Podsjecamo da su glavni uzrocnici inflacije proteklih godina bili problemi u opskrbnim lancima
uzrokovani pandemijom te rastom cijena energenata i sirovina nakon ruske agresije na
Ukrajinu. Kako je utjecaj glavnih uzro¢nika inflacije postupno slabio proteklih godina tako se i
inflacija u Hrvatskoj postupno smanjivala. Nakon §to je inflacija mjerena indeksom potrosackih
cijena 2022. dosegnula vrhunac od 10,8 posto, lani se smanjila na 3 posto. No, percepcija
inflacije i dalje je poviSena pod utjecajem poskupljenja iz proteklih godina. Pritom je
kumulativna stopa inflacije u Hrvatskoj bila niza od akumulirane inflacije u gotovo svim
zemljama srednje i isto¢ne Europe, ukljucujudi i zemlje koju su zadrzale samostalnu monetarnu
politiku. Tako je ukupna inflacija u Hrvatskoj, mjerena medunarodno usporedivim
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, od sredine 2021. do prosinca 2024. iznosila 27,5
posto, dok je u Madarskoj dosegnula 42,4 posto, Estoniji 37,6 posto, Rumunjskoj 33,4 posto,
éeékoj 33,0 posto, Poljskoj 32,7 posto, Litvi 32,4 posto, Latviji 31,3 posto, Slovackoj 29,9
posto i 28,5 posto u Bugarskoj - iznimka je bila jedino Slovenija s porastom cijena od 20,4
posto.

Smanjenju inflacije je pomoglo i poostravanje monetarne politike. Monetarna politika ESB-a je
kroz posljednji ciklus poostravanja djelovala, i trenutno jo$ uvijek djeluje - unato¢ smanjivanju
klju¢nih kamatnih stopa - u smjeru smanjenja ukupne potraznje stanovnistva i gospodarstva,
odnosno smanjenja potro$nje i investicija. Pored sudjelovanja u oblikovanju zajednicke
monetarne politike i njezinoj provedbi u Hrvatskoj, HNB je najavio i novu makrobonitetnu
mjeru kojom se ograniCavaju kriteriji kreditiranja potrosaca, a koja takoder djeluje u smjeru
slabljenja ukupne potrazZnje, a time i manjeg rasta cijena.

Usporedno sa smanjivanjem stope inflacije, smanjivala se i razlika izmedu inflacije u Hrvatskoj i
prosjeka europodrucja. No, tijekom druge polovice protekle, 2024. godine, ponovo je vidljiv
porast inflacije u europodrudju, kao i povecanje razlika izmedu inflacije u Hrvatskoj i prosjeka
europodrucja. Porast inflacije odrazava bazne ucinke povezane s niskim cijenama energenata
krajem 2023. i njihovim poskupljenjem potkraj 2024. godine te rastom cijena pojedinih
poljoprivrednih sirovina (ponajvise kave i kakaovca). Dio poveéanja razlika u stopama inflacije
moZe se povezati i s odmrzavanjem cijena energenata u Hrvatskoj. Ipak, brzi rast potrosackih
cijena proteklih mjeseci u Hrvatskoj u usporedbi s prosjekom europodrucja ponajvise odrazava
snazan porast domace potraznje za robama i uslugama u uvjetima iznimno velikog nominalnog i
realnog porasta placa, posebno u javnom, ali i u privatnom sektoru. ProsjeCna realna bruto
placa tako je lani porasla za 11,5 posto, pri ¢emu je rast u javnim sluzbama premasio 20 posto
(iznosio je 20,2 posto), dok je prosjecna bruto plada u ostatku gospodarstva u 2024. bila 8,3
posto veca nego u 2023. godini. Ako se u obzir uzme i porast broja osiguranika HZMO-a za 54
tisuce, rast realne mase bruto placa premasio je 15 posto, dok je masa nominalnih bruto plada
rasla 18,5 posto. Osim placa, domacu potraznju poticao je i snazan priljev EU fondova, kao i
relativno visoka razina prihoda od turizma dosegnuta u proteklim godinama.

Od sredine prosle godine vidljivi su znaci postupnog usporavanja rasta placa. Nastavak te
tendencije, Sto HNB trenutno ocekuje u svojim projekcijama, trebao bi omoguditi postupno
smirivanje inflacijskih pritisaka. Nakon $to su inicijalno znatno pridonijeli povecanju inflacije, u
proteklih godinu dana profiti su djelomi¢no apsorbirali cjenovne pritiske povezane s povecanjem
placa. Unato¢ recentnom povecanju svih ulaznih troskova za poduzeca, pokazatelji poslovanja
poduzeca sugeriraju da poduzeca vjerojatno imaju dodatni prostor za apsorbiranje porasta
troskova kroz umjerenost u povecanju cijena, §to bi pridonijelo ublazavanju pritisaka na rast



placa, a onda i smanjenju rizika nastanka "zac¢aranog kruga" u kojemu se place i cijene
medusobno natjecu.



