsto usidrena, a gospodarstvo se
pokazalo otpornim u posljednjim tromjese¢jima. Informacije koje postanu dostupne u sljedeé¢em
razdoblju pomo¢i ée u procjeni utjecaja rata na inflacijske izglede i s njima povezane rizike. Uprav-
no vije¢e odluc¢no je u tome da postojano u srednjem roku stabilizira inflaciju na ciljanoj razini od
2%. Odluke o primjerenoj razini kamatnih stopa na svakom ¢e se sastanku i nadalje zasnivati na
pristiglim podacima (engl. data-dependent and meeting-by-meeting approach). Pritom se Upravno
vije¢e ne opredjeljuje unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

Imovina Eurosustava povezana s provodenjem monetarne politike nastavlja se postupno
smanjivati (Slika 13.). Portfelj nastao u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset
purchase programwme, APP) i portfelj hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pandewmic
emergency purchase programme, PEPP) Eurosustava nastavljaju se smanjivati umjerenim i predvi-
divim tempom, pri ¢emu se glavnice dospjelih vrijednosnih papira APP-a ne reinvestiraju od srp-
nja 2023., a reinvestiranje PEPP-a zavrSeno je krajem 2024. godine. Takoder, banke su sredinom
prosinca 2024. otplatile preostale iznose pozajmljene u sklopu ciljanih operacija dugoroc¢nijeg re-
financiranja, pa je zavrs$io taj dio normalizacije bilance. S druge strane, imovina koja nije vezana
uz provodenje monetarne politike nastavlja rasti. Pritom se porastom u nemonetarnoj imovini
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posebno istice zlato, ¢ija se vrijednost u bilanci Eurosustava zamjetno povecala od poc¢etka 2024.
zbog rasta cijene zlata na financijskim trzistima.

Slika 12. Kljuéne kamatne stope ESB-a Slika 13. Bilanca Eurosustava
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Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) Visak likvidnosti - desno Monetarne operacije - operacije dugoroénijeg refinanciranja Ostala imovina
Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF) EONIA/€STR — . . . . R " .
Monetarne operacije - ostali krediti® Programi kupnje vrijednosnih papira

Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO)

2Qstali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obrat-

Napomena: Kamatna stopa na novéani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); moguénost po- ne strukturne operacije, mogucnost posudbe na kraju dana i kredite vezane uz poziv na uplatu
sudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije refinanciranja (en- marZe.
gl. main refinancing operations, MRO). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR. Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance Eurosustava,
Izvor: ESB a plavom nemonetarne.

Izvor: ESB

Financijska trzista u oZujku obiljeZilo je izbijanja rata na Bliskom istoku, §to je izazvalo znat-
niji pad cijena dionica i obveznica te vrijednosti eura kao i njihovu povecanu kolebljivost. S
druge strane, sporazum o primirju u travnju izmedu SAD-a i Irana potaknuo je djelomican
oporavak cijena. Na poCetku rata u Iranu reakcija financijskih trzista bila je relativno umjerena,
no postupno je jacala kako se poceo océekivati duZi i intenzivniji sukob. Posebno se isti¢e nagli
rast cijena energenata zbog povecanih rizika oko poremecéaja opskrbe. Pritom se cijena nafte
Brent u nekoliko navrata priblizila razinama od 120 dolara po barelu, $to je zadnji put zabiljezeno
u lipnju 2022. kada su trzista jo$ uvijek snazno ugradivala u cijenu nafte uc¢inke pocetka rata u
Ukrajini i s njim povezanih poremecaja na energetskim trzistima. Izbijanje rata na Bliskom isto-
ku popraceno je i rastom kratkoroénih inflacijskih ocekivanja za europodrucje kao i pomakom
oCekivanja investitora prema restriktivnijoj monetarnoj politici ESB-a. Dok su prije eskalacije
sukoba trzi$ni sudionici procjenjivali da je vjerojatnost promjene kljuénih kamatnih stopa tije-
kom godine relativno niska, do kraja oZujka ocekivanja su se pomaknula u smjeru visestrukog
podizanja kamatnih stopa (Slika 15., pomak s crvene na Zutu liniju). U spomenutim uvjetima
snaznije su porasli i dugoro¢ni prinosi na obveznice. Prosjecan prinos na dugoroc¢ne drzavne
obveznice ¢lanica europodruéja ponderiran BDP-om na kraju ozujka iznosio je tako 3,4%, oko 45
baznih bodova vi$e nego na kraju veljace (Slika 16.). Rijec je o razini posljednji put zabiljeZenoj u
listopadu 2023., neposredno nakon zavrs$etka ciklusa poveéanja klju¢nih kamatnih stopa ESB-a.
Dugoroc¢ne njemacke obveznice, koje Cesto sluze kao referentna tocka za obveznice ostalih europ-
skih zemalja, tijekom oZujka neke su trgovinske dane zakljuéile na prinosima iznad 3%, prvi put
od 2011. Razlike u prinosima drzavnih obveznica pojedinih zemalja ¢lanica europodrucja u odno-
su na njemacke obveznice, medutim, uglavnom su ostale stabilne. Prinos na dugoro¢ne hrvatske
obveznice tako je ozujku porastao za oko 45 baznih bodova, na 3,70%, sli¢no kao i ponderirani
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europski dugoro¢ni prinos, prateéi u prvom redu dominantna globalna dogadanja, dok je manje
do izrazaja dosla vijest da je agencija Standard&Poor's u ozujku podigla kreditni rejting Hrvatske
na razinu A, odnosno najvisi kreditni rejting u povijesti Hrvatske. Zbog vece globalne neizvje-
snosti i smanjene sklonosti riziku dioni¢ki su indeksi izgubili na vrijednosti, a dolar je ojacao.
Europski dioni¢ki indeks Eurostoxx 50, koji prati cijene dionica 50 najveéih kompanija iz europo-
drucdja, tako je u ozujku pao za viSe od 9%. Pritom je te¢aj eura prema ameri¢kom dolaru u ozujku
deprecirao vise od 2% te se na kraju mjeseca nalazio na razinama oko 1,15 USD/EUR, djelomi¢no
vjerojatno odrazavajuéi relativno povoljniju pozicioniranost SAD-a za ovakvu vrstu geopolitickog
i energetskog Soka. U drugom tjednu travnja dogovoreno je dvotjedno primirje izmedu SAD-a i
Irana, §to je povecalo sklonost ulagaca na financijskim trzistima riziku, najvise vidljivu u naglom
rastu dionickih indeksa. Istodobno su pale cijene nafte, prema razinama od oko 100 dolara po
barelu, $to je donekle snizilo kratkoroc¢na inflacijska ocekivanja za europodrudje. Investitori su
stoga ublazili oéekivanja o poostravanju monetarne politike ESB-a tijekom ove godine. Primirje je
doveloidojacanja eura prema dolaru te do pada dugoro¢nih obveznic¢kih prinosa.

Slika 14. Kljuéna kamatna stopa ESB-ai prekonoc¢ne trzisne kamatne Slika 15. Terminska krivulja stope €STR
stope europodrucja i Hrvatske
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Kamatna stopa na novéani depozit (DFR) EONIA/€STR 7. 4. 2026. dan prije objave primirja 8.4, 2026. posljednji promatrani datum

Medubankovna kamatna stopa na trZistu u RH EURIBOR 3M . L . B . B .
Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga prekono¢noga in-

mna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem u RH deksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate, OIS).) Terminske krivulje

oznacuju odabrane terminske krivulje formirane jedan dan prije sastanka Upravnog vijeca ESB-a

u promatranom razdoblju i na dan posljednjega raspoloZivog podatka 8. travnja 2026.

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a

£€STR. Prekonoc¢na kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se na eur-

skim transakcijama. Posljednji je podatak za 31. oZujka 2026.

Izvori: ESB; HNB




HNB | INFORMACIJA O GOSPODARSKIM, FINANCIJSKIM | MONETARNIM KRETANJIMA « TRAVANJ 2026. | 11

Slika 16. Prinosi na dugorocne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko deset godina
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Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto¢ne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u uklju¢enih zemalja. Europodrugje ne ukljucuje
podatke za Litvu, Letoniju, Estoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vijeca ESB-a u promatranom razdoblju. Posljednji je podatak za 8.
travnja 2026.

Izvor: Bloomberg

Kamatne stope na kredite i depozite poduzeé¢ima i stanovnisStvu u Hrvatskoj i nadalje os-
ciliraju u relativno uskom intervalu oko razina dosegnutih sredinom 2025. U veljaci 2026.
kamatne stope na novougovorene kredite poduzeé¢ima i na stambene kredite stanovnistvu
neznatno su porasle u odnosu na sijecanj, dok su se kamatne stope na gotovinske nenamjen-
ske kredite stanovnistvu smanjile. Prosjecna kamatna stopa na novougovorene kredite podu-
ze¢ima u veljaci se povecéala za 7 b. b. u odnosu na sije¢anj, na 3,45% (Slika 17.). Pritom su kamatne
stope porasle za sve namjene kredita. Prema veli¢ini poduzeéa kamatne stope porasle su za mala,
srednja i velika poduzeéa, dok su se za mikro poduzeéa smanjile. Kad je rije¢ o stanovnistvu, pro-
sje¢na kamatna stopa na gotovinske nenamjenske kredite stanovnistvu u veljaci se smanjila za
19 b. b. u odnosu na sijecanj, na 5,41%, pa se spustila na najnizu razinu od kraja 2022. Prosje¢na
kamatna stopa na stambene kredite stanovniStvu u veljaéi je iznosila 3,05%, §to je za 2 b. b. vise

nego u sije¢nju.

Kamatne stope na postojeée kredite poduzec¢ima i stanovnistvu u veljaci se nisu bitno promi-
jenile u odnosu na sije¢anj. Kamatne stope na postoje¢e kredite poduzeéima iznosile su 3,73%,
Stoje zalb. b. viSe nego u sije¢nju. Na postojeée gotovinske nenamjenske kredite stanovnistvu
bile su nize za 3 b. b. i iznosile su 5,72%, dok su se kamatne stope na stambene kredite stanovnis-
tvu zadrzale na 3,04%.

Kamatne stope na prvi put oro¢ene depozite poduzecéa i stanovnistva u veljaci su se blago
povecale u odnosu na sijecanj. Kamatna stopa na prvi put oroc¢ene depozite poduzecéa povecala
sezalb. b., na1,90%, a na prvi put orocene depozite stanovnistva za 8 b. b., na 1,61%. Porastu
prosjecne kamatne stope na prvi put oroéene depozite stanovnistva u veljaci najvise je pridonijela
jedna veéa banka, i to ve¢im iznosima orocéenih sredstava u sklopu promotivne akcije kojom je
ponudila vise kamatne stope na oro¢enja ugovorena na rok od 12 do 18 mjeseci. Kamatne stope na
postojece depozite u veljaci ostale su uglavnom na istoj razini kao u sije¢nju. Na ukupne de-
pozite poduzeéa iznosile su 0,48%, a na ukupne depozite stanovnistva 0,34%. Pritom se kamatna
stopa na postojeée orocene i prekonoéne depozite poduzeca zadrzala na 1,86% odnosno na 0,13%.



12

Slika 17. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te orocene
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Kad je rije¢ o stanovnistvu, kamatne stope na postoje¢e oroéene depozite smanjile su se u veljaci
zalb. b.uodnosu na sijec¢anj, na1,32%, dok su se kamatne stope na prekonoéne depozite zadrzale
na 0,02%.

depozite poduzecai stanovnistva promjene, na osnovi transakcija

| HNB

Slika 18. Krediti i depoziti poduzecai stanovnistva, godisnje stope
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Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama Izvor: HNB

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

Izvor: HNB

Krediti domaéim sektorima (isklj. opéu drzavu) nastavili su u veljaéi rasti, jaéom dinamikom
nego u sijeénju kao odraz snaznijeg rasta kredita stanovnistvu, dok su krediti poduzeéima
porasli nesto slabije nego prethodni mjesec. Rast kredita stanovnistvu ubrzao se u veljaci zbog
snaznijeg rasta stambenih (138 mil. EUR) i gotovinskih nenamjenskih kredita (96 mil. EUR). Pri-
tom se godi$nja stopa rasta stambenih kredita ubrzala s 15,1% u sije¢nju na 15,4% u veljaci. Isto-
dobno se rast gotovinskih nenamjenskih kredita nastavio usporavati (s 10,8% na 10,5%) zbog uéin-
ka baznog razdoblja, odnosno snaznijeg rasta gotovinskih nenamjenskih kredita u istom mjesecu
prethodne godine. Time se godi$nji rast ukupnih kredita stanovni$tvu blago ubrzao, s 12,6% na
12,7% (Slika 18.). Zamah (moment)é stambenih kredita porastao je s 11,3% na 11,8%, a gotovinskih
nenamjenskih kredita s 4,5% na 7,2%. Krediti poduze¢ima porasli su u veljaci za 111 mil. EUR. Na-
stavku usporavanja godi$nje stope rasta kredita poduzeéima (s 10,6% u sije¢nju na 9,5% u veljaci)
pridonio je slabiji rast kredita u tekué¢em mjesecu te u¢inak baznog razdoblja zbog snaznijeg rasta
tih kredita u veljaci 2025. Na usporavanje kreditiranja poduzec¢a upucuje i kratkoro¢ni pokazatelj
kreditne aktivnosti (zamah ili moment) koji je nastavio slabjeti s 11,2% na 8,4%. Najve¢im dopri-
nosom godisnjoj stopi rasta isti¢u se krediti djelatnostima pruzanja smjestaja i hrane te trgovini.

Depoziti domaéih sektora kod kreditnih institucija (isklju¢ujuéi opéu drzavu) porasli su u
veljaci za 0,1 mlrd. EUR ili 0,1% u odnosu na sijec¢anj. Rast depozita u veljaci odraz je rasta ne-
to potrazivanja od sredi$nje drzave i pozitivnog doprinosa kreditne aktivnosti, dok je pad neto

6 Zamah (moment) kratkoro¢ni je 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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inozemne aktive monetarnih institucija ublazio taj u¢inak’. U strukturi domac¢ih depozita porasli
su oroceni depoziti za 0,34 mlrd. EUR, od ¢ega se 0,2 mlrd. EUR odnosi na poduzeéa, 0,1 mlrd.
EUR na ostale nebankovne financijske institucije i manji dio na ku¢anstva, a smanjili su se i pre-
konoéni depoziti (0,26 mlrd. EUR), za $to su gotovo u cijelosti zasluzna poduzeca. Udio oro¢enih
depozita u ukupnim depozitima poduzeéa poveéao se na 28,7% u veljaci, s 27,4% u sije¢nju i oscili-
ra unutar relativno uskog raspona oko razina dosegnutih u 2024. godini. Za depozite stanovnistva
taj se udio zadrzao na sijeanjskoj razini (24,4%), $to je osjetno nize u odnosu na vrhunac (29,2%)
dosegnut polovinom 2024. Na godi$njoj razini rast ukupnih depozita u veljaéi se ubrzao na 6,8%
(sa 6,1% u sije¢nju) te ostaje relativno snazan, nakon $to se postupno usporavao od sredine 2025.
Ubrzavanje je primjetljivo ponajvise u segmentu depozita poduzeca.

Iskljucen je u¢inak priljeva sredstava na temelju izdanja desetogodis$nje euroobveznice Ministarstva financija RH u iznosu od 2,0 mlrd. EUR.
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