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Sazetak

Najnoviji anketni pokazatelji upuc¢uju na nastavak umjerenog rasta gospodarske aktiv-
nosti u europodruéju u treéem tromjesecju, unatoc i dalje nepovoljnom geopolitickom
okruzju (Slika 2.). Kompozitni PMI u rujnu je porastao na 53,1 bod, najvisu razinu od travnja
2023., a njegov se prosjek u tre¢em tromjesecju znatno povecao te se, nakon kontrakcije u
drugom tromjesecju, vratio u zonu ekspanzije. PoboljSanje je zabiljeZeno u svim sektorima, a
najizrazenije je u usluznom sektoru, koji se oporavlja od snaznog slabljenja potaknutog ener-
getskim Sokom. Preradivacku industriju istodobno u najveéoj mjeri podupire jac¢anje ulaganja
u obranu iinfrastrukturu. Osim toga, iako se indeks ekonomskog raspoloZenja u rujnu blago
smanjio, ponajvise zbog slabijeg pouzdanja potrosSaca proizaslog iz ponovnog rasta cijena
energije, njegova je razina u tre¢em tromjesecju i nadalje bila znatno viSa nego u drugom tro-
mjesecju. Valja, medutim, napomenuti kako se povoljna kretanja anketnih pokazatelja zasad
nisu preslikala na mjese¢na ostvarenja pokazatelja gospodarske aktivnosti za pocetak treéeg
tromjesecja. Industrijska proizvodnja u srpnju se blago smanjila, i to drugi mjesec zaredom,
a promet u trgovini na malo osjetno je pao, ponajvise zbog slabije prodaje neprehrambenih
proizvoda. Pad maloprodaje mogao bi upuéivati na daljnje oprezno ponaSanje kuéanstava
unato¢ ljetnom oporavku pouzdanja, s obzirom na nastavak poviSene neizvjesnosti.

Slika 1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u europodrucju Slika 2. Anketni pokazatelji za europodrucje
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E_SB - rujan Eurocoin - kolovoz Indeks pouzdanja potrosaca - desno

Izvori: S&P Global; Europska komisija
Napomena: Kratica ESB - rujan odnosi se na ESB-ovu kratkororocnu projekciju realnog rasta eu-

ropodrudja iz rujna 2026. (engl. Broad Macroeconomic Projection Exercise, BMPE). Kratice SMA
(engl. Survey of Monetary Analysts) i SPF (engl. Survey of Professional Forecasters) odnose se
na rezultate ESB-ovih anketa trzisnih sudionika iz srpnja odnosno rujna 2026.

Izvori: Eurostat; ESB

Prema prvoj procjeni Eurostata inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim in-
deksom potrosackih cijena (HIPC-om) u rujnu se ubrzala na 3,8% s 3,2% u kolovozu. To
je uglavnom bilo rezultat poveéanja doprinosa energije ukupnoj inflaciji, dok su se u manjoj
mijeri povecali i doprinosi nepreradene hrane i usluga (Slika 3.). Poveéanje godi$nje stope ra-
sta cijena energije na 18,8% s 14,3% u kolovozu uvelike odrazava porast maloprodajnih cijena
naftnih derivata, u uvjetima i nadalje prisutnih poremecaja i neizvjesnosti na energetskim
trzistima. Inflacija cijena hrane povecala se na 1,4% s 1,1% u kolovozu, pri ¢emu se ubrzao
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rast cijena nepreradene hrane. Nasuprot tome, inflacija cijena preradene hrane nastavila je
silazni trend zapocet polovinom prosle godine. Blago ubrzavanje temeljne inflacije u rujnu,
na 2,5% s 2,4% u kolovozu, rezultat je ubrzavanja inflacije cijena usluga na 3,2% s 3,0%, $to bi
moglo djelomi¢no odrazavati postupno prelijevanje vi§ih cijena energije. Inflacija cijena in-
dustrijskih proizvoda, druge glavne komponente temeljne inflacije, u rujnu se blago usporila,
nal,1% s 1,2% u kolovozu.

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

Raspolozivi visokofrekventni pokazatelji upuéuju na izrazeno ubrzanje rasta gospo-
darske aktivnosti u Hrvatskoj u tre¢em tromjesecju. Prema modelu brze procjene HNB-a
realni BDP u tre¢em bi tromjesecju mogao porasti za 1,2% na tromjese¢noj razini, nakon 0,4%
u drugom tromjesecju, dok bi se godi§nja stopa rasta mogla ubrzati na 2,8% s 1,7% (Slika 4.).
Procjena se nije mijenjala u odnosu na prethodnu ocjenu iz rujna iako je u meduvremenu
postala raspoloziva i veé¢ina pokazatelja za kolovoz. Obujam industrijske proizvodnje u kolo-
vozu se blago smanjio na mjeseénoj razini, no prosje¢no je u srpnju i kolovozu i nadalje bio
znatno veci (4,6%) nego u drugom tromjesecju. Rast je bio Siroko rasprostranjen, a posebno
je snazno porasla proizvodnja intermedijarnih proizvoda, energije i kapitalnih proizvoda.
Istodobno se vidljivo poveéao i realni promet u trgovini na malo, buduéi da se i u kolovozu
zadrzao na razini dosegnutoj nakon snaznog rasta u srpnju, pa je u prosjeku bio za 1,7% vedéi
nego u prethodnom tromjesec¢ju. Tome su vjerojatno djelomiéno pridonijela i povoljna kreta-
nja u turizmu, na §to upucuje rast broja dolazaka i noéenja turista tijekom srpnja i kolovoza
na godi$njoj razini. Obujam gradevinskih radova u srpnju se s druge strane smanjio nakon
snaznog porasta u lipnju, ali ostao je nesto iznad prosjeka drugog tromjeseéja. Anketni poka-
zatelji uglavnom upuéuju na nastavak relativno povoljnih kretanja i u posljednjem mjesecu
tre¢eg tromjesecja (Slika 5.). Poslovni optimizam u rujnu se poboljSao u svim djelatnostima
te se zadrzao primjetno iznad dugoroénog prosjeka. Na razini tre¢eg tromjeseéja optimizam
je u svim djelatnostima osim gradevinarstva premasio prosjek prethodnog tromjesecja. Naj-
povoljnija kretanja vidljiva su u industriji, u kojoj je zbog povoljnijih o¢ekivanja o proizvodnji
dosegnuo najviSu razinu u ovoj godini. Pouzdanje potro$aca u rujnu se smanjilo, ponajvise
kao odraz losije ocjene financijske situacije kuéanstava i slabijih ocekivanja glede kretanja
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gospodarstva. Ipak, tijekom tre¢eg tromjeseéja u prosjeku je i nadalje bilo znatno viSe nego u
drugom tromjesecju i gotovo na razini s pocetka godine.

ika 4. Tromjesecni bruto domaci proizvo ika 5. Pokazatelji potroSackoga i poslovnog optimizma
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Napomene: Ocjena za trece tromjesecje 2026. odnosi se na mjesecni pokazatelj realne gospo- Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-2)

darske aktivnosti HNB-a (opsirnije o izracunu MRGA-e vidi u istraZivanju HNB-a ”Brza procjena
BDP-a upotrebom dostupnih mjesenih indikatora”, autora D. Kunovca i B. Spalata). Modeli su
procijenjeni na osnovi podataka objavljenih do 30. rujna 2026. Crvena tocka oznacuje ocjenu tro-
mjesecne promjene realnog BDP-a, uz povijesne pogreske procjene u rasponu od * jedne stan-
dardne devijacije.

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

Tijekom treceg tromjesecja rast zaposlenosti dodatno se usporio, a pla¢e su nastavile
rasti relativno snazno, uz vrlo blago usporavanje. Broj zaposlenih u kolovozu malo je po-
rastao na mjesecnoj razini nakon stagnacije u srpnju te je prosjec¢an broj zaposlenih u srpnju
i kolovozu bio za 0,2% veéi u odnosu na travanj i svibanj (prva dva mjeseca drugog tromjesec-
ja), nakon rasta od 0,3% u drugom tromjesecju. Pritom je u srpnju i kolovozu zaposlenost u
javnoj upravi i obrani, obrazovanju te zdravstvu i socijalnoj skrbi (djelatnosti P, Q i R prema
NKD-u 2025.; u nastavku teksta: javni sektor) porasla za 1,7%, dok se u ostatku gospodarstva
smanjila za 0,2% (u odnosu na travanj i svibanj). Nezaposlenost se nastavila smanjivati, pri
¢emu je u srpnju i kolovozu bila niZa za 3,2% u odnosu na travanj i svibanj, nakon pada od
5,9% u prvom i 3,6% u drugom tromjesecju. Navedeno je utjecalo i na kretanje stope admi-
nistrativne nezaposlenosti, koja se u kolovozu spustila na 3,7%, s prosje¢no 3,9%, koliko je
iznosila u prethodnom tromjesecju. Prosje¢na nominalna bruto pla¢a u kolovozu porasla je
za 0,3% na mjesecnoj razini, nakon rasta od 0,6% u srpnju (Slika 6.), pa je u prva dva mjeseca
treceg tromjesecja bila za 1,5% viSa nego u travnju i svibnju. Time se nastavilo usporavanje
tromjesecnog rasta (2,2% u prvomi1,8% u drugom tromjesecju), pri ¢emu je usporavanje izra-
Zenije u javnom sektoru,! gdje su place porasle za 0,7% (nakon 1,4% u drugom tromjesecju),
nego u ostatku gospodarstva, gdje je rast iznosio 1,9% (nakon 2,1% u drugom tromjesecju).
Godi$nji rast pla¢a i nadalje je snazan, pa je tako nominalna bruto pla¢a u kolovozu bila visa
za 8,2% na godi$njoj razini (8,8% u srpnju), a realna za 3,8%, nakon 4,7% u srpnju (Slika 7.).

1 Zbog nedavnog prelaska metodologije Nacionalne klasifikacije djelatnosti s verzije iz 2007. na 2025. dugoroc¢ni podaci za place i nadalje nisu dostupni prema novoj

metodologiji te se stoga place u javhom sektoru ra¢unaju prema djelatnostima O, P i Q NKD-a 2007.
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Slika 6. Nominalne bruto place Slika 7. Nominalneirealne bruto place
mjesecna stopa promjene (lijevo) i anualizirana stopa (desno) godi$nja stopa promjene
% 8 25 220
° 16,5% -
/ 20 3
6 § 1
5 ! 15 =
o
4 e S
10 I | %10
3 K g
J 5 =
2. ” i
btk M ° b
YIRY LI B F s T
kbbb adl BT Bttt L4l I Wl
1 " = o Il l |
: a1
> -10
-3 -15 -5
I A TS A A A A A B I R I 889898 ssg 2021, 2022. 2023, 2024. 2025. 2026.
o o o o o o o o o o o o o o o [eleNolololoNol=1
NN NN NN NN N NN NN NN NANNANNNNN
S NS A NS HTNGSHST N HNM S IRON©
= = = ]
fr— Nominalna bruto placa Realna bruto placa
Podrudja djelatnosti O, P i Q prema NKD-u Ukupno

S . . Izvori: DZS; izracun HNB-a
Ukupno bez podruja djelatnosti O, P i Q prema NKD-u

3-mj. pom. prosjek podrudja djelatnosti O, P i Q

3-mj. pom. prosjek ukupno bez podrucja djelatnosti O, Pi Q

Napomena: Podaci se odnose na NKD 2007. Na desnom dijelu grafikona koji prikazuje 2026.
godinu prikazane su anualizirane stope rasta.
Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Inflacija u Hrvatskoj ubrzala se u rujnu 2026. odrazavajué¢i ubrzavanje inflacije cijena
usluga i energije. Inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena (HIPC)2,
prema prvoj procjeni, ubrzala se na 4,3% u rujnu, nakon 3,7% u kolovozu (Slika 8.), kao rezul-
tat znatnog ubrzavanja temeljne inflacije i inflacije cijena energije. Temeljna inflacija, koja
iskljucuje kolebljive cijene energije i hrane, u rujnu se ubrzala na 3,3% s 2,7% u kolovozu. To je
poglavito bilo rezultat ubrzavanja rasta cijena usluga (na 6,7% s 5,6%), $to je vidljivo i u krat-
koro¢nom pokazatelju inflacije usluga, tzv. zamahus2 (Slika 9.), te bi moglo upuéivati na dje-
lovanje neizravnih u¢inaka porasta cijena energenata. Osim toga, iako u puno manjoj mjeri,
povecala se (za 0,2 postotna boda) i godi$nja stopa promjene cijena industrijskih proizvoda,
druge komponente temeljne inflacije, ali je ostala u negativnom podrucju. Nadalje, godisnji
rast cijena energije dodatno se ubrzao, na 19,7% sa 17,0% u kolovozu, te su cijene energije i u
rujnu najviSe pridonosile ukupnoj inflaciji (2,4 postotna boda). Ogranic¢en promet kroz Hor-
muski tjesnac i poteSkoce u rafinerijskoj proizvodnji i nadalje onemoguéavaju normalizaciju
opskrbe sirovom naftom i naftnim derivatima. Prijenos tih pritisaka na domace cijene goriva
djelomicéno ublaZzavaju Vladine mjere ograni¢avanja maloprodajnih cijena goriva, pa je ostva-
reni porast maloprodajnih cijena benzina i dizela u rujnu ublazen smanjenjem trosarina i
nizim dopustenim premijama trgovaca. Za razliku od temeljne inflacije i inflacije cijena ener-
gije, inflacija cijena hrane nastavila se usporavati Sesti mjesec zaredom te se u rujnu tek blago
smanjila, na 0,2% s 0,3% u kolovozu, kao rezultat usporavanja inflacije cijena preradenih

2 HIPC, za razliku od IPC-a, obuhvaca potro$nju stranih gostiju i institucionalnih kuéanstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjer-
skih institucijaisl.).

3 Zamabh je kratkoro¢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$njoj razini.
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prehrambenih proizvoda. Inflacija mjerena nacionalnim indeksom potrosackih cijena (IPC),
koji odrazava strukturu potros$nje hrvatskih kuéanstava, u rujnu se ubrzala na 4,7% s 4,2% u
kolovozu ponajvise zahvaljujuéi ubrzavanju rasta cijena energije, a u manjoj mjeri i usluga
i hrane, dok se godiSnja stopa pada cijena industrijskih proizvoda blago produbila. Harmo-
nizirani pokazatelj ukupne inflacije u rujnu bio je nizZi od nacionalnog pokazatelja za 0,4
postotna boda, nakon razlike od 0,5 postotnih bodova u kolovozu (Slika 10.). Intenzitet ubr-
zavanja inflacije u rujnu bio je jednak u Hrvatskoj i na razini prosjeka europodrudja, pa je
razlika izmedu inflacije u Hrvatskoj i prosjeka europodrucja ostala nepromijenjena u odnosu
na kolovoz, te je iznosila 0,5 postotnih bodova, §to je najniza razina inflacijskog diferencijala
od pocetka 2022. godine (Slika 11.).

Slika 8. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj Slika 9. Zamasi (momenti) glavnih komponenata inflacije
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Napomena: Tromjesecna stopa promjene na godisnjoj razini izracunata je iz tromjesecnoga
pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

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

Slika 10. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata u ukupnom Slika 11. Razlika izmedu ukupne inflacije i doprinosa glavnih
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Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznacuje veci (manji) doprinos inflacije cijena odre-
dene komponente ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u odnosu na inflaciju mjerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a

Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznacuje veci (manji) doprinos inflacije cijena odre-
dene komponente ukupnoj inflaciji (HIPC) u Hrvatskoj u odnosu na prosjek europodrucja.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Slika 12. Klju¢ne kamatne stope ESB-a Slika 13. Bilanca Eurosustava
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Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO)

Napomena: Kamatna stopa na novcani depozit (engl. deposit facility rate, DFR); mogucnost
posudbe na kraju dana (engl. marginal lending facility, MLF); glavne operacije refinanciranja
(engl. main refinancing operations, MRO). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR.

Izvor: ESB

marze.

a plavom nemonetarne.
Izvor: ESB

Daljnji rast cijena nafte i inflacijskih pritisaka tijekom rujna pomaknuo je o¢ekivanja
trzisnih sudionika u smjeru snaznijeg poosStravanja monetarne politike te je potaknuo
rast obveznickih prinosa, dok su se dionicki indeksi smanjili unato¢ povoljnim makroe-
konomskim pokazateljima. Nastavak sukoba izmedu SAD-a i Irana te neizvjesnost povezana
s opskrbom energentima u rujnu poduprli su daljnji rast cijene nafte tipa Brent, koja je krajem
rujna bila 104 dolara za barel, oko 14% visSe nego krajem kolovoza. Posljednji put se barelom
nafte sustavno trgovalo iznad 100 dolara u svibnju. Povi$ene cijene nafte podrzale su rast krat-
korocnih inflacijskih ocekivanja u europodrudju, no unato¢ rastu cijena energenata i troskova
financiranja pokazatelji gospodarske aktivnosti ostali su relativno povoljni, na $to su upudi-
vali dobri podaci o BDP-u za drugo tromjesecje i indeksu PMI za rujan. PoviSena inflacijska
ocekivanja i otpornost gospodarske aktivnosti pomaknuli su o¢ekivanja trzisnih sudionika u
smjeru snaznijeg poostravanja monetarne politike ESB-a. Nakon $to je ESB u rujnu povisio
klju¢ne kamatne stope za 25 baznih bodova, trzi$ni sudionici oéekivali su krajem rujna dodat-
na povecanja na sljede¢im sjednicama upravnog vije¢a ESB-a. TrziSna o¢ekivanja o snaznijem
poveéanju kljuénih kamatnih stopa ESB-a odrazila su se na rast tromjese¢ne stope EURIBOR,
koja je u rujnu dosegnula 2,7%, najvisu razinu od sije¢nja 2025. (Slika 14.). PoviSena inflacijska
ocekivanja te ocekivanja o pooStravanju monetarne politike SAD-a i europodrucja potaknula
su rast dugoro¢nih obveznickih prinosa. Prosjec¢an prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice
¢lanica europodrucéja ponderiran BDP-om porastao je tijekom rujna priblizno za 40 baznih
bodova te je krajem mjeseca dosegnuo 4,1%, najvisu razinu od sije¢nja 2012. godine. Prinos na
desetogodis$nje hrvatske obveznice porastao je s 3,8% pocetkom rujna na 4,2% krajem mjeseca,
§to je najvisa razina od listopada 2023. godine. No, unato¢ rastu prinosa hrvatskih obveznica
razlika u odnosu na prinos desetogodi$nje njemacke obveznice i nadalje je oko 60 baznih bo-
dova - $to je malo iznad razine prosjeka za ovu godinu. Nesto snaznije porasli su dugoroc¢ni
americki prinosi, pa se prinos na desetogodiSnje americke obveznice krajem rujna kretao na
razini od 5,3%, §to je oko 60 baznih bodova vise od razine krajem kolovoza te najvise od 2007.

2Qstali krediti ukljucuju glavne operacije refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obrat-
ne strukturne operacije, mogucnost posudbe na kraju dana i kredite vezane uz poziv na uplatu

Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance Eurosustava,
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godine. Pritom je euro tijekom rujna oslabio otprilike za 2%, na priblizno 1,13 USD/EUR. Na
dionic¢kim trzistima europski dionicki indeks Eurostoxx 50 do kraja rujna pao je priblizno za
2% u odnosu na kraj kolovoza, s obzirom na rast obveznickih prinosa, visoke cijene energenata
i geopoliti¢ku neizvjesnost, dok su povoljni makroekonomski pokazatelji i rast cijena dionica
tehnoloskog sektora donekle ublazili intenzitet pada cjelokupnog indeksa.

Slika 14. Klju¢na kamatna stopa ESB-a i prekonoc¢ne trzisne kamatne Slika 15. Terminska krivulja stope €STR
stope europodru¢ja i Hrvatske
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2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027.
Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) EONIA/€STR €STR - povijesno 9. 9. 2026. dan prije GovC sastanka
Mankovna kamatna stopa na trzistu u RH EURIBOR 3M 22.7.2026. dan prije GovC sastanka 30. 9. 2026. posljednji promatrani datum

Kamatna stopa na trgovanje banaka depozitnim novcem u RH Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu stope iz promptnoga prekonocnoga in-

deksiranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate, O1S). Terminske krivulje
oznacuju odabrane terminske krivulje u promatranom razdoblju i na dan posljednjega raspolo-
Zivog podatka 30. rujna 2026.
Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od poletka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom
£€STR. Prekonocna kamatna stopa na novéanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se na eur-
skim transakcijama. Posljednji je podatak za 30. rujna 2026.

Izvori: ESB; HNB

Slika 16. Prinosi na dugorocne drzavne obveznice s preostalim dospijecem od oko deset godina
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Napomena: SIE - zemlje Srednje i Isto¢ne Europe (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska); prinosi za europodrugje i SIE ponderirani su udjelom u BDP-u uklju¢enih zemalja. Europodrugje ne ukljucuje
podatke za Bugarsku, Litvu, Letoniju, Estoniju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim okomitim linijama oznaceni su sastanci Upravnog vijeca ESB-a u promatranom razdoblju. Posljednji je
podatak za 31. kolovoza 2026.

U kolovozu 2026. prosjecne su kamatne stope na novougovorene kredite poduzec¢ima bi-
le osjetno vise nego u srpnju, blago su porasle i na gotovinske nenamjenske kredite sta-
novnistvu, dok su ostale nepromijenjene na stambene kredite. Kamatna stopa na kredite
poduzeé¢ima povecala se za 49 b. b., na 3,94% (Slika 17.), ponajprije kao odraz visih kamatnih
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stopa na dugorocne kredite, a neSto su porasle i na kratkoro¢ne kredite. Znatnije su se pove-
¢ale kamatne stope na kredite s promjenjivom stopom vezanom uz EURIBOR (67 b. b.), dok su
se na one s fiksnom stopom povecale za 16 b. b. Promatrano prema iznosu kredita, prosjec¢na
kamatna stopa na kredite iznad 1 mil. EUR porasla je za 64 b. b. Iako kamatne stope na veée
kredite pokazuju znatne oscilacije, ovisno o poduzeé¢ima koja se zaduzuju u danom mjesecu,
rast u kolovozu bio je rasprostranjen na vec¢i broj banaka. U usporedbi s posljednjim tromje-
seéjem 2025. prosjec¢na je kamatna stopa na kredite poduzeéima viSa za 49 b. b. Kad je rije¢ o
stanovni$tvu, kamatne stope na gotovinske nenamjenske kredite blago su porasle, na 5,38%
nakon izraZenijeg smanjenja pocetkom godine, nakon §to je niz banaka objavio promotivne
ponude, koje su poslije obnavljane. Pritom su se povecale kamatne stope na kredite s pro-
mjenjivom stopom vezanom uz EURIBOR, iako je njihov udio u ukupnim gotovinskim nena-
mjenskim kreditima vrlo malen. Povoljni uvjeti financiranja pridonijeli su relativno visokom
iznosu gotovinskih kredita odobrenih u kolovozu, od 294 mil. EUR ili za 67 mil. EUR viSe nego
u istom mjesecu prosle godine. Kamatna stopa na novougovorene stambene kredite u kolo-
vozu je iznosila 2,90%, odnosno 15 b. b. ispod razine iz veljace, $to priblizno odgovara razini
dosegnutoj nakon izraZzenijeg pada poCetkom 2025., u razdoblju obiljeZzenom promotivnim
ponudama banaka. Kamatna stopa na stambene kredite s fiksnom stopom do dospijeé¢a blago
je porasla (2,93%), uz rast udjela na 87,6%, dok se stopa na kredite s promjenjivom stopom
vezanom uz EURIBOR blago smanjila (2,73%). Efektivna kamatna stopa na drugospomenute
ipak je malo porasla, na 3,37% i viSa je od one na kredite s fiksnom stopom (3,24%). Kamatna
stopa na postojece kredite poduzeéima blago se poveéala, na 3,86%, dok su se za stanovnis$tvo
zadrzale na 5,63% za gotovinske i 3,02% za stambene kredite.

U kolovozu su kamatne stope na prvi put oro¢ene depozite poduzeca nastavile rasti, a
smanjile su se na oro¢ene depozite stanovnistva. Kamatna stopa na prvi put oro¢ene depo-
zite poduzeca nastavila je rasti te se povecala za 4 b. b., na 2,23%, dok se za stanovni$tvo sma-
njila za 8 b. b., na 1,45%. Kamatne stope na postojec¢e depozite blago su porasle za poduzeéa i
iznosile 0,59%, uz rast stopa na orocene i prekonoéne depozite. Za stanovni$tvo je prosje¢na
stopa iznosila 0,30%, uz gotovo nepromijenjene stope na obje vrste depozita.

| HNB
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Slika 17. Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te orocene Slika 18. Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva, godiSnje stope
depozite poduzecai stanovnistva promjene, na osnovi transakcija
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Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama, kunama fzvor: HNB

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

Izvor: HNB

Krediti domaé¢im sektorima (isklj. opéu drzavu) blago su se u kolovozu smanjili, za 19
mil. EUR, kao odraz smanjenja kredita poduzeé¢ima, dok su krediti stanovnistvu nasta-
vili rasti, no slabije nego prethodnih nekoliko mjeseci. Krediti poduze¢ima smanjili su se
za 176 mil. EUR ili 0,9%, ponajviSe u segmentu kredita velikim poduzeéima. S obzirom na
namjenu smanjenjem prednjace krediti za obrtna sredstva, a medu djelatnostima osobito se
doprinosom padu mjesecne stope istaknula preradivacka industrija4. Zamah kredita poduze-
¢ima oslabio je s 14,4% u srpnju na 0,1% u kolovozu zbog isklju¢enja iz izra¢una snaznog rasta
u svibnju, kao i ¢injenice da su krediti pali i u lipnju. Godi$nja stopa rasta blago se ubrzala, s
11,2% na 11,3% zbog baznog uc¢inka, odnosno jo$ snaznijeg pada kredita poduze¢ima u istom
mjesecu prethodne godine. Najveéim doprinosom godiSnjem rastu nadalje se isti¢u poslova-
nje nekretninama, trgovina i djelatnost pruzanja smjeStaja i hrane. Rast kredita stanovnistvu
uobicajeno se sezonski usporio, zbog sporijeg rasta stambenih (120 mil. EUR) i gotovinskih
nenamjenskih kredita (57 mil. EUR) nego prethodnih mjeseci. Zamah stambenih kredita
oslabio je s 13,3% na 12,5%, a gotovinskih s 11,8% na 9,9%. Na godi$njoj razini rast stambenih
kredita ubrzao se s 12,1% na 12,4%, a gotovinskih s 9,8% na 10,1% pa se godi$nji rast ukupnih
kredita stanovniStvu blago ubrzao: s 10,7% na 10,8% (Slika 18.).

Domadéi depoziti (isklj. opéu drzavu) porasli su u kolovozu za 1,3 mlrd. EUR, ito se nasta-
vilo na snazan srpanjski rast potaknut glavnom turistickom sezonom. Pritom je snazno
porasla neto inozemna aktiva monetarnih institucija, dok su intenzitet poveé¢anja depozita
ublazili pad neto potrazivanja od sredi$nje drzave i blago smanjenje kredita domaéim sekto-
rima. Depoziti poduzeéa porasli su za 0,7 mlrd. EUR, kuéanstava za 0,5 mlrd. EUR, a ostalih
nebankovnih financijskih institucija za 0,2 mlrd. EUR, pri ¢emu su prekonoé¢ni depoziti pove-
¢ani za 0,9 mlrd. EUR, a oroceni za 0,4 mlrd. EUR. Na godi$njoj razini rast ukupnih depozita

4 Oko 80% pada odnosi se na kredite jednom velikom poduzeéu u preradivac¢koj industriji (140 mil. EUR).
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nastavio se postupno ubrzavati pa je u kolovozu iznosio 6,4%. Udio oro¢enih depozita podu-
zeca smanjio se s 29,6% u srpnju na 29,0% u kolovozu te nastavlja oscilirati oko razina dose-
gnutih u 2024. godini, dok se za depozite stanovni$tva takoder nastavio smanjivati s 22,9% na
22,5% u kolovozu, §to je osjetno nize u odnosu na vrhunac od 29,2% dosegnut sredinom 2024.
godine.

HNB



