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Primarni cilj Eurosustava je stabilnost cijena: inflacija od 2%

Cilj Eurosustava je odrzavanje stabilnosti cijena §to u europodrucju podrazumijeva ciljanje inflacije na
razini od 2%

ESB je sredinom ove godine zavrSio redoviti proces revizije strategije monetarne politike pri ¢emu je
potvrdeno simetri¢no ciljanje inflacije od 2% tijekom srednjeg roka pri Eemu se odstupanja inflacije nanize
i naviSe smatraju jednako nepozeljnim

SrednjoroCna orijentacija monetarne politike dopusta neizbjezna kratkoro€na odstupanja inflacije od
ciljane razine te uzima u obzir vremenski odmak i neizvjesnost kada je rijeC o prijenosu monetarne politike
na gospodarstvo i inflaciju

Srednjorocna orijentacija omogucuje fleksibilan pristup kojim se uzima u obzir da odgovarajuci odgovor
monetarne politike na odstupanje inflacije od ciljane razine ovisi o okolnostima te podrijetlu, veliini i
trajanju odstupanja
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Zasto je stabilnost cijena vazna?

Niska i stabilna inflacija pomaZzZe kucanstvima i poduzeéima u donoSenju optimalnih odluka o Stedniji,
potrosnji i investicijama Sto potiCe gospodarski rast i zapoSljavanje

Prekomjerna i kolebljiva inflacija otezava planiranje ku¢anstvima i poduzec¢ima, smanjuje kupovnu moc i
moze dovesti do lanCanog povecanja cijena kroz primjerice spiralu nadnica i cijena

Smanjivanje razine cijena (deflacija) takoder je opasna za gospodarstvo jer potro$aci mogu odgadati
kupovinu ocekujuci joS nize cijene, Sto dovodi do smanjenja prihoda poduzeca, otpustanja radnika i moze
rezultirati deflacijskom spiralom s dalekoseZznim negativnim ucincima

Monetarna politika ESB-a je zajedni¢ka, odnosno zasniva se na pokazateljima za cijelo europodrucje

Prilagodavanje zajednicke monetarne politiku Hrvatskoj ili bilo kojoj drugoj zemlji sa stopom inflacije viSom
od prosjeka europodrucja bi bilo kontraproduktivno jer ni za Hrvatsku ne bi bilo dobro da inflacija u
europodrucju podbaci u odnosu na ciljanu razinu (rizik "odsidravanja" dugorocnih inflacijskih o¢ekivanja)
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Zasto je ciljana razina inflacije 2%?

Cilj od 2% je jasan i razumljiv, olakSava predvidanje promjene opce razine cijena tijekom vremena,
pridonosi to€nosti oCekivanja, a ona opc¢oj stabilnosti cijena

Niska i stabilna inflacija smanjuje vjerojatnost deflacijskih oekivanja nasuprot primjerice ciljanja nulte
inflacije to bi vjerojatno rezultiralo u€estalim izmjenama razdoblja rasta i pada cijena

Ciljanjem stope inflacije od 2% uzimaju se u obzir moguce razlike u stopama inflacije medu drzavama
europodrucja: zahvaljujuci pozitivnoj ciljanoj stopi pojedine drzave ili regije ne moraju imati prekomjerno
niske ili Cak negativne stope inflacije kao protutezu visokim stopama inflacije koje imaju neke druge drzave

Ne dovodeci u pitanje cilj stabilnosti cijena, Eurosustav podrzava opce ekonomske politike u Europskoj uniji
kako bi pridonio ostvarivanju njezinih ciljeva utvrdenih ¢lankom 3. Ugovora o Europskoj uniji (uravnotezen
gospodarski rast, visoko konkurentno socijalno trziSno gospodarstvo koje tezi punoj zaposlenosti i
druStvenom napretku te visoka razina zastite i poboljSanja kvalitete okolisa)
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Danom uvodenja eura Hrvatska narodna banka postala je dio
Eurosustava

»  bez ugrozavanja primarnog cilja, Eurosustav

> primarni cilj Eurosustava — stabilnost cijena podupire i opce gospodarske politike EU-a -
rast, zaposlenost i financijsku stabilnost

guverner HNB-a je ¢lan Upravnog vije¢a ESB-a
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O monetarnoj politici odlucuje Upravno vijece ESB-a

L' Izvr$ni odbor ESB-a
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Male drzave Clanice su
natproporcionalno zastupljene u
Upravnom vijecu ESB-a

* jedan Clan, jedan glas

* primjenjuje se sustav rotacije
glasackih prava guvernera
nacionalnih sredisnjih banaka —
Clanova Upravnog vijeca

Odluke se uglavnom donose
konsenzusom, uzimajuci u obzir cjelinu
europodrucja

Ranije smo ,uvozili” monetarnu politiku

ESB-a, sada i mi utieCemo na uvjete
financiranja




Kljuéne kamatne stope — glavni instrument monetarne politike

Sokovi izvan

. . - . kontrole sredinje
* Promjene monetarne politike utjeCu na sluzbene kamatne stope .| banke

| |
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gospodarsku aktivnost i inflaciju.
l 1 | g‘_promjene u kapitalu
. kamatne .. i [panaka
A1) :ov;c, | cijene o stope > tecaj —
.. . . - rediti imovi H i
o poveéanje kljuénih kamatnih stopa — visi I —— banaka fpromiene u globalnom
T i |gospodarstvu
tro$kovi zaduZivanja — smanjenje — : ’
. T v . . . . odredivanje da i potraznj trzist : : ; :
investicija i potro$nje; smanjenje broja placa i cijena obernitiEreds e u fekelnol
raspolozivih radnih mjesta, usporavanje 1 ] :
s . . . . , . promjene cijena
rasta placa — smanjenije inflacijskih domace uvozne cijene *eirovina
v . e . " cijene :
oCekivanja i same inflacije T I '
cjenovna kretanja
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Ostale odgovornosti HNB-a nakon uvodenja eura

= HNB nastavlja i dalje samostalno obavljati niz aktivnosti, u skladu sa zajednicCkim procedurama tamo
gdje one postoje:
» makrobonitetna politika
upravljanje financijskom imovinom (ukljuéuju¢i medunarodne pricuve)
neometano funkcioniranje platnog sustava
izdavanje nov€anica i kovanica eura
proizvodnja sluzbene statistike

nadzor provedbe propisa za sprjeCavanje pranja novca i financiranja terorizma

V V V V V VY

pracenje zastite potroSaca

= U okviru bankovne unije HNB nastavlja s aktivhostima supervizije i sanacije
» HNB provodi superviziju kreditnih institucija kao dio jedinstvenog nadzornog mehanizma (SSM)

» HNB je sanacijsko tijelo za kreditne institucije u Hrvatskoj zajedno s Jedinstvenim sanacijskim odborom
(u okviru SRM-a)
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Veza inflacije, pla¢a i monetarne politike

» Postoji vazna meduovisnost izmedu monetarne politike i odredivanja placa
= kretanje placa faktor je koji utje€e na inflaciju i stoga je vazan za monetarnu politiku
» stovremeno, monetarna politika igra vaznu ulogu u odredivanju placa jer usidrava
oCekivanja inflacije i time olakS§ava pregovore o placama
= Moze se reci da inflacija istovremeno odreduje, ali je i odredena kretanjem placa

= radnici svoje zahtjeve za kretanjem placa temelje na trenutnoj i pro3loj inflaciji te na
inflacijskim oCekivanjima

= place predstavljaju ulazni troSak za tvrtke. Meduodnos realnih placa i produktivnosti utjeCe
na odluke tvrtki o odredivanju cijena i time na inflacijske pritiske
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Meduovisnost inflacije, placa i monetarne politike

niska nezaposlenost i visoka potraznja za radom povezani su sa viSim stopama rasta placa i
vice versa

u dugom roku, uz stabilnu nezaposlenost na dugoro€noj razini, realna placa rasti ¢e po stopi
rasta produktivnosti mjerenoj kao dodana vrijednost po zaposlenom

dugoroc€no, produktivnost je potaknuta inovacijama i ulaganjem u bolju opremu

u kratkom i srednjem roku produktivnost ovisi o brzini prilagodbe proizvodnje i koriStenja inputa
pa tako kada potraznja pada, a poduzeca ne prilagode svoju radnu snagu, produktivnost se
smanijuje jer isti broj radnika sada proizvodi manje

razliCiti dogadaiji (3okovi) mogu rezultirati drugacijim razvojem inflacije i produktivnosti od onoga
Sto su socijalni partneri oCekivali, stoga Ce i realne place i zaposlenost biti drugacije od
oCekivanih (i dogovorenih)

poduzeca mogu privremeno apsorbirati te vece troSkove smanjujuci dobit umjesto da ih prenesu
na potroSace, Cime se privremeno moze ublaZziti utjecaj rastucih troSkova proizvodnje na
inflaciju.
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Makroekonomska kretanja
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Gospodarska ekspanzija u Hrvatskoj uvelike je nadmasila pretpandemijski

trend, za razliku od europodrucja

Hrvatska i pretpandemijski trend

EA i pretpandemijski trend
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Napomena: HNB projekcija iz rujna 2025
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Nezaposlenost na povijesno niskim razinama u Hrvatskoj i europodruéju, uz
rastuce stope zaposlenosti

Stopa anketne nezaposlenosti Stopa zaposlenosti
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Napomena: Podaci se odnose na raspon stanovnista od 15 do 74 godine. Napomena: Podaci se odnose na raspon stanovnista od 15 do 64 godine.

Izvor: Eurostat Izvori Eurostat
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Potraznja za radom pritom nastavlja biti razmjerno snazna

Radna snaga kao ograni¢avajuéi faktor u poslovanju
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Napomena: Podaci se odnose na pitanje: "Koji su vam trenutno glavni ograniavajuci faktori u poslovanju?", iz Ankete o pouzdanju poduzeéa i potro§aca. Podaci za €etvrto tromjesecje odnose se na
listopad i studeni.
Izvor: EC.
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Socio-demografske promjene odrazavaju se na kretanja stope nezaposlenosti —
utjecaj dobi, stupnja obrazovanja i imigracije

Stopa nezaposlenosti i doprinosi stranih radnika, visokoobrazovanih radnika i starijih radnika
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= Stopa nezaposlenosti - Stopa nezaposlenosti (bez utjecaja visoko-educiranih) — Stopa nezaposlenosti (bez utecaja starijh) — Stopa neraposlenasti — Stopa nezaposlenest (bez uljecaja visoko-educiranib) — Stopa nezaposlennsti(hez ujecajadriavlana trecih remalja) — St i (be utjecaja starih)

Napomena: Prikazano je koliko bi iznosila stopa nezaposlenosti kada bi razina visoko obrazovanih, starijih i stranih radnika (samo EA) ostala na razini
Cetvrtog tromjesecja 2021. godine.
Izvori: Eurostat; Izracun HNB-a
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Visak potraznje za radom nastoji se namiriti zaposljavanjem stranaca i aktiviranjem
ranije neaktivnih kategorija (umirovljenici)

Strani radnici u Hrvatskoj — razli¢iti izvori Umirovljenici koji rade na pola radnog vremena
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https://n1info.hr/vijesti/nova-pravila-za-strane-radnike-bozinovic-kaze-da-je-cilj-zakonskih-izmjena-zastita-domacih-radnika-i-povratak-iseljenika/

Ocekuje se postupno usporavanje rasta zaposlenosti i placa

Zaposlenost i anketna stopa nezaposlenosti

Nominalne i realne bruto place

s Zaposlenost

4,0 14,0
3,0 12,0
:
2
5 20 10,0
€
S
a
o 1,0 8,0
o
S
w
©
< 0,0 6,0
<]
B
(D \
-1,0 4,0
-2,0 2,0

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

e |LO stopa nezaposlenosti - desno

% radne snage

-
[}

a a A
o N A

Godisnja stopa promjene (%)

o N M O @

'
N

|
A

2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

= Promjena nominalne bruto place

2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

—Promjena realne bruto place

Izvori: HZMO; DZS; Projekcija HNB-a
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U uvjetima napetog trzista rada, rast pla¢a u Hrvatskoj nakon Covid-19
pandemije znatno izrazeniji nego u europodrucju

Nominalne naknade ispla¢ene zaposlenicima

Realne naknade isplacene zaposlenicima
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Napomena: Realne naknade su dobivene deflacioniranjem nominalnih naknada zaposlenika sa HIPC-om.

Izvori: Eurostat; izracun HNB
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Udio minimalne plaée u medijalnoj plaéi porastao je s 49% u 2016. na 59% u 2025.
godini (Kaitzov indeks)

Kretanje bruto minimalne place (€) Dohodovna nejednakost i Kaitz indeks
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Kupovna mo¢ zaposlenih dodatno uvec¢ana znatnim isplatama
neoporezivih naknada

Nominalne neto plaée u Hrvatskoj uveéane za Neoporezive naknade po zaposlenom -
isplatu neoporezivih naknada neoporezivi dio
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Veza izmedu rasta plac¢a i produktivnosti rada...potisnuti rast produktivnosti u
posljednje dvije godine

Hrvatska EA

Godi$nja stopa promjene (%)
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Napomena: Realne naknade su dobivene deflacioniranjem nominalnih naknada po zaposlenom sa HIPC-om. Podaci su zakljuéno sa drugim tromjese¢jem 2025. godine.
Izvori: Eurostat; izraun HNB
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Sto je rezultiralo rastom relativnih jediniénih tro$kova rada i gubitkom
konkurentnosti; jacanje produktivnosti kljuéno je za dugoroc¢ni odrzivi rast placa

Harmonizirani indeks konkurentnosti (JTR) Odnos razine produktivnosti i placa u EU (2024.)
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Inflacija u Hrvatskoj krajem godine niza nego na pocetku 2025., a u
europodrucju se inflacija kre¢e oko srednjoro¢nog cilja od 2%

Godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj
i doprinosi glavnih komponenata

Godisnja stopa inflacije u europodrucju
i doprinosi glavnih komponenata

postotni bodovi, %

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

I Usluge I Industrijski proizvodi

s Hrana Energija

= kupna inflacija - HIPC (%) Temeljna inflacija - HIPC (%)
—— Ukupna inflacija - IPC (%)

14

12

postotni bodovi, %

-2
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
I Usluge I |ndustrijski proizvodi
s Hrana Energija

= Ukupna inflacija - HIPC (%) Temeljna inflacija - HIPC (%)

Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena koji iskljucuje cijene energije,

hrane, alkohola i duhana
Izvori: Eurostat, izraun HNB-a
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena koji iskljucuje cijene energije,
hrane, alkohola i duhana
Izvori: Eurostat, izraun HNB-a




Nakon ubrzavanja u 2025., inflacija u Hrvatskoj bi se u 2026. trebala

usporiti uz smanjenje inflacijskog diferencijala u odnosu na prosjek
europodrucja

Projekcija inflacije u Hrvatskoj Projekcija inflacije u europodrugju
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Napomena: Vrijednosti u zagradi oznacuju promjenu projekcije u odnosu na projekciju iz lipnja 2025.

Izvori: Eurostat, projekcija ESB-a
Izvori: Eurostat, DZS, projekcija HNB-a
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Inflacijski diferencijal u odnosu na prosjek europodrucja zbog cijena hrane,

usluga i energije

Razlika izmedu stopa ukupne inflacije i
doprinosa glavnih komponenata ukupnoj
inflaciji u Hrvatskoj i europodrucju

Razlika izmedu pondera glavnih
komponenata u ukupnoj inflaciji
u Hrvatskoj i europodrucju

Stope inflacije u Hrvatskoj i europodrucju

EUROSUSTAV
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Razlika izmedu nacionalnog i harmoniziranog pokazatelja inflacije za
Hrvatsku odrazava razlike u strukturi potroSsacke kosarice stranaca i
domacdih

Razlika izmedu doprinosa glavnih komponenata ukupnoj Struktura kosarice dobara i usluga u harmoniziranom
inflaciji mjerenoj HIPC-om odnosno IPC-om i nacionalnom pokazatelju inflacije u 2025. godini
2,0
15 u% HIPC IPC
0 || \" ) b Energija 12,3 15,8
- . Hrana 28,4 31,6
3 05 R i | Preradeni prehrambeni proizvodi 22,2 23,0
E 0,0 “IHI[I[K“"HT“qd““ i\ ,“ il Nepreradeni prehrambeni proizvodi 6,2 8,6
%, i " " Temelina inflacija 59,3 52,5
& | ||| Industrijski proizvodi 26,8 26,5
10 |“| Usluge 325 26,0
45 Ugostiteljske usluge 8,1 4.4
Usluge smjestaja 4.1 0,7
20 2020. 2021, 2022. 2023. 2024. 2025. Ostale usluge 20,3 20,9
= Usluge mmm |ndustrijski proizvodi Hrana
= Energija Razlika HIPC - IPC

Napomena: Pozitivna (negativna) vrijednost oznaduje veci (manji) doprinos inflacije cijena odredene komponente
ukupnoj inflaciji mjerenoj HIPC-om u odnosu na inflaciju mjerenu IPC-om.
Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a
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Napomena: U tablici su prikazani udjeli glavnih komponenata u ukupnom harmoniziranom i nacionalnom indeksu
potro$ackih cijena. Hrana ukljucuje pi¢a i duhan, a industrijski su proizvodi bez energije
Izvori: Eurostat, izraun HNB-a




Usporavanje godisSnje stope ukupne inflacije u razdoblju od veljace do

studenog 2025. zbog povoljnih baznih u€inaka, a tekuci pritisci su maniji

nego prethodne godine

Doprinos baznih u€inaka i tekucéih kretanja promjeni
godisnje stope inflacije

Odstupanja mjese¢ne stope promjene inflacije od
uobic¢ajenih kretanja
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C——1Bazni ucinci = Tekuéa kretanja
—e—Promjena godisnje stope inflacije ——Godi8nja stopa inflacije - desno

postotni bodovi
o

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

Energija ——Hrana

Industrijski proizvodi ——Usluge

—— Ukupna inflacija

Napomena: Bazni ucinci i tekuc¢a kretanja prilagodeni su za uobicajena kretanja koje su relativno
stabilna i ne utjeCu znagajno na godisnju inflaciju. Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a (HNBlog,
Kunovac i Luketina, 2024)
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Napomena: Podaci se odnose na Sestomjesecne pomicne prosjeke doprinosa neuobi€ajenih
kretanja mjesec¢noj stopi promjene. Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a




Inflacijski pritisci su dijelom povezani s cijenama prehrambenih sirovina na
svjetskom i europskom trziStu, koje se postupno prelijevaju na potrosacke cijene

HWWI indeks cijena hrane

ESB indeks cijena hrane

Cijene sirovina i inflacija cijena hrane
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Napomena: Uljarice i ulja obuhvacaju soju, sojino ulje, kokosovo ulje,
palmino ulje, suncokretovo ulje, ulje sjemenarki.

Izvor: HWWI
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Napomena: Ulje se odnosi na maslinovo ulje.
Izvori: European Commission’s DG Agriculture and Rural Development;
ESB

Napomena: HWWI i ESB indeks cijena hrane prikazani su s pomakom
od 4 mjeseca.
Izvori: HWWI; ESB; izracun HNB-a




Krajem prosle i po€etkom tekuce godine u Hrvatskoj se ubrzao rast proizvodackih
cijena u prehrambenoj industriji, ali usporavanje u nastavku godine upucuje na
popustanje inflacijskih pritisaka

Inflacija proizvodackih cijena u Hrvatskoj

Inflacija proizvodackih cijena u europodrucju
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Izvor: Eurostat
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Izvor: Eurostat




Inflacija cijena hrane se snazno ubrzala u drugoj polovini 2024. i prvih

sedam mjeseci 2025., ali su nakon toga pritisci na rast cijena hrane popustili

Inflacija cijena hrane (HIPC) u zemljama europodrucja

Inflacija cijena potkomponenata hrane (HIPC) u Hrvatskoj
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Inflacija cijena usluga je i dalje povisena

Inflacija cijena usluga (HIPC) u zemljama europodrucja Inflacija cijena potkomponenata usluga (HIPC) u Hrvatskoj
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Od 2021. pokretaci inflacije mijenjali su se kroz razli¢ite faze, a u
najnovijem razdoblju dio pritisaka proizlazi iz rastucih troskova rada

Dekompozicija deflatora ukupne ponude u Hrvatskoj Pokazatelji inozemnih i domacih pritisaka na cijene

2024. 2025.
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15
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HRVATSKA NARODNA BANKA pozitivno (negativno) odstupanje vrijednosti u pojedinom mjesecu u odnosu na prosjek 2010. — 2024. (izraZzen brojem standardnih
devijacija), pri ¢emu intenzitet nijanse boje upucuje na veli¢inu odstupanja naviSe (nanize) u odnosu na prosjek.
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Izvor: Eurostat; izracun HNB-a
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Temeljna inflacija i komponente osjetljive na place u Hrvatskoj
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Izvori: Eurostat, izracun HNB-a

Doprinosi temeljnoj inflaciji
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Ipak, od sredine 2021. kumulativni rast op¢e razine cijena u Hrvatskoj bio
je medu najnizima u skupini zemalja Srednje i Isto€éne Europe

Kumulativ ukupne inflacije od lipnja Kumulativ inflacije cijena hrane Kumulativ inflacije cijena energije
2021. do listopada 2025. od lipnja 2021. do listopada 2025. od lipnja 2021. do listopada 2025.
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Inflacija po rashodnim decilima

Struktura potrosnje po rashodnim decilima, Inflacija po rashodnim decilima i razlika u stopi inflacije
2022., udio u kosarici (%) kuéanstava koja najmanje i kuéanstava koja najviSe trose
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Konvergencija razine cijena — razina cijena u usporedbi s drugim zemljama

europodrucja

Razina cijena, 2024., EA = 100
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Strukturni Cinitelji koji utje€u na kretanje cijena u dugom roku

Cinitelji koji poti¢u dezinflaciju

Cinitelji koji poticu inflaciju

Cijene dobara

- Visak kapaciteta u Kini

- Deglobalizacija - smanjenje inozemne potraznje za domacim
proizvodima i uslugama

- Digitalizacija - jeftiniji ICT proizvodi

- Digitalizacija - olak$ana usporedba cijenaii

povecana konkurencija

- Automatizacija - smanjenje troskova: ucinkovitost, zamjena rada

- Geopoliti¢ke napetosti poticu reorganizaciju globalnih
lanaca vrijednosti i fragmentaciju globalne trgovine

- Povedanje protekcionistickih barijera

- Deglobalizacija - dovodi do visih cijena energije, rada i drugih
proizvodnih troSkova

- Ogranicena ponuda rada zbog starenja stanovnistva moze
povecati pregovaracku moé radnika

- Digitalizacija omogucava uspon tvrtki s velikom trZziSnom
moci (engl. "superstar firms")

- Digitalizacija - razvoj personaliziranih modela odredivanja cijena
- Klimatske politike i prijelaz na zeleniju energiju -

visi troskovi u proizvodnji i logistici

Cijene usluga

- Globalizacija trgovine uslugama

- Digitalizacija - jeftinije ICT usluge

- Digitalizacija - lak$a usporedba cijena i povecana

i povecdana konkurencija

- Umjetna inteligencija, automatizacija i digitalizacija mogu
povecati produktivnost i uvelike smanjiti troskove u sektoru usluga

- Vedi prihodi i starenje stanovnistva postupno pomicu

potraznju prema uslugama

- Ogranicena ponuda rada zbog starenja stanovnistva moze
povecati pregovaracku moc radnika

- Digitalizacija omogucava uspon tvrtki s velikom trziSnom

modi (engl. "superstar firms")

- Digitalizacija - razvoj personaliziranih modela odredivanja cijena
- Klimatske politike i prijelaz na zeleniju energiju - visi

troskovi (energetski intenzivne usluge poput transporta)
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Monetarna politika, kamatne stope i krediti
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Kljuéne kamatne stope ESB-a smanjene za 200 baznih bodova u neutralno

podrucje, rast vrijednosti zlata usporava smanjenje bilance Eurosustava

Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Visak likvidnosti - desno
e Kamatna stopa na novéani depozit (DFR)
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e Eonia / €STR

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

-1.000

LF)

mird. EUR

5 5.000
4 4.000
14
3 3000 3
B
2 2000 E
%
1 1.000
0 0
-1 - . - . -1.000
N o < ['¢]
N N N N
o o o
N N N N

Visak likvidnosti - desno
e Kamatna stopa na novéani depozit (DFR)

Kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana
—i(’\gllrn?tna stopa za glavne operacije refinanciranja

(MRO)
e Eonia / €STR

Napomena: DFR (engl. deposit facility rate); MLF (engl. marginal lending facility); MRO (engl.
main refinancing operations). Od po&etka 2022. EONIA se zamjenjuje stopom €STR

Izvor: ESB

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV

Bilanca Eurosustava

9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

mird. EUR

2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023
2024.
2025

B Monetarne operacije - operacije dugoro€nijeg refinanciranja
B Monetarne operacije - ostali kreditia

Programi kupnje vrijednosnih papira

Ostala imovina

Napomena: Sivim i crvenim tonovima prikazane su monetarne stavke aktive bilance
Eurosustava, a plavom nemonetarne. 2Ostali krediti ukljuuju: glavne operacije
refinanciranja, obratne operacije fine prilagodbe, obratne strukturne operacije, moguénost
posudbe na kraju dana te kredite vezane uz poziv na uplatu marze.

lzvor: ESB




Koncept r* je vazan za srediSnje bankare, ali je ona neopaziva varijabla
koju je nemogucée sa sigurnosc¢u utvrditi (Siroki raspon)

@ Term structure-based (range)
Semi-structural, without HLW-based (range) Procjene ravnotezne kamatne Stope
Semi-structural, HLW-based only (range)

— Median (all measures)

= Survey-based (median)

3.0

20

2.0

3.0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Izvor: Brand, C.; Lisack, N. i Mazelis, F. (2025.). Natural rate estimates for the euro area:
insights, uncertainties and shortcomings. ECB Economic Bulletin, Issue 1/2025.
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Kamatne stope na nove kredite poduzec¢ima i stanovnistvu u europodrucju
stabilizirale su se oko razina dosegnutih u prvom tromjesecju 2025.

Kamatne stope na nove Kamatne stope na nove stambene Kamatne stope na nove potrosacke i
kredite poduzeéima kredite stanovnistvu ostale kredite stanovnistvu
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Kreditna aktivnost u europodruéju postupno se oporavlja, dok u Hrvatskoj
krediti snazno rastu uz naznake usporavanja rasta kredita stanovnistvu

Krediti poduzeéima Krediti stanovnistvu
godisnja stopa promjene godisnja stopa promjene
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lzvor: ESB Naporrnernd. .I"UU'dGI Zd MIvVdLlsSKu Misu priagoaerni Za ucindk pripajarjd crsie wdra
Cluba. Izvor: ESB.
HRVATSKA NARODNA BANKA

EUROSUSTAV



U Hrvatskoj rastu kredita poduzec¢ima u 2025. najvise pridonose krediti za
investicije, a od djelatnosti isticu se preradivacka industrija, trgovina i pruzanje
usluge smjestaja i hrane

Krediti poduzeéima po djelatnostima Krediti poduzeé¢ima prema namjeni
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m Ostali sektori mGradevinarstvo mm Krediti za investicije*, desno mm Krediti za obrtna sredstva

mTrgovina ) u Poslovanje nekretninama Ostali krediti — Krediti za investicije*, desno

= Preradivacka industrija = Poljoprivreda N . .

@ Godisnja stopa promjene kredita poduzeéima = Krediti za obrtna sredstva, desno = Ostali krediti, desno

Izvor: HNB Napomena: Krediti za investicije ukljuuju sindicirane kredite, kredite za investicije u uzem

smislu, kredite za gradevinarstvo, kredite za turizam i kredite za poljoprivredu.
Izvor: HNB
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Dinamika rasta kredita stanovnistvu slabija je nego u mjesecima kada se
stanovnistvo poja¢ano zaduzivalo u uvjetima "akcijskih" kamatnih stopa uvedenih
uo€i najave makrobonitetnih mjera

|
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Zamah (moment) kredita poduzec¢ima i Krediti stanovniStvu prema instrumentima
stanovnistvu
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mmmmm Ostali krediti stanovnistvu e Krediti po kreditnim karticama
e Krediti nefinancijskim poduze¢ima === Stambeni krediti Gotovinski nenamjenski krediti s Stambeni krediti
====Gotovinski nenamjenski krediti e Stambeni krediti, desno e (G0tovinski nenamj. krediti, desno
Izvor: HNB Napomena: Transakcije se odnose na iznos novoodobrenih kredita (prvi put
odobreni krediti) umanjen za otplate postojecih kredita te djelomi¢no prodaje
HRVATSKA NARODNA BANKA kredita.
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Rane procjene u€inaka ogranic¢avanja kriterija kreditiranja

o Pad udjela visokorizi¢nih kredita (DSTI > 40% za nestambene, DSTI > 45% za nestambene):
o 31% u 2. tr. 2025. = 18% u 3. tr. 2025. za stambene kredite*
o 28% > 10% za nestambene kredite u istom razdoblju

o Pad udjela stambenih kredita s visokim LTV omjerom (LTV > 90%) u istom razdoblju
o 30% 2> 19%*
o Usporio je zamah kredita, no rano je za pouzdanu i potpunu kvantifikaciju zbog u€inka ranijeg
ugovaranja i sezonskih u€inaka
o stambeni: 23% u lipnju 2025. na 12% u listopadu

o nestambeni: 17% na 7% u istom razdoblju

Napomena: *prosjek za trece tromjesecje 2025. odnosi se na skup stambenih kredita ugovorenih i isplaéenih nakon 1.7.2025., odnosno na
one na koje se primjenjuju odredbe Odluke o kriterijima kreditiranja potroSaca.
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Zakljuéna razmatranja

» Domace gospodarstvo nastavlja razmjerno snazno rasti

» TrziSte rada u Hrvatskoj je i dalje snazno, no oCekuje se postupno usporavanje rasta
zaposlenosti i placa

= Vaznost trziSta rada za monetarnu politiku, posebno kroz utjecaj troSkova rada na inflaciju

= Na kretanje plac¢a utjeCe i naCin odredivanja plaéa (eng. wage-setting), uklju€ujuci stupan;j i
raSirenost kolektivnog pregovaranja

= Veza izmedu inflacije i placa je dvosmijerna, a korelacija medu njima ovisi o prevladavajué¢em
makroekonomskom okruzju (razmjerno visoka i pozitivna u uvjetima snazne potraznje)

= Dugoro¢no inflacija ¢e ovisiti o cijelom nizu faktora koji utje€u na cijenu dobara i usluga

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV




Hvala na pozornosti!
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