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Slika 1. Tromjesecne stope rasta realnog BDP-a u europodrucju
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Sazetak

Gospodarska aktivnost u europodrucju smanjila se pocetkom 2026. godine kao odraz me-
dunarodnih transakcija nekolicine multinacionalnih kompanija sa sjediStem u Irskoj, a u
drugom se tromjesec¢ju ocekuje njezin blag rast. Nakon §to je krajem prosle godine zabiljezen
rast bruto domacdeg proizvoda od 0,2% na tromjese¢noj razini, procjene Eurostata za prvo tro-
mjesecje 2026. upucuju na pad od 0,2%, koji je, medutim, iskljucivo posljedica transakcija malog
broja multinacionalnih kompanija sa sjediStem u Irskoj. Ako se iskljuéi Irska, rast bruto domaceg
proizvoda iznosio je 0,2%. Medu Cetiri najveéa gospodarstva rast je u prva tri mjeseca 2026. na-
stavila predvoditi Spanjolska (0,6%), a slijedile su je Njema¢ka i Italija (0,3%), dok je u Francuskoj
zabiljeZen blag pad realne aktivnosti (0,1%). Promatran na godi$njoj razini, rast gospodarstva
europodrudéja u prvom tromjesecju iznosio je samo 0,3%, odnosno 1,1% isklju¢ujuéi Irsku, §to je
usporavanje u odnosu na prethodno tromjesecje. Ve¢ina dostupnih ocjena kao i anketni podaci
upucuju na relativno blag rast gospodarske aktivnosti u drugom tromjeseéju. Industrijska kom-
ponenta PMI indeksa, premda je zabiljezila pad u svibnju i lipnju, i nadalje je na relativno visokoj
razini, $to se ponajprije moze povezati s poja¢anim narudzbama poduzeéa u nastojanju da pove-
¢aju zalihe zbog bojazni od moguéih poremecaja u dobavnim lancima. Usluzna se komponenta
istodobno spustila na najnizu razinu u postpandemijskom razdoblju, iako se malo poboljsala u
lipnju u svjetlu dogovora o primirju i najave pregovora o okonc¢anju sukoba na Bliskom istoku.
Indeks ekonomskog raspolozenja, unato¢ postupnom poveéavanju tijekom svibnja i lipnja, $to
odraZava poboljSanje pouzdanja potroSaca, i nadalje je znatno nizi od prosjeka prvog tromjesedéja.

Slika 2. Anketni pokazatelji za europodrucje
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Izvori: S&P Global; Europska komisija

Napomena: Kratica ESB - lipanj odnosi se na ESB-ovu kratkororo¢nu projekciju realnog rasta eu-
ropodrudja iz lipnja 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 svibnja i lipnja 2026.

Izvori: Eurostat; ESB

Prema prvoj procjeni Eurostata ukupna inflacija u europodrucju, mjerena harmoniziranim
indeksom potrosackih cijena, usporila se na 2,8% u lipnju s 3,2% u svibnju, nakon sto se u
prethodna Cetiri mjeseca kontinuirano ubrzavala (Slika 3.). Usporavanje ukupne inflacije
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ponajprije je odrazavalo usporavanje rasta cijena energije i usluga. Godi$nja stopa rasta cijena
energije usporila se na 8,7% u lipnju s 10,8% u svibnju, §to je ponajvise bilo rezultat pada malopro-
dajnih cijena naftnih derivata, potaknutog pojeftinjenjem sirove nafte na svjetskom trzistu zbog
smirivanja geopolitickih napetosti na Bliskom istoku. Osim toga, inflacija cijena hrane u lipnju se
dodatno usporila te je iznosila 1,6% nakon 1,9% u svibnju, odrazavajuéi ponajprije usporavanje ra-
sta cijena nepreradene hrane. Temeljna inflacija, koja isklju¢uje cijene energije i hrane, u lipnju se
takoder usporila, na 2,4% s 2,6% u svibnju. Tome je pridonijelo usporavanje inflacije cijena usluga
na 3,2% s 3,5% u svibnju, dok je inflacija cijena industrijskih proizvoda ostala nepromijenjena na
0,9%. Usporavanje inflacije cijena usluga u lipnju ponajvise je odrazavalo povoljan bazni uc¢inak,
povezan s izrazenijim mjese¢nim rastom tih cijena u istom mjesecu prethodne godine. Slablje-
nju inflacijskih pritisaka u usluznom sektoru pridonosi usporavanje rasta pla¢a u europodrudcju.
Usto, cjenovne pritiske ublazava i smanjenje cijena energenata, vidljivo od sredine lipnja, posebi-

ce u sektoru prijevoznih usluga i drugih usluga povezanih s putovanjima.

Slika 3. Pokazatelji inflacije u europodrucju

12
10

]
Industrijski proizvodi

postotni bodovi, %

Usluge

.C...
7 Hrana
|

= oo Energija
L
0 B ; _.I"“I“l || | | I Lin Ukupna inflacija (%)

'II" II'III|I" b L cmemes -1 esceee
1l Temeljna inflacija (%)

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

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

Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, ponajprije obujam indu-
strijske proizvodnje i promet u trgovini na malo, u drugom su tromjesecju ove godine jos
relativno nepovoljni te upuéuju na prigusen porast gospodarske aktivnosti nakon stagna-
cije u prvom tromjesec¢ju. Prema modelu brze procjene gospodarske aktivnosti HNB-a, realni
bi rast u drugom tromjesec¢ju 2026. mogao iznositi 0,3% na tromjese¢noj razini, dok bi se godis-
nja stopa rasta ekonomske aktivnosti mogla usporiti na 1,6%, s 2,2%, koliko je iznosila u prvom
tromjesecju (Slika 4.)1. U odnosu na prethodnu iteraciju procjena je revidirana nanize (s 0,7% na
tromjese¢noj i 2,4% na godisnjoj razini), uglavnom zbog nepovoljnih pokazatelja za svibanj. Pad u
industriji u svibnju se produbio, pa je u prva dva mjeseca drugog tromjesec¢ja obujam industrijske
proizvodnje bio nizi za 2,5% u odnosu na prosjek prvog tromjesecja. Promatra li se prema glavnim
industrijskim komponentama, vidno je smanjena proizvodnja energije, kapitalnih proizvoda te
netrajnih dobara za Siroku potros$nju. U svibnju se intenzivirao i pad obujma prometa u trgovini

HNB

Procjena tromjesecne stope rasta zasniva se na sezonski prilagodenim podacima, §to u nju unosi dodatnu neizvjesnost. Naime, uklju¢ivanjem

podataka za novo tromjesecje ponovo se ocjenjuje sezonska komponenta cijele povijesne serije, zbog Cega se mijenjaju i prethodno izra¢unate

desezonirane stope promjene. Revizije procijenjene tromjesecne stope u pojedinim slu¢ajevima mogu doseéi i pola postotnog boda, pa procjenu za

tekuce tromjesecje valja tumaciti kao preliminarnu ocjenu podloznu reviziji.
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Slika 4. Tromjesecni bruto domaci proizvod
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na malo, koji je dosegnuo 2,0% na mjese¢noj razini, pa je u travnju i svibnju realni promet u tr-
govini na malo bio za 0,8% nizi u odnosu na prosjek prethodnog tromjesec¢ja. Kretanja u trgovini
na malo mogla bi biti dijelom povezana s porastom cijena energenata nakon izbijanja rata na
Bliskom istoku, $to je nepovoljno djelovalo na realni raspolozivi dohodak kuéanstava i smanjilo
pouzdanje potroSaca. Postizanje okvirnoga sporazuma izmedu SAD-a i Irana upuéivalo je na mo-
guce postupno slabljenje toga nepovoljnog uc¢inka, no ponovno poostravanje napetosti pocetkom
srpnja povecalo je neizvjesnost njegove provedbe, pa su rizici povezani s rastom cijene nafte, a
ondaiinflacijom i potrosackim optimizmom, jo$ naglaseni. Osim toga, i fizicki su se pokazatelji
aktivnosti u turizmu pogors$ali, uz pad broja dolazaka i no¢enja od oko 1% na godi$njoj razini u
drugom tromjesecju. Krajem drugog tromjesec¢ja primjetan je oporavak potrosackoga i poslovnog
optimizma, koji su se i nadalje nalazili iznad dugoro¢nog prosjeka, premda je veéina indikatora
jo$ bila ispod razina iz prvog tromjeseéja (Slika 5.). S druge strane, obujam gradevinskih radova
u travnju je stagnirao u odnosu na ozujak, ali je zbog uéinka prijenosa povezanog s poveéanjem
obujma u ozujku bio za 1,0% visi u odnosu na prosjek prvog tromjesecja.

Slika 5. Pokazatelji potrosackog i poslovnog optimizma
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Napomene: Ocjena za prvo tromjesedje 2026. odnosi se na mjesecni pokazatelj realne gospo- Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

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. lipnja 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 drugog tromjesec¢ja 2026. godine zaposlenost je blago porasla, a nominalne su place
nastavile vrlo snazno rasti. U svibnju je zaposlenost stagnirala na razini prethodnog mjeseca.
No, zbog prethodnog je rasta ipak u travnju i svibnju bila za 0,4% viSa u odnosu na sije¢anj i velja-
¢u (uodnosu na 0,1% u prvome tromjese¢ju). Pritom je rast zaposlenosti u obrazovanju, zdravstvu
i socijalnoj skrbi (djelatnosti P, Q i R prema NKD-u 2025.; u nastavku teksta: javni sektor) u dru-
gom tromjesec¢ju iznosio 0,3% (jednako kao i prvom), dok je u ostatku gospodarstva zaposlenost
porasla za 0,4% (nakon 0,1% u prvom tromjesecju). Na godi$njoj razini rast zaposlenosti u svibnju
je iznosio 0,9% (jednako kao i u travnju te oZzujku). Nezaposlenost je u svibnju na mjese¢noj razi-
ni blago porasla (1,9%), no na tromjesecnoj se razini nastavila smanjivati, pa je tako u travnju i

svibnju bila niZza za 4,5% u odnosu na sije¢anj i veljacu (- 6,2% u prvom tromjesecju). Ponajprije je
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tomu pridonio veéi broj brisanih osoba iz evidencije nezaposlenih HZZ-a iz razloga koji nisu po-
vezani sa zapoS§ljavanjem tijekom posljednjih nekoliko mjeseci. Stopa registrirane nezaposlenosti
takoder se smanjila u odnosu na pocetak godine te je u svibnju iznosila 3,9%. Prosje¢na nomi-
nalna bruto pla¢a u svibnju je na mjese¢noj razini porasla za 1,3% nakon 0,7% u travnju. Pritom
su plaée u javnom sektoru? i u ostatku gospodarstva rasle podjednakim intenzitetom (Slika 6.).
Na tromjesec¢noj razini place su u travnju i svibnju porasle za 1,8% u odnosu na sijecanj i veljacu
(nakon 2,2% u prvom tromjesecju). Na godi$njoj razini rast nominalne bruto place u svibnju se
ubrzao na 9,1% nakon 8,4% u travnju. Istodobno se i godis$nji rast realne bruto plaée ubrzao na
3,7% (2,4% u travnju) (Slika 7.).

Slika 6. Nominalne bruto place Slika 7. Nominalne i realne bruto place
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Izvori: DZS; HNB-;
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Napomena: Podaci se odnose na NKD 2007.
Izvori: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)

Inflacija se u Hrvatskoj u lipnju 2026. usporila drugi mjesec zaredom, cemu je ponajvise
pridonio nastavak usporavanja rasta cijena energije. Inflacija mjerena harmoniziranim indek-
som potro$ackih cijena (HIPC)3, prema prvoj procjeni, usporila se na 4,2% u lipnju, nakon 4,9% u
svibnju (Slika 8.), ponajviSe kao rezultat negativnih tekuéih pritisaka na cijene energije zahvalju-
ju¢i smanjenju cijene sirove nafte na svjetskom trzistu. Premda se inflacija cijena energije u lipnju
usporila na 12,9% sa 16,9% u svibnju i 17,5% u travnju, i nadalje je povisena, §to odrazava ranija
poskupljenja energenata. Negativni tekudéi pritisci na cijene energije ogledaju se i u smanjenju
zamaha# inflacije cijena energije (Slika 9.). Takoder, dodatno se smanjio zamah inflacije cijena

prema novoj metodologiji te se stoga place u javnom sektoru ra¢unaju prema djelatnostima O, P i Q NKD-a 2007.

sl.).

za sezonske uéinke i izrazen na godisnjoj razini.

Zbog nedavnog prelaska metodologije Nacionalne klasifikacije djelatnosti s verzije iz 2007. na 2025., dugoroc¢ni podaci za place jo$ nisu dostupni
HIPC, za razliku od IPC-a, obuhvaéa potros$nju stranih gostiju i institucionalnih kuéanstava (poput obrazovnih, zdravstvenih, vjerskih institucija i

Zamah je kratkoro¢ni pokazatelj inflacije koji odrazava promjenu cijena u posljednja tri mjeseca u odnosu na prethodna tri mjeseca, prilagoden
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Slika 8. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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hrane i usluga. Inflacija cijena hrane u lipnju se usporila na 1,8% s 2,5% u svibnju, $to je najniza
razina od prve polovine 2021. godine. Pritom se usporio rast cijena obiju njezinih komponenata
(preradenih i nepreradenih prehrambenih proizvoda). Popustanje troskovnih pritisaka na cijene
hrane moze se povezati s ranijim padom cijena odredenih prehrambenih sirovina na svjetskom i
europskom trzistu, sto pridonosi godisSnjem padu proizvodackih cijena u prehrambenoj industri-
ji, kao i s usporavanjem rasta troskova rada. Osim toga, temeljna inflacija, koja iskljucuje kole-
bljive cijene energije i hrane, blago se usporila na 3,6%, nakon §to je tri mjeseca zaredom iznosila
3,7% (Slika 10.). To smanjenje odrazava daljnje usporavanje inflacije cijena usluga (na 6,8% sa 7,0%
u svibnju i 7,3% u travnju).5 Unatoc¢ usporavanju, inflacija cijena usluga i nadalje daje najveéi po-
jedina¢ni doprinos ukupnoj inflaciji (2,2 postotna boda). S druge strane, godi$nja stopa promjene
cijena industrijskih proizvoda povecéala se na -0,3% s -0,5% u svibnju, ali se u uvjetima niskih
uvoznih pritisaka zadrzala u negativnom podrucju. Inflacija mjerena nacionalnim indeksom
potrosackih cijena (IPC), koji odrazava strukturu potro$nje hrvatskih gradana, u lipnju se, prema
prvoj procjeni, usporilana 4,5% s 5,2% u svibnju zahvaljujuéi usporavanju inflacije cijena energije
i, u manjoj mjeri, hrane. Nasuprot tome, inflacija cijena usluga mjerena IPC-om u lipnju se ubrza-
1a8, pa se doprinos usluga ukupnoj inflaciji izjednacio s doprinosom energije te iznosi 2,1 postotni
bod. Iako u malo manjoj mjeri, poveéala se i godiSnja stopa promjene cijena industrijskih proi-
zvoda. Harmonizirani pokazatelj ukupne inflacije u lipnju bio je nizZi od nacionalnog pokazatelja
za 0,3 postotna boda, jednako kao i u prethodnom mjesecu (Slika 11.).

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

Napomena: Tromjesecna stopa promjene na godisnjoj razini izracunata je iz tromjesecnoga
pomicnog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena.

5 Detaljnije o promjeni u strukturi inflacije cijena usluga, uz postupno usporavanje trzi$no odredenih cijena usluga i ubrzavanje inflacije admini-

strativno reguliranih cijena usluga, moze se vidjeti u Okviru 2. Uloga trzisno odredenih i administrativno reguliranih cijena u recentnom kretanju

inflacije cijena usluga u Hrvatskoj, Makroekonomska kretanja i prognoze, broj 20, iz lipnja 2026. godine.

6 Divergentna kretanja izmedu inflacije cijena usluga mjerene IPC-om odnosno HIPC-om proizlaze iz razlika u strukturi usluga u ova dva pokazate-

lja, pri éemu se promjena dinamike rasta cijena usluga (ubrzavanje ili usporavanje rasta cijena) vi$e (manje) odrazava na onaj pokazatelj u kojemu

te usluge imaju veéi (manji) udio. Nakon objave detaljnih podataka o inflaciji u lipnju moéi ¢e se precizno utvrditi izvori razlika u promjeni inflacije

cijena usluga prema IPC-u odnosno HIPC-u.
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Slika 10. Pokazatelji temeljne inflacije
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Slika 11. Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata u ukupnom
HIPC-uilPC-u

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

HIPC bez 10% najekstremnijih vrijednosti

HIPC bez 30% najekstremnijih vrijednosti

Ponderirani medijan

HIPC bez energije

HIPC bez energije i hrane

HIPC bez energije, hrane, putovanja i odjece i obuce

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

Slika 12. Kljuéne kamatne stope ESB-a
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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

Slika 13. Bilanca Eurosustava
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Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana (MLF) EONIA/€STR

Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja (MRO)

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

Monetarne operacije - ostali krediti® Programi kupnje vrijednosnih papira

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

Napomena: Sivom i crvenom bojom prikazane su monetarne stavke aktive bilance Eurosustava,
a plavom nemonetarne.

Izvor: ESB

Vijesti o postizanju okvirnoga mirovnog sporazuma izmedu SAD-a i Irana potakle su sredi-

nom lipnja pad cijena nafte i optimizam na financijskim trzistima, $to je smanjilo inflacijska

ocekivanja i povecalo o¢ekivanja u smislu gospodarskog rasta. SniZena inflacijska ocekiva-

nja umanjila su o¢ekivanja povezana s dodatnim poostravanjem monetarne politike te je s

ocekivanim jacanjem gospodarskog rasta potaknut rast cijena dionica i pad obveznickih pri-

nosa. Obnova sukoba poc¢etkom srpnja donekle je preokrenula navedene trendove. Trzista su



HNB

INFORMACIJA O GOSPODARSKIM, FINANCIJSKIM | MONETARNIM KRETANJIMA « SRPANJ 2026.

u svibanj usla s jo$ uvijek povisenom premijom za geopoliti¢ki rizik zbog rata na Bliskom istoku.
U okruzju visokih cijena energije prije postizanja okvirnog sporazuma, Upravno vije¢e Europske
sredis$nje banke (ESB-a) u lipnju je odlucilo povecati klju¢ne kamatne stope za 25 baznih bodova
nakon $to ih je drzalo stabilnima od lipnja 2025. godine. Sredinom lipnja postignut je i potpisan
okvirni mirovni sporazum izmedu SAD-a i Irana koji je uklju¢ivao postupnu normalizaciju pro-
meta kroz Hormuski tjesnac. To je potaknulo snazan pad cijena energenata, pa se tako cijena naf-
te tipa Brent tijekom lipnja priblizila razinama od 70 USD za barel, odnosno razinama na kojima
se cijena kretala neposredno prije izbijanja rata. Pad cijene nafte potaknuo je pad kratkoro¢nih
inflacijskih oc¢ekivanja u europodrudju te su investitori poceli o¢ekivati manji stupanj dodatnog
poostravanja monetarne politike ESB-a (pomak na Zutu liniju, Slika 15.). U takvim su se uvjetima
smanjili i europski obveznicki prinosi. Prosje¢an prinos na dugoroéne drzavne obveznice ¢lanica
europodrucja ponderiran BDP-om smanjio se od kraja travnja do kraja lipnja za oko 15 baznih
bodova, na 3,3% (Slika 16.). Kada je rije¢ o hrvatskim obveznicama, prinos na desetogodi$nje dr-
Zavne obveznice na kraju lipnja iznosio je oko 3,4%, takoder oko 15 baznih bodova manje nego
na kraju travnja. Pritom je razlika u odnosu na usporedive njemacke obveznice na kraju lipnja
iznosila oko 55 baznih bodova, samo blago iznad prosjeka razdoblja nakon izbijanja rata izmedu
SAD-a i Irana. Obveznicka trziSta u SAD-u kretala su se u suprotnom smjeru. Prinos na deseto-
godiSnje americke obveznice porastao je tako tijekom svibnja i lipnja za oko 10 baznih bodova,
na oko 4,5%, odrazavajué¢i medu ostalim objavu ekonomskih podataka koji su se pokazali bolji-
ma od oéekivanja investitora, kao i percepciju trziSta o malo restriktivnijem smjeru monetarne
politike uoc¢i imenovanja novog predsjednika Feda. To se odrazilo i na ja¢anje te¢aja americkog
dolara u odnosu na euro, koji je u pojedinim trgovinskim danima u lipnju pao i ispod razine od
1,14 USD/EUR, prvi put u gotovo godinu dana. Na dioni¢kim su trzistima vidljivi utjecaji pojacane
sklonosti investitora prema riziku nakon postizanja okvirnoga mirovnog sporazuma. Europski
dionicki indeks Eurostoxx 50 poceo je rasti pocetkom svibnja, a taj se porast osobito intenzivirao
u drugoj polovini lipnja, pa je do kraja tog mjeseca porastao ukupno oko 8% i dosegnuo povijesno
najvise razine. Ponovno poostravanje napetosti na Bliskom istoku pocetkom srpnja dovelo je do
povecanja cijena energenata, $to je zbog rasta inflacijskih ocekivanja u europodrucju dovelo do
rasta europskih obveznickih prinosa, dok je europski dionic¢ki index Eurostoxx 50 pao na razine
od sredine lipnja.
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Slika 14. Klju¢na kamatna stopa ESB-a i prekono¢ne trziSne kamatne Slika 15. Terminska krivulja stope €STR
stope europodrucja i Hrvatske
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Kamatna stopa na novcani depozit (DFR) EONIA/€STR €STR - povijesno 29. 4. 2026. dan prije sastanka GovC
Medubankovna kamatna stopa na trZistu u RH EURIBOR 3M 10. 6. 2026. dan prije GovC sastanka 30. 6. 2026. posljednji promatrani datum

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

siranog ugovora o razmjeni (engl. overnight indexed swap rate, OIS). Terminske krivulje ozna-
Cuju odabrane terminske krivulje u promatranom razdoblju i na dan posljednjega raspoloZivog
podatka 30. lipnja 2026

Izvori: Bloomberg; izracun HNB-a

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate). Od pocetka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom
€STR. Prekono¢na kamatna stopa na novcanom trzistu u Hrvatskoj za 2022. zasniva se na eur-
skim transakcijama. Posljednji je podatak za 30. lipnja 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 (Cedka, 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 30. lipnja 2026..

Izvor: Bloomberg

Prosjecne kamatne stope na novougovorene kredite poduzeéima kao i kamatne stope na
gotovinske nenamjenske i stambene kredite stanovnistvu u Hrvatskoj bile su malo nize u
svibnju nego u travnju. Prosje¢na kamatna stopa na novougovorene kredite poduzeé¢ima u svib-
nju se smanjila za 20 baznih bodova (b. b.) u odnosu na travanj, na 3,39% (Slika 17.). Pad prosje¢ne
kamatne stope u svibnju odraz je nizih kamatnih stopa na dugoroéne kredite u tom mjesecu u
odnosu na travanj, ¢emu je ponajviSe pridonio jedan kredit velikom poduzeéu s izvornim dospi-
je¢em duljim od 10 godina. Promatrano prema namjeni, smanjile su se kamatne stope na kredite
za obrtna sredstva te kamatne stope na investicije i sindicirane kredite, a prema referentnom
parametru na novougovorene kredite s fiksnom stopom, kao i s promjenjivom stopom vezanom



HNB

INFORMACIJA O GOSPODARSKIM, FINANCIJSKIM | MONETARNIM KRETANJIMA « SRPANJ 2026.

uz EURIBOR. Prosjeé¢na kamatna stopa na novougovorene gotovinske nenamjenske kredite sta-
novnistvu u svibnju bila je niza za 2 b. b. u odnosu na travanj te je, nakon malo izraZenijeg pada u
veljacii ozujku, ve¢ dva mjeseca stabilna blizu dosegnute razine, koja je u svibnju iznosila 5,30%.
Smanjenju tih kamatnih stopa, a onda i njihovoj stabilnosti na dosegnutoj razini, dijelom su pri-
donijele i promotivne ponude pojedinih banaka. Pritom se poveéao udio kredita s po¢etnim raz-
dobljem fiksiranja kamatne stope od pet do deset godina, koji se odobravaju uz vrlo niske kamatne
stope (3,16% u travnju i 3,12% u svibnju), u odnosu na kredite s fiksnom kamatnom stopom, koji
i nadalje dominiraju. Pritom je kamatna stopa na kredite koji se odobravaju uz fiksnu kamatnu
stopu do dospije¢a ostala nepromijenjena na 5,38%. U uvjetima snizenih kamatnih stopa novo-
ugovoreni gotovinski nenamjenski krediti u svibnju su iznosili 326 mil. EUR, malo manje nego u
prethodna dva mjeseca, aliinadalje osjetno iznad prosjeénih razina zabiljezenih tijekom protekle
dvije godine. Prosje¢na kamatna stopa na novougovorene stambene kredite stanovni$tvu nasta-
vila se blago smanjivati, i to tre¢i mjesec zaredom, te je dosegnula 2,91% ili 3 b. b. niZe u odnosu
na travanj. U svibnju su novougovoreni stambeni krediti iznosili 264 mil. EUR, §to je manje nego
u travnju (275 mil. EUR), ali i dalje malo viSe nego pocetkom godine te osjetno iznad prosjeka iz
2024. (168 mil. EUR).

Kamatne stope na postojeée kredite poduzeé¢ima i stanovnistvu u svibnju su se uglavnom
zadrzale na razinama iz travnja. Kamatna stopa na postojece kredite poduze¢ima zadrzala se
na 3,75%. Kamatna stopa na postojeée gotovinske nenamjenske kredite stanovnistvu nastavila
se postupno smanjivati te je u svibnju bila niza za 2 b. b. u odnosu na travanj i iznosila je 5,66%,
dok se kamatna stopa na postojeée stambene kredite stanovnisStvu nije promijenila i iznosila je u
svibnju 3,03%.

Kamatne stope na prvi put orocene depozite poduzeéa i stanovnistva u svibnju su se blago
povecéale u odnosu na travanj. Kamatna stopa na prvi put oro¢ene depozite poduzeéa povecala
seza5b. b., na 2,05%, a na prvi put oro¢ene depozite stanovnis$tva za 13 b. b., na 1,63%, ¢emu je
ponajvise pridonijela jedna sistemski vazna banka, i to ve¢im iznosima sredstava oro¢enih u sklo-
pu promotivne akcije u kojoj je ponudila viSe kamatne stope na oroéenja ugovorena na rok od 12
do 18 mjeseci. Kamatne stope na postojec¢e depozite u svibnju se nisu znatnije promijenile u
odnosu na travanj. Kamatna stopa na ukupne depozite poduzeéa povecala se za1lb. b. na 0,51%,
a ona na ukupne depozite stanovnistva ostala je na 0,33%. Pritom se kamatna stopa na postojece
orocene depozite poduzeéa poveéala za 4 b. b., na 1,93%, dok se ona na prekonoéne depozite za-
drzala na 0,13%. Kamatne stope na postojece orocene i prekonoéne depozite stanovnistva nisu se
bitno promijenile u svibnju te su iznosile 1,31% odnosno 0,02%.
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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

Izvor: HNB

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

Izvor: HNB

Krediti domaéim sektorima (isklj. opéu drzavu) u svibnju su snazno porasli, pri ¢emu je po-
sebno izraZen bio rast kredita poduzeéima, a relativno snazno nastavili su rasti i krediti sta-
novnistvu. Krediti poduzeéima porasli su u svibnju za 444 mil. EUR (2,4%)7, pri ¢emu su osobito
snazno rasli krediti za obrtna sredstva. Taj je porast bio Siroko rasprostranjen po djelatnostima,
a najveci doprinos ukupnom povecanju dali su krediti ugostiteljskim i trgovackim poduzeé¢ima.
Kratkoro¢ni pokazatelj kreditne aktivnosti (zamah ili moment), koji je osnazio s 14,6% u travnju
na 23,0% u svibnju, odrazava nastavak ubrzavanja rasta kredita poduzeéima, ¢iji se rast i na go-
di$njoj razini ubrzao (s 10,2% na 12,1%). Tekuéi porast kredita stanovnistvu blago se usporio u
svibnju odrazavajuéi malo slabiji rast gotovinskih nenamjenskih kredita (102 mil. EUR), iako je
njihov rast i nadalje vrlo snazan, dok su stambeni krediti nastavili rasti slicnom dinamikom kao
prethodnih mjeseci (142 mil. EUR). Zamah (moment)® gotovinskih nenamjenskih kredita blago je
osnazio s 15,1% u travnju na 15,2% u svibnju (s obzirom na to da je iz izracuna zamaha za svibanj
iskljucen slabiji rast u velja¢i), $to je najvisa razina od lipnja pro$le godine. Zamah stambenih kre-
dita zadrzao se na 12,7%, koliko je dosegnuo u travnju. Na godi$njoj razini stopa rasta stambenih
kredita usporila se s 14,9% u travnju na 14,4% u svibnju, a gotovinskih nenamjenskih kredita s
10,3% na 10,0%, obje zbog u¢inka baznog razdoblja, odnosno iznimno snaznog rasta stambenih i
gotovinskih nenamjenskih kredita u istom mjesecu prethodne godine. Time se godis$nji rast uku-
pnih kredita stanovni$tvu usporio s 12,4% na 11,9% (Slika 18.).

Depoziti domacéih sektora kod kreditnih institucija (isklj. opéu drZavu) porasli su u svibnju
za 0,8 mlrd. EUR u odnosu na travanj. Rast depozita u svibnju odraz je pozitivnog doprinosa vrlo
snazne kreditne aktivnostiirasta neto potrazivanja od sredi$nje drzave, dok je pad neto inozemne

7 ViSe od 40% rasta odnosi se na dva velika poduzeca.

8 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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aktive monetarnih institucija dao negativan doprinos depozitima. U strukturi domac¢ih depozita
porasli su prekonoéni depoziti za 0,5 mlrd. EUR (u ¢emu se podjednaki dijelovi odnose na poduze-
¢aikuéanstva), araslisuiorocenidepoziti (0,3 mlrd. EUR), za $to su zasluzna poduzeéa (0,4 mlrd.
EUR), dok su kuéanstva smanjila oro¢ene depozite za 0,1 mlrd. EUR. Time rast ukupnih depozita
u svibnju odrazava u najvec¢oj mjeri rast depozita poduzeéa, dok su depoziti kuéanstava blago po-
rasli, a depoziti ostalih nebankovnih financijskih institucija neznatno. Udio oro¢enih depozita u
ukupnim depozitima poduzeéa povecao se na 30,1% u svibnju, s 28,8% u travnju, i time dosegnuo
najvisu razinu od pocetka 2017. Udio se oroéenih u ukupnim depozitima stanovnistva u svibnju
smanjio na 23,9%, s 24,2% u travnju, $to je osjetno niZe u odnosu na vrhunac (29,2%) dosegnut
sredinom 2024. Na godi$njoj razini rast ukupnih depozita u svibnju se blago usporio na 6,1% (sa
6,2% u travnju) s obzirom na to da su ukupni domaci depoziti na mjese¢noj razini malo snaznije
porasli u svibnju prosle u odnosu na svibanj ove godine.
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