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Sjednica ESB-a bez iznenađenja 

▪ Europska središnja banka je na 

prošlotjednoj sjednici zadržala 

kamatne stope na postojećim 

razinama. Takva je odluka bila 

već najavljena kroz istupe 

njenih čelnika pa je tako članica 

Upravnog vijeća I. Schnabel 

tjedan ranije1 eksplicitno izjavila 

da ne vidi razloge za promjenu: 

„U ovom trenutku ne vidim razloga za prilagodbu monetarne politike u bilo kojem smjeru. 

Kamatne su stope na pravom mjestu. Projekcija srednjoročne inflacije kreće se oko 2%, 

a inflacijska su očekivanja stabilizirana. Imamo punu zaposlenost te gospodarstvo koje 

raste blizu trenda.“ Pojasnila je dodatno da, iako lipanjske projekcije ukazuju na jedno 

dodatno smanjenje u ovoj godini, modeli ne mogu biti tako precizni, naglasivši da „ne vidi 

razlog za dodatno smanjenje kamatnih stopa u trenutnim okolnostima.“  

▪ Priopćenje dano nakon sjednice ne sadrži naznake budućih kretanja, ponavljajući da će 

se ESB držati pristupa utemljenog na podatcima te da je ocjena Upravnog vijeća o 

inflacijskim izgledima uglavnom nepromijenjena. Prognoza prosječne godišnje stope 

inflacije stoga je u rujanskom scenariju tek blago korigirana u odnosu na lipanj, u 2025. i 

2026. za 0,1 p. b. naviše na 2,1, odnosno 1,7%, dok je u 2027. snižena za 0,1 p. b. na 

1,9%. Očekivani rast BDP-a u 2025. je godini povišen na 1,2% s 0,9% u lipnju. Projekcija 

rasta u 2026. je spuštena za 0,1 p. b. na 1,0%, dok je za 2027. potvrđena na 1,3%. Rizici 

po rast ocijenjeni su sada uravnoteženijima nego ranije. Nakon rujanske sjednice, 

očekujemo da će ESB ipak do kraja godine još jednom spustiti stope za 25 b. b. i to u 

prosincu. No taj potez nije sasvim siguran, tržišta mu u ovom trenu pripisuju manju 

vjerojatnost nego vjerojatnosti stagnacije stopa, a na konferenciji za tisak nije dan ništa 

veći uvid u smjer monetarne politike. Na pitanje oko prognoze pada inflacije  u 2027.   

1 Interview with Reuters 
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▪

▪

▪

ispod ciljane razine, Lagarde je pojasnila da se radi o odgođenom učinku jačeg eura, 

minimalnom i prolaznom odstupanju koje ne zahtijeva promptan odgovor kreatora 

monetarne politike. 

Nepovoljni trendovi na tržištu rada i rastuća očekivanja da će Fed spustiti kamatne stope 

ovaj tjedan doveli do slabljenja dolara na 1,1718 dolara za euro u petak, što je 0,2% više 

na tjednoj razini. 

Euribor je zabilježio blagi pomak na tjednoj razini pa su 3M i 6M krajem tjedna iznosili 2,0, 

odnosno 2,1%. Ovaj tjedan završava prvi te se održava drugi krug upisa tromjesečnih 

trezorskih zapisa s ciljanim iznosom izdanja u visini od 1,2 mlrd €. 

Nastavlja se oporavak dionica pa Crobex bilježi 3%-tan tjedni rast na 3.852 boda. Od 

sektorskih indeksa, CROBEXindustrija i CROBEXnutris nastavljaju pozitivan trend rastom 

od 8,5, odnosno 1,6% (na 3.359 i 856 bodova), dok se CROBEXturist zadržao u 

negativnom teritoriju (-0,5% na 4.688 bodova). Crobis je mirovao na 99,2 boda. 
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