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PREDMET: Interpelacija o odgovornosti Vlade Republike Hrvatske za inflaciju
(predlagatelji: 16 zastupnika u Hrvatskome saboru) — Izvje$ée Vlade Republike
Hrvatske

Veza: Pismo Hrvatskoga sabora, KLASA: 021-03/25-08/2, URBROJ: 65-25-3, od
28. sije€nja 2025.

Na temelju ¢lanka 147. stavka 1. Poslovnika Hrvatskoga sabora (,,Narodne
novine®, br. 81/13., 113/16., 69/17., 29/18., 53/20., 119/20. — Odluka Ustavnog suda Republike
Hrvatske, 123/20. i 86/23. — Odluka Ustavnog suda Republike Hrvatske), Vlada Republike
Hrvatske povodom Interpelacije o odgovornosti Vlade Republike Hrvatske za inflaciju,
podnesenu od 16 zastupnika u Hrvatskome saboru, daje sljedeée

IZVIJESCE

Vlada Republike Hrvatske predlaze Hrvatskome saboru da u cijelosti odbije
Interpelaciju o odgovornosti Vlade Republike Hrvatske (u daljnjem tekstu: Vlada) za inflaciju
koju je podnijelo 16 zastupnika u Hrvatskome saboru, aktom od 20. sije&nja 2025., iz razloga
Sto je neosnovan, ekonomski neutemeljen i netodan uradak, uz pausalne i nestruéne ocjene
politi¢ara.

U kontekstu navoda vezano uz ulazak Hrvatske u europodrudje, izvje$éu
prilazemo o¢itovanje Hrvatske narodne banke (u daljnjem tekstu: HNB) kojoj je u nadleZnosti
stabilnost cijena te koja ima kljuénu i ravnopravnu ulogu u okviru upravljagkih procesa
Europske srediSnje banke. Pritom podsjeamo da se Hrvatska, kao i druge drZave u svijetu, uz
ulazak u europodrucje i schengenski prostor, suotila s posljedicama COVID krize, dvaju
razornih potresa i rata u Ukrajini, $to je utjecalo na inflatorne pritiske.




Pomo¢ gradanima u krizama

Vlada osporava sve navode iz Interpelacije, a posebno u pogledu nedovoljne
zastite gradana od neopravdanog kontinuiranog povecanja cijena. Podsjeéamo i na éinjenicu da
je Vlada osigurala sedam paketa pomoéi vrijednih 8 milijardi eura, za ublaZavanje posljedica
kriza na gradane. Sve mjere koje je Vlada poduzela (od smanjenja stope PDV-a na odredene
grupe proizvoda, subvencioniranja cijene energenata, uvodenje ograni¢enih cijena) bile su u
cilju zastite gradana od prekomjerne inflacije. Osim navedenim instrumentima, Vlada ne moze
intervenirati u trZiSne procese, a u tome vaZnu ulogu imaju regulatorna i inspekcijska tijela koja
moraju suzbijati preSutne dogovore kod odredivanja cijena proizvoda, razli¢ite prijevare u
samim trgovinama i opéenito uvjete poslovanja. Na regulatornim tijelima je da provedu svoje
aktivnosti i mjere u cilju suzbijanja inflacije i zadrZavanja standarda gradana. Vlada jeu
proteklim mjesecima pokrenula $iri drustveni dijalog o odgovornosti u lancu definiranja cijena,
kako bi se u borbi protiv inflatornih pritisaka uklju&ili upravo oni koji definiraju cijene,
ukljucujudi trgovcee, proizvodade i distributere.

Strukturiran i uspjeSan proces uvodenja eura na dobrobit drustva i gospodarstva

Vlada je u procesu uvodenja eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj (u
daljnjem tekstu: uvodenje eura kao sluzbene valute) poduzela niz mjera i aktivnosti kako bi taj
proces pro§ao bez smetnji za normalno funkcioniranje gospodarstva i uz najvisu razinu zastite
potrosaca, sukladno najboljim praksama dosadasnjih prelazaka drZava &lanica Europske unije
na euro kao sluzbenu valutu. Zakonom o uvodenju eura kao sluZzbene valute u Republici
Hrvatskoj, izmedu ostalog, propisana su dva najznadajnija nadela zastite potroada i zabrane
neopravdanog povecanja cijena, primjena fiksnog te¢aja konverzije, pravila za preraunavanje
1 zaokruZivanje, dvojni optjecaj, dvojno iskazivanje, propisan je detaljan nadzor primjene
zakona te prekrSajne odredbe. Propisano je kako uslijed prera¢unavanja potroad nije smio biti
u financijski nepovoljnijem poloZaju nego $to bi bio da euro nije uveden te je izrijekom
zabranjeno pri uvodenju eura povecati cijenu robe ili usluge prema potrosatima bez opravdanog
razloga odnosno da se poveca cijena neke robe ili usluge s namjerom da poslovni subjekt
poveca svoju profitnu marzu i tako iskoristi privremeno smanjenu sposobnost kupaca da
objektivno vrednuju cijene u novoj valuti.

Blag i jednokratan uéinak na cijene od uvodenja eura

Unato¢ izazovnom inflacijskom okruZju, utjecaj uvodenja eura na potrosacke
cijene u Republici Hrvatskoj bio je relativno blag i u skladu s iskustvima drugih drzava koje su
vec uvele euro kao sluzbenu valutu. Iz analize koju je u listopadu objavio Eurostat, vidljivo je
kako je u€inak uvodenja eura bio jo¥ i niZi, izmedu 0,04 i 0,18 postotnih bodova u sijecnju
2023., a u veljadi i oZujku statisticki nije bio znagajan, §to upuéuje da je bio jednokratne naravi
te potpuno u skladu s onim $to se dogadalo u drugim zemljama kada su uvodile euro, ali i u
skladu s ocekivanjima u Republici Hrvatskoj. Europska komisija je ulzvjeséu o uvodenju eura
u Republici Hrvatskoj, koje je objavljeno 30. lipnja 2023., navela kako je za relativno ogranien
ukupan utjecaj neopravdanog poveéanja cijena na inflaciju djelomi¢no zasluzan brz odgovor
hrvatskih nadleZnih tijela u obliku politika te kako su inspekcije svakako dovele do korekcije
nekih pretjerano visokih cijena i djelovale kao odvraéajuéi &Gimbenik za daljnje neopravdano
povecanje cijena.




Koristi ¢lanstva u europodruéju za Hrvatsku

Valja istaknuti kako malim drZavama poput Republike Hrvatske upravo &lanstvo
u europodrudju jaméi vecu otpornost te laksi i jeftiniji pristup financiranju, $to im omogucéuje
lakSe suocavanje s posljedicama globalnih kriza. Nadalje, zahvaljujuéi uvodenju eura rizik
deprecijacije teCaja viSe ne postoji $to gradanima i poduzetnicima daje sigurnost u razdoblju
povisene neizvjesnosti. Taj problem je sada trajno uklonjen. Osim toga, zahvaljujuéi uvodenju
cura Republika Hrvatska danas ima priliku zaduZivati se znatno povoljnije nego ranije: kamatna
stopa na hrvatske 10-godi$nje drzavne obveznice trenutno je za oko 0,9 postotnih bodova visa
od kamatne stope na njemacke obveznice, dok je poletkom 2017. ta razlika iznosila 2,5
postotnih bodova. NiZi tro$kovi zaduZivanja povoljno se odraZavaju na javne financije, a
posredno i na cijelo gospodarstvo, i to kroz niZi trofak zaduZivanja za gradane i poduzetnike,
kao i manje tro§kove za sve porezne obveznike povezane s placanjem kamata na javni dug.
Hrvatska se poduzeéa danas kod banaka zaduZuju po jednakim ili povoljnijim uvjetima u
usporedbi s poduze¢ima u Njemackoj i ostatku europodrugja. Primjerice, 2017. prosje¢na
kamatna stopa na kredite poduze¢ima do 1 milijun eura u Republici Hrvatskoj (4,1%) bila je
znatno viSa od kamatne stope u Njemackoj (2,4%) i od prosjeéne stope u europodrucju (2,2%).
Medutim, u studenome 2024. kamatna stopa na kredite poduzeéima u Republici Hrvatskoj
(4,7%) potpuno je jednaka prosje¢noj stopi u europodruéju, te je Gak niZa od kamatne stope u
Njemackoj (5,2%). Kao i sudionici na financijskim trzistima, i rejting agencije su prepoznale
povoljne ucinke uvodenja eura, a neke od koristi ¢lanstva u europodrugju ostvarile su se i prije
nego §to je kuna sluzbeno zamijenjena eurom jer je sam proces priblizavanja i pristupanja
teCajnom mehanizmu ERM II Republici Hrvatskoj pomogao da lakse prebrodi dvije posljednje
krize — pandemijsku krizu 2020. i krizu izazvanu ruskom agresijom na Ukrajinu po¢etkom
2022.

Hrvatsko je gospodarstvo danas kao dio europodrudja znatno otpornije na
financijske krize i vanjske §okove: deprecijacija valute koja moze ugroziti financijsku stabilnost
nije vi§e moguca, javni dug gotovo je u potpunosti u domacoj valuti, kao i dug stanovnistva i
poduze¢a pa domace gospodarstvo nije vise izloZeno rizicima i trogkovima povezanima s
visokim stupnjem eurizacije, a uvjeti financiranja svih sektora gospodarstva zamjetno su
povoljniji nego $to bi bili da euro nije uveden.

Odgovorno upravljanje javnim financijama

Vezano za makroekonomske uvjete u vrijeme uvodenja eura potrebno je imati
na umu da iako je u prethodnom razdoblju bila izraZena ekonomska neizvjesnost koja je sve
ekonomske agente usmjeravala na donoSenje odluka kako bi se odgovorilo na ekonomske
izazove koje je nosila pandemija, a kasnije i energetski Sok izazvan izbijanjem sukoba u
Ukrajini, upravo je viSegodidnje odgovorno upravljanje makroekonomskom i fiskalnom
polittkom u predkriznom razdoblju rezultiralo stvaranjem fiskalnog prostora za promptno
djelovanje u upravljanju spomenutim izazovima, a radi oCuvanja zaposlenosti i odrzavanja
ekonomske aktivnosti.

Vezano za navode kako su u svojim izjavama predstavnici i ¢lanovi Vlade, kao
i guverner HNB-a uvjeravali hrvatsku javnost da ¢e trosak konverzije, odnosno poveéanje
cijena biti u prosjeku 0,25 do 0,30% kao $to je bio sluéaj u ostalim drZavama prilikom prelaska
na euro kao sluzbenu valutu napominje se kako su u pripremama za uvodenje eura u Republici
Hrvatskoj analizirani u¢inci konverzije nacionalnih valuta u euro na rast potrogackih cijena u
drZavama ¢lanicama Europske unije koje su uvodile euro. Hrvatska je u europodrudje ulazila u




okolnostima geopoliti¢kih neizvjesnosti, koje su umnogome uzrokovale i inflatorne pritiske, te
se ne mogu izvlaciti iz konteksta izjave prije tih dogadaja. Kako je Europska unija konstatirala
u Izvjeséu o uvodenju eura, za transparentan i poSten prelazak bilo je presudno to to su hrvatska
nadleZna tijela poduzela sve potrebne mjere za spre¢avanje zlouporabe. Europska komisija je
pritom ustvrdila kako je prema preliminarnoj procjeni dostupnih dokaza utjecaj neopravdanog
povecanja cijena na agregiranu inflaciju bio relativno malen i uglavnom uskladen s onim §to je
uoceno u prijasnjim prelascima na euro.

U odnosu na navod da je u Republici Hrvatskoj doslo u viSe navrata do
poskupljenja roba i usluga koje se mogu povezati s ulaskom u europodrudje napominje se kako
je navedeno obrazloZeno naprijed u tekstu.

Znacdajan rast plac¢a u Hrvatskoj

Kada je rije¢ o utjecaju uvodenja eura na plae napominje se kako se od
1. sije¢nja 2023. rast placa znatno ubrzao upravo nakon uvodenja eura te je veé do kraja 2023.
viSe nego nadoknadio prethodno akumulirani pad kupovne moéi.

U odnosu na navod iz obrazloZenja Interpelacije o odredbi &lanka 56. Ustava
Republike Hrvatske kojom je propisano kako svaki zaposleni ima pravo na zaradu kojom moze
osigurati sebi i obitelji slobodan i dostojanstven Zivot, ukazuje se da sukladno podacima
Drzavnog zavoda za statistiku (u daljnjem tekstu: DZS) prosjena mjeseéna isplaéena neto
placa porasla je za preko 80%, na 1.366 eura, a na podetku mandata 2016. godine iznosila je
749 eura. Uz preko milijun i 700 tisuéa zaposlenih, niske stope nezaposlenih i stalan pritisak
prema rastu placa, Vlada smo koja stvara kvalitetne uvjete za radnike te poticajno poslovno
okruZenje za poduzeéa.

Prioritet zaStite potrosaéa

U odnosu na navod iz obrazloZenja Interpelacije da je Vlada odustala od crnih
lista i da nisu udruge potro$aga znagajnije financijski potpomognute, u prvom redu naglaSava
se kako je ¢lanak 129. Zakona o zastiti potrogaca stavljen van snage stupanjem na snagu Zakona
o predstavni¢kim tuZbama za zastitu kolektivnih interesa i prava potroala (,,Narodne novine®,
broj 59/23.; u daljnjem tekstu: Zakon o predstavni¢kim tuZbama) kojim je propisana pravna
osnova pokretanja odgovarajuih postupaka od strane udruga za zastitu potrosata u svrhu
zastite kolektivnih prava potro3ada odnosno ovlateni su podnijeti tuzbu te nastupati u ime i za
racun potroSaCa kao ovlasteni tuZitelji. S tim u vezi nagla$ava se da je na mreZnim stranicama
Ministarstva gospodarstva i Sredisnjeg portala za potrosa¢e objavljen Otvoreni javni poziv za
dostavu iskaza interesa za uvrstavanjem udruga i drugih oblika udruZivanja za zastitu potrodaca
na popis ovlastenih tijela za podnoSenje predstavnitke tuzbe. Osim tri udruge, interes za
uvrStavanjem na popis iskazala su i odredena javnopravna tijela, te je trenutni popis svih
ovlastenih tijela za podnoSenje predstavnitke tuzbe sljedeéi: Ministarstvo gospodarstva;
Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva; Ministarstvo turizma i sporta; Ministarstvo
financija; Ministarstvo mora, prometa i infrastrukture; Agencija za obalni linijski pomorski
promet; Hrvatska regulatorna agencija za mreZne djelatnosti; Drustvo potrosada Medimurja,
Selnica; Udruga Franak, Zagreb; Drustvo Potro3adica, Vrbovsko. Nadalje, naglasava se kako
je Vlada kroz godine redovito financirala udruge za zastitu potro§ada putem raznih modaliteta
posrednog i neposrednog financiranja, a to &ini i danas.




Nadalje, vezano uz donoSenje akcijskog plana koji bi uklju¢ivao nositelje zastite
potrosata, napominjemo kako takav dokument postoji, a to je Nacionalni program zastite
potrosaca, ¢ija je obveza donosenja sadrZana u odredbama Zakona o zastiti potrosaga. Naime,
sukladno €lanku 137. stavcima 1. i 2. Zakona o zatiti potro3aca, Nacionalnim programom
zadtite potroSaca odreduju se ciljevi, mjere, prioritetna podrudja te aktivnosti u provodenju
politike zastite potroSa¢a u odredenom razdoblju, a odlukom ga donosi Vlada za razdoblje od
Cetiri godine. Slijedom istog, trenutno je u izradi novi Nacionalni program zastite potrogaca za
razdoblje od 2025. do 2028. godine, u kojem ¢e jasno i koncizno biti istaknuti svi relevantni
ciljevi i prioriteti politike zastite potrosaca, a koji ¢e sadrZavati i doprinos udruga za zastitu
potroSaca, kao i ostalih dionika potro§acke politike.

Rast gospodarstva

Vezano za dio obrazloZenja u kojemu se problematizira utjecaj inflacije na
drZavni proradun napominje se kako u razdoblju izmedu 2021. i 2024. porez na dodanu
vrijednost (u daljnjem tekstu: PDV) zauzima relativno stabilan udio u BDP-u i to od 13,1% u
2021. do 13,3% u tre¢em tromjesecju 2024. Neovisno o inflaciji, snaznom rastu prihoda od
PDV-a pridonio je i izraZeni realni rast potronje rezidentnih kucanstava te inozemnih turista,
kao i ubrzanje dinamike investicijske aktivnosti. Naime, uz osobnu potroinju stanovnidtva
Republike Hrvatske, znaCajan udio u strukturi osnovice PDV-a dolazi i od potrodnje stranih
turista, investicija u fiksni kapital te intermedijarne potrosnje drZave, kao i neprofitnih ustanova
koje sluZe kucanstvima. Pritom treba istaknuti da je Vlada podnijela teret kriza i
subvencioniranjem energenata te paketima pomo¢i najugroZenijima, ublaZavajuéi posljedice
kriza preusmjeravajuéi sredstva iz drzavnog proraduna radi zastite standarda gradana.

Vezano za navode o rastu placa duZnosnika napominje se prije svega kako se
plaée drzavnih duZnosnika nisu mijenjale punih deset godina, od 2014. do 2024., kada je
donesena Odluka o visini osnovice za obradun plae drzavnih duZnosnika (,,Narodne novine”,
broj 88/24.) kojom je osnovica za obradun plaée utvrdena u visini od 947,18 eura bruto. S
obzirom na to da se osnovica za obradun plaée drZavnih duznosnika nije mijenjala od 2014. te
da nije pratila povecanje osnovice za obradun plaée drzavnih sluzbenika i namjestenika, znatno
su naruSeni odnosi u plaéama izmedu drzavnih duznosnika, s jedne strane, i dr#avnih sluzbenika
1 namjestenika, s druge strane. Pored toga, doslo je do dodatnog nesrazmjera u platama nakon
povecanja koeficijenata za obradun place drZavnih sluzbenika i namjestenika od 1. oZujka
2024., kada je stupila na snagu Uredba o nazivima radnih mjesta, uvjetima za raspored i
koeficijentima za obradun place u drzavnoj sluZbi (,,Narodne novine®, br. 22/24. i 33/24. -
ispravak) te su place pojedinih drZavnih sluZbenika bile znatno veée od plac¢a nadredenih
drzavnih duZnosnika.

Rast mirovina i briga o umirovljenicima

Vezano za netoéne navode kojima se potencira da se Vlada ne skrbi za
umirovljenike, ukazuje se kako je od 2016. godine prosjetna sveukupna mirovina koja je u
prosincu 2024. iznosila 624,23 eura porasla za 74,4% (sa 357 eura na 624 eura), dok je najniza
mirovina u istom razdoblju rasla 89,7% (sa 208,52 eura na 395,56 eura). Takoder, prosje¢na
starosna mirovina na temelju mirovinskog staZa od 40 i vi$e godina u prosincu 2024. iznosila
Je 915,62 eura (rast od 65,9% od 2016. godine), §to ukazuje kako je poticanje duljeg rada jedan
od kljuénih izazova mirovinskoga sustava i formula za ostvarivanje veéih mirovina u
buducnosti jer jedan od razloga niskih mirovina je svakako i prosjecni mirovinski staz od 31
godinu i 4 mjeseca. Vodeci posebnu brigu o umirovljenicima Vlada je osigurala deset paketa




potpore umirovljenicima, $to uz ukupne mjere znae dodatna sredstva u iznosu veéem od 2,1
milijardu eura. Naime, rashodi za mirovine i mirovinska primanja su u 2022. godini iznosili 6,2
milijarde eura, u 2023. godini 7,2 milijarde eura, dok su u 2024. procijenjeni na 8,3 milijarde
eura. Rezultat je to ponajvise provedbe mjera izmijenjenog zakonskog okvira od 1. sije¢nja 2023.
kojima su napravljeni znaajni iskoraci u mirovinskom sustavu. Posebno je vazno podsjetiti
kako je od 1. sije¢nja 2023. uvedena moguénost koristenja dijela obiteljske mirovine od 27%
uz starosnu, prijevremenu starosnu ili invalidsku mirovinu, $to trenutno koristi 110.791
umirovljenika, kojima je time mirovinsko primanje povecano za prosjeno 112 eura. Takoder,
dodatno su povecane sve obiteljske mirovine za 10%, $to je obuhvatilo oko 200 tisuéa
umirovljenika, a viSe od 310 tisuca korisnika najniZe mirovine primilo je poveéanu mirovinu
za dodatnih 3%. Od 1. sijeénja 2024. potpuno je ukinuto smanjenje mirovina ostvarenih/ili
odredenih prema posebnim propisima iz mirovinskog osiguranja za vise od 109 tisuéa
umirovljenika. U cilju posebne zatite najugroZenijih kategorija umirovljenika Vlada je
osigurala isplatu deset jednokratnih dodataka radi ublazavanja posljedica rasta cijena, vrijednih
712 milijuna eura. U predstojeéem razdoblju nastavit ée se kontinuirano raditi na pobolj Sanju
materijalnog poloZaja umirovljenika kako bi osigurali uvjete za porast prosjedne ukupne
mirovina na najmanje 750 eura. Planirano je dono$enje novog Zakona o mirovinskom
osiguranju kojim ¢e se implementirati mjere predvidene Programom Vlade Republike Hrvatske
2024. - 2028., a koje su usmjerene na povecanje razine adekvatnosti mirovina.

Rast pla¢a u drZzavnom i javnom sektoru

Vezano uz navode da je Vlada pokrenula utrku rasta cijena i placa u javnom i
drzavnom sektoru, isti¢e se kako je sustav placa u javnim slu¥bama bilo potrebno urediti za
vecu djelotvornost rada sluZbenika te konkurentnost poslova u tim sektorima. Plaée u drZavnoj
sluzbi i javnim sluzbama dugi su niz godina zaostajale za pla¢ama u privatnom sektoru §to je
dovelo do odljeva stru¢ne radne snage. Poveéanje placa rezultat je i visoke razine socijalnog
dijaloga, osobito sa sindikatima, za kvalitetnija radna mjesta te poticajnije poslovno okruZenje
u Hrvatskoj. Stoga se povecanje plaa u drZavnim i javnim slubama ne moZe smatrati
poticanjem rasta cijena ve¢ doprinosom postizanju nadela jednake plaée za rad jednake
vrijednosti.

Vezano uz navode kako Vlada ne vodi odgovornu fiskalnu politiku koja pruza
stabilnost i podrku najranjivijim skupinama, napominjemo kako se Republika Hrvatska u
uvjetima povisene inflacije, kao i druge drzave &lanice Europske unije, suoéila s izazovom
kreiranja politika kojima su se trebali obuzdati cjenovni pritisci, uz istovremenu potporu
ugroZenim skupinama. Uz sedam paketa mjera pomo¢i gradanima i gospodarstvu, vrijednih 8
milijardi eura, Vlada je bila oslonac u svakoj krizi. Uz to, paketi pomo¢i bili su osobito
usmjereni prema umirovljenicima, korisnicima u sustavu socijalne skrbi, djeci i nezaposlenima.
Hrvatski gradani placaju drugu najniZu cijenu plina u Europi, dok je cijena struje za gradane
medu tri najniZze u Europskoj uniji. Vlada ¢e i dalje nastojati svojim mjerama najugrozenije
gradane zastititi od porasta cijena, kao i nastaviti s administrativnim mjerama za ograni¢avanje
cijena. Pritom fiskalna politika mora ostati fleksibilna i prilagodljiva, spremna na
pravovremenu reakciju u promjenjivim okolnostima. Na sjednici Vlade, 13. veljate 2025.,
usvojen je i prijedlog izmjena Zakona o iznimnim mjerama kontrole cijena koji sadrzi nove
mjere koje e osigurati bolju informiranost kupaca, veéu transparentnost i jacu cjenovnu
konkurentnost.




Slijedom svega navedenoga, Vlada predlaZe Hrvatskome saboru da odbije
Interpelaciju o odgovornosti Vlade Republike Hrvatske za inflaciju.

Za svoje predstavnike, koji ¢e u vezi s iznesenim IzvjeS¢em biti nazo¢ni na
sjednicama Hrvatskoga sabora i njegovih radnih tijela, Vlada je odredila potpredsjednika Vlade
Republike Hrvatske i ministra financija dr. sc. Marka Primorca, ministra gospodarstva Antu
Sudnjara i drzavne tajnike Stipu Zupana, dr. sc. Davora Zori&ica, dr. sc. Terezu Rogi¢ Lugarié,
Gorana Romeka, Vedrana Spehara i Ivu Milatiéa.

S postovanjem,

Prilog: 1




GUVERNER

VLADA REPUBLIKE HRVATSKE

mr. sc. Zvonimir Frka-PeteSic.
predstojnik Ureda predsjednika Vlade
Republike Hrvatske

Ur.br: 44-091/25-3
Zagreb, 13. veljace 2025.

Predmet: Ocitovanje Hrvatske narodne banke u povodu Interpelacije o odgovornosti Vlade
Republike Hrvatske za inflaciju

Postovani gospodine predstojni¢e Ureda predsjednika Vlade,

u prilogu Vam dostavljamo oditovanje Hrvatske narodne banke u povodu Interpelacije o

odgovornosti Vlade Republike Hrvatske za inflaciju.
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Ocitovanje Hrvatske narodne banke
u povodu Interpelacije o odgovornosti Viade Republike Hrvatske za inflaciju

Ulazak u europodrudje zbog znatnih i trajnih koristi ¢lanstva

Odluka o zapotinjanju procesa uvodenja eura donesena je na temelju detaljne analize prednosti i
nedostataka prelaska na euro, iz koje nedvojbeno proizlazi kako euro Hrvatskoj donosi znatne i trajne
koristi te male i uglavnom jednokratne troskove. Taj se odnos koristi i troskova posebno potvrduje u
vrijeme ekonomskih kriza i Sokova. Naime, €lanstvo u europodru¢ju malim drzavama poput Hrvatske
Jam¢&i veéu otpornost te laksi i jeftiniji pristup financiranju, to im omogucuje lak3e suocavanje s
posljedicama globalnih kriza.

Recentna epizoda povisene inflacije zorno pokazuje kako Hrvatskoj &lanstvo u europodrucju nije
nastetilo. Dapade, stopa ukupne inflacije od lipnja 2021. do kraja 2024. u Hrvatskoj je bila manja nego u
svim ¢lanicama EU-a iz srednje i istoéne Europe, osim u Sloveniji (Slika 1.). Sve &lanice EU-a iz sredisnje
i istoéne Europe koje ne pripadaju europodru¢ju (Madarska, Rumunjska, Ceska, Poljska i Bugarska) imale
su visu kumulativnu stopu inflacije od Hrvatske.

Slika 1. Kumulativna inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) u razdoblju
od lipnja 202 1. do prosinca 2024. godine
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[zvor: Eurostat

Nadalje, zahvaljujuci uvodenju eura rizik deprecijacije tecaja vise ne postoji, §to gradanima i
poduzetnicima daje sigumost u razdoblju povisene neizvjesnosti. Taj problem je sada trajno uklonjen.
Osim toga, zahvaljujuéi uvodenju eura Hrvatska se danas ima priliku zaduzivati znatno povoljnije nego
ranije: kamatna stopa na hrvatske 10-godisnje drzavne obveznice trenutno je za oko 0,9 postotnih bodova
visa od kamatne stope na njemacke obveznice, dok je pocetkom 2017. ta razlika iznosila 2,5 postotnih
bodova. Nizi troskovi zaduZivanja povoljno se odraZavaju na javne financije, a posredno i na cijelo
gospodarstvo, i to kroz niZi trodak zaduzivanja za gradane i poduzetnike kao i manje troskove za sve
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porezne obveznike povezane s placanjem kamata na javni dug. Hrvatska se poduzeca danas kod banaka
zaduZuju po jednakim ili povolinijim uvjetima u usporedbi s poduzeéima u Njemackoj i ostatku
europodruéja. Primjerice, 2017. godine prosjetna kamatna stopa na kredite poduzeé¢ima do | mil. eura u
Hrvatskoj (4.1%) bila je znatno visa od kamatne stope u Njemackoj (2,4%) i od prosje¢ne stope u
earopodrugju (2,2%). Medutim, u studenome 2024. kamatna stopa na kredite poduzeéima u Hrvatskoj
(4,7%) potpuno je jednaka prosje¢noj stopi europodrugju, te je ¢ak niza od kamatne stope u Njemaéckoj
(5,2%). Kao i sudionici na financijskim trzistima, i rejting agencije su prepoznale povoljne uéinke
uvodenja eura, 8to ih je zajedno s povoljnim makroekonomskim kretanjima potaklo na poveéanje
kreditnog rejtinga na investicijsku razinu, §to je povijesno najvisi rejting Hrvatske, dok se jo§ 2017. rejting
nalazio u Spekulativnom podrucju (BB).

Neke od koristi €lanstva u europodrucju ostvarile su se i prije nego $to je kuna sluzbeno zamijenjena
eurom Jer je sam proces priblizavanja i pristupanja te¢ajnom mehanizmu ERM II Hrvatskoj pomogao da
lakSe prebrodi dvije posljednje krize — pandemijsku krizu 2020. i krizu izazvanu ruskom agresijom na
Ukrajinu pocetkom 2022. Europska sredi3nja banka je u travnju 2020. Hrvatskoj narodnoj banci odobrila
valutni swap vrijedan 2 mlrd. eura. To je bio prvi takav aran¥man ESB-a sa sredisnjom bankom male
drzave poput Hrvatske, a odobren je isklju¢ivo stoga $to je Hrvatska bila na pragu ulaska u tecajni
mehanizam ERM II. Dogovor o swap liniji koju je Hrvatska imala na raspolaganju kod Europske sredignje
banke izravno je i bez odgode doveo do prestanka deprecijacijskih pritisaka na kunu, §to je Vladi i HNB-
u olakSalo provedbu brojnih mjera za stabilizaciju gospodarstva i financijskog sustava. Zahvaljujuéi tome
radna mjesta su o¢uvana, financijski sustav i javne financije ostali su stabilni, a gospodarstvo se vrlo brzo
oporavilo od pandemijske krize. Drugi se primjer odnosi na o¢uvanje stabilnosti te¢aja i sveukupne
financijske stabilnosti nakon ruske invazije na Ukrajinu dvije godine kasnije. S obzirom ulazak u tecajni
mehanizam ERM I1 u srpnju 2020. i o&ekivano uvodenje eura, previranja na medunarodnim financijskim
trzistima pocetkom 2022. nisu imala znatniji nepovoljan utjecaj na teéaj kune i hrvatsko financijsko
trziste.

Hrvatsko je gospodarstvo danas kao dio europodrugja znatno otpornije na financijske krize i vanjske
Sokove: deprecijacija valute koja moZe ugroziti financijsku stabilnost nije vise moguéa, javni dug gotovo
Je u potpunosti u domacoj valuti, kao i dug stanovnistva i poduzeéa pa domade gospodarstvo nije vise
izloZeno rizicima i troskovima povezanima s visokim stupnjem eurizacije, a uvjeti financiranja svih
sektora gospodarstva zamjetno su povoljniji nego $to bi bili da euro nije uveden.

Kuna je pridruZena teajnom mehanizmu ERM 11 po sredinjem paritetu 1 euro = 7,53450 kuna, odnosno
uz vrlo blago slabiji te¢aj kune u odnosu na razine koje su prevladavale 2019. godine. Takav sredisnji
paritet bio je primjeren u svjetlu pritisaka na slabljenje te¢aja u 2020. povezanih s nepovoljnim utjecajem
pandemije koronavirusa na makroekonomska kretanja i platnu bilancu, a ponajvise na prihode od
potrosnje stranih turista. Sredidnji paritet kune u odnosu na euro odreden je analiticki, primjenom
uobicajenth metoda procjene ravnoteznog realnog efektivnog tedaja kune te njegovim preradunavanjem
u ravnotezni nominalni te¢aj. HNB je javno predocio rezultate te analize potkraj 2021, godine!. Rezultati
procjene pokazali su da u razdoblju od 2015. do 2019. godine trZini te¢ajevi, i to realni efektivni tecaj
kune kao i nominalni te¢aj kune prema euru nisu odstupali od ravnoteznih razina.

Tecajna politika Hrvatske narodne banke u dugom razdoblju prije ulaska u te¢ajni mehanizam ERM I
zasnivala se na odrZavanju relativne stabilnosti te¢aja kune prema euru putem upravljano fluktuirajuéeg
teajnog rezima. Od ulaska u te¢ajni mehanizam ERM II jedino ogranidenje na kretanje te¢aja bila su

! Deskar-Skrbic, M. i sur., 2021., Pristupanje Republike Hrvatske te¢ajnom mehanizmu ERM 11 i procjena
ravnoteznog (realnog) te€aja. FNB IstraZivanja 1-64.
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propisane granice dopustene fluktuacije teaja od +/- 15 posto. To je ograniéenje bilo daleko ire od
granica odstupanja te¢aja od sredi$njeg pariteta u godinama prije uvodenja eura te stoga nije zahtijevalo
nikakvu promjenu u vodenju te¢ajne politike.

Prije uvodenja eura Hrvatska narodna banka je intervenirala na deviznom trzi§tu ponajprije otkupljujuci
viskove devizne likvidnosti od banaka i drzave, i spredavajuci time prekomjernu aprecijaciju kune,
odnosno ja¢anje kune prema euru. Zahvaljujuéi tim intervencijama nastao je najveéi dio deviznih pri¢uva
Republike Hrvatske. Da Hrvatska narodna banka nije intervenirala na taj nacin i neutralizirala utjecaj
velikih priljeva devizne likvidnosti iz inozemstva, kuna bi bila daleko ja¢a. Drugim rije¢ima, upravo
zahvaljuju¢i djelovanju Hrvatske narodna banke na stabilizaciju teGaja sprijecen je nepovoljan utjecaj
Jacanja kune na konkurentnost naSeg izvoza.

Cjenovni u¢inak uvedenja eura sukladan odekivanjima i iskustvima drugih drzava

U pripremama za uvodenje eura u Hrvatskoj analizirani su u¢inci konverzije nacionalnih valuta u euro na
rast potroSackih cijena u drzavama ¢lanicama Europske unije koje su prije Hrvatske uvele euro?. Analiza
Jje pokazala kako su ti ucinci bili relativno mali, prosje¢no 0,23 postotna boda u novim drzavama
¢lanicama. Oni su takoder bili privremeni — najizrazitiji su bili ve¢inom mjesec dana prije samog podetka
konverzije i tijekom mjeseca odredenog za konverziju. Prema ocjeni Eurostata udinak konverzije
nacionalnih valuta u euro na ukupni harmonizirani indeks potro3ackih cijena (HIPC) za europodruéje kao
cjelinu iznosio je izmedu 0,09 i 0,28 postotnih bodova tijekom prosinca 2001. i sijeénja 2002. godine. U
drugim istraZivanjima za europodrugje kao cjelinu ocijenjeno je da je uginak konverzije iznosio od 0,05
do 0,34 postotna boda.?

U zemljama ¢lanicama koje su kasnije pristupale europodrudju ocijenjeni ucinak konverzije na ukupni
HIPC bio je najvise 0,3 postotna boda. Eurostat je ocijenio kako je ucinak prelaska s nacionalne valute na
euro u godini uvodenja eura iznosio u Sloveniji 0,3 p.b., u Slovackoj do 0,3 p.b, u Estoniji 0,2-0,3 p.b.
Latviji 0,12-0,21 p.b. i Litvi 0,04-0,11 p.b.

Inflacija koju je Slovenija zabiljezila 2007. i 2008. bila je uzrokovana snaZnim rastom cijena hrane i
energije na svjetskom trzidtu u tom razdoblju kao i visokim rastom slovenskog gospodarstva u poticajnim
uvjetima za gospodarski rast kakve su prevladavale neposredno uo¢i globalne financijske krize. Inflacija
Jje u tom razdoblju bila povi§ena i u drzavama &lanicama, a posebice Madarskoj, Rumunjskoj, Latviji,
Litvi 1 Estoniji, koje su u 2007. i 2008. imale znatno vise stope inflacije od Slovenije iako su i dalje
koristile vlastite valute. Isto tako, inflacija je osjetno ubrzala i u Hrvatskoj pa je godiénja stopa rasta
indeksa potroSackih cijena u srpnju 2008. godine dosegnula 8,4 posto. Prema procjenama Eurostata,
ucinak uvodenja eura na stopu inflacije u Sloveniji 2007. iznosio je 0,3 postotna boda, a ukupno poveéanje
cijena u Sloveniji u razdoblju od 2007. do 2015. bilo je slabije nego u ve€ini ostalih drzava iz srednje i
istoéne Europe.

Cjenovni ucinak uvodenja eura u Hrvatskoj mozZe se takoder procijeniti usporedbom stvarne inflacije
nakon uvodenja eura s hipotetskom inflacijom koja bi se razumno mogla oéekivati da uvodenja eura nije
bilo. Procjene HNB-a i ESB-a*, koje su se temeljite na usporedbi mjeseénih stopa promjene cijena glavnih

2 Hrvatska narodna banka. 2018.. Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj,
2012

hitpse/eurahr/wp-conteat/uploads 202307 h-steatesija-so-uvodenjeseuri-Kuo-sluzsbene-valute-u-HR pd|

? Andreja Putnik, 2017., Uginci uvodenja eura na kretanje potrosackih cijena i percepcije inflacije: pregled dosadasnjih
iskustava i ocjena mogucih uéinaka u Hrvatskoj, Pregledi P-34, hiips://wvvw hnb hr/documents 20182 2070704 p-
U34.pdt

4 Falagiarda. M. i dr., 2023., Has the euro changeover really caused extra inflation in Croatia?, The ECB Blog, 7. ozujka,
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komponenata inflacije ostvarenih u prvim myjesecima 2023, i njihovih povijesnih prosjeka, pokazale su
da je taj uc¢inak bio blag i jednokratan te ponajvise rezuitat poskupljenja odredenih usluga. Da je mjeseéni
rast cijena usluga u sijecnju 2023. bio na razini dugorotnog prosjeka, ukupna mjese¢na inflacija
potrosackih cijena bila bi za 0.4 postotna boda niza. Navedena procjena predstavlja gornju granicu
moguceg ucinka uvodenja eura.

Procjene Eurostata®, koje se temelje na usporedbi ostvarenog kretanja cijena i prognoziranog raspona
promjene cijena na vrlo detaljnim podacima o cijenama pojedinih roba i usluga upuéuju na izgledni ué¢inak
uvodenja eura na mjesecnu stopu inflacije potrosackih cijena u rasponu izmedu 0,04 i 0,18 postotnih
bodova u sije¢nju 2023. Razlike izmedu ostvarenih i prognoziranili mjese¢nih stopa promjene cijena u
naredna dva mjeseca nisu bile statisti¢ki signifikantne. Naposljetku, i Sori¢ (2024) je pokazao da uvodenje
eura nije imalo utjecaja na kretanje vec¢ine potkomponenti indeksa cijena, osim na cijene odjece i restorana
te, u neSto manjoj mjeri, na cijene hrane®.

U Hrvatskoj se ocekivalo da ¢e ucinak konverzije kune u euro na povecanje ukupne inflacije iznositi oko
0,20 postotnih bodova (na povecanje indeksa potrosackih cijena), odnosno oko 0,37 postotnih bodova (na
poveéanje harmoniziranog indeksa potrosackih cijena)’. Prikazane medusobno neovisne procjene
pokazuju da onaj cjenovni uéinak koji se stvammo dogodio nije odstupao od o¢ekivanog, te potvrduju da
su mjere zastite potroSaca poduzete prije | nakon uvodenja eura bile ucinkovite te da je uvodenje eura
imalo neznatan ucinak na potro3acke cijene. Ujedno pokazuju da je cjenovni ucinak konverzije u
Hrvatskoj bio u skladu s iskustvima drugih drzava pri uvodenju eura, odnosno procijenjenim ucincima
uvodenja eura na inflaciju u tim zemljama, iako je Hrvatska jedina drzava koja je euro uvela u uvjetima
vrlo visoke globalne inflacije.

PoviSena inflacija kojoj svjedo¢imo od sredine 2021. u velikoj je mjeri rezultat inozemnih 3okova koji su
podjednako snazno kao Hrvatsku — ako ne i snaznije — pogodili i druge drzave ¢lanice EU-a, ukljudujuci
one koje zadr7ale vlastite valute. Dapace, ¢lanice Europske unije koje imaju vlastite valute (osim Svedske
i Danske) imale su znatno visi kumulativni rast inflacije od Hrvatske (Slika 3.). Drugim rije¢ima, unato¢
alatima koje su imale na raspolaganju u okviru samostalne monetarna politika, zemlje srednje i istocne
Europe bile su medu najmanje uspje$nim ¢&lanicama europodruédja u pogledu obuzdavanja inflacijskih
pritisaka.

Najintenzivniji mjeseéni rast cijena u protekle Cetiri godine zabiljeZen je u proljece 2022. kada su se
ocitovali inflatorni ucinci invazije Rusije na Ukrajinu, a visoke mjeseéne stope inflacije zabiljeZene su u
lipnju i srpnju 2022., 2023. 1 2024. kada su osjetno rasle cijene usluga povezanih s turizmom. Rast cijena
usluga u turizmu bio je potaknut snaznim oporavkom globalne turisti¢ke potraznje (nakon ukidanja
restrikcija za putovanja koje su bile na snazi u pandemijskom razdoblju 2020.-2021.), od ¢ega je Hrvatska
kao jedna od najvaznijih europskih turistickih destinacija imala velike koristi.

Republika Hrvatska profitira od zajednicke monetarne politike Eurosustava

htps:wiw ech curopa.eu/press blog/date 2025 Tumlech blog 230307~ 1669dec988 hrhun!

* Eurostat. 2023., Euro changeover and inflation in Croatia,

hips:ee europren/eurosiat/documents 272892 7 [ 06809/ curo-chaneeuver-note-eroatia-202 3 .od|

6 Sorié, P.. 2024.. The euro and inflation in Croatia: much ado about nothing?, Public Secior Economics, vol. 48, br. 1,
hups:pse-journal hfen/archive/the-euro-and-mn flaton-in-croatia-much-udo-gbout-nothing | I1555

7 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj. hittps //ctira hriwp-content/uploads 2003 07/T-

ra-uvodenie-eurm-kao-slusbene-yvalute-u-HR . pdf
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Hrvatska je malo otvoreno gospodarstvo sa snaznim trgovinskim i financijskim vezama s europodrucjem.
a do prelaska na euro bila je i visoko eurizirana. U takvim je uvjetima i prije uvodenja eura monetarna
politika u Hrvatskoj bila snazno vezana uz monetarnu politiku Europske sredignje banke i zasnivala se na
odrzavanju stabilnosti te¢aja kune prema euru, $to je predstavljalo preduvjet oduvanja stabilnosti cijena i
financijskog sustava. Zbog visokog stupnja eurizacije i visoke razine duga vezanog uz euro, Hrvatska je
raspolagala uskim prostorom za aktivno koristenje monetarne politike kako te¢ajnim tako i kamatnim
kanalom, pa je trofak odricanja od samostalne monetarne politike za Hrvatsku bio relativno nizak.

Monetarna politika koju je provodila Europska sredisnja banka kao odgovor na visoku inflaciju
odgovarala je potrebama hrvatskog gospodarstva u razdoblju nakon uvodenja eura. Hrvatska je pristupila
europodrucju u razdoblju kada je Europska srediSnja banka intenzivno poostravala monetarmnu politiku.
Podizanje kamatnih stopa zapocelo je jo3 u srpnju 2022., dakle prije nego Sto je Hrvatska uvela euro. a
hastavilo se do rujna 2023. kada je kljuéna kamatna stopa ESB-a dosegnula 4%. ESB je u tih 15 mjeseci
povecao svoju kamatnu stopu za ukupno 4,5 postotna boda. Restriktivna monetarna politika ESB-a
prenijela se i na Hrvatsku pa su kamatne stope banaka znatno porasle, $to se neosporno odrazilo na
kreditnu aktivnost banaka. Primjerice, krajem 2023. prosjeéna kamatna stopa na kredite poduzeéima do
I mil. eura bila je za 2.8 postotnih bodova visa nego u prvoj polovini 2022. godine, zbog ¢ega je potraznja
poduzeca za kreditima zamjetno oslabila. Kamatne stope na stambene kredite takoder su porasle u tom
razdoblju, iako manjim intenzitetom (za 1,2 postotna boda). Pod utjecajem restriktivne monetarne politike
i stabilizacije cijena sirovina na medunarodnim trzistima, godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj smanjila se
s 13,1% u prosincu 2022. na 4,5% u prosincu 2023. i 3,4% u prosincu 2024.

Slika 4. Stopa inflacije i monetarna politika ESB-a

Stopa inflacije u Hrvatskoj i europodrudju
i kamatna stopa ESB-a
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Izvori: Eurostat, ESB.

ESB je kamatnu stopu poc¢eo snizavati u lipnju 2024. jer se do tog trenutka stopa inflacije u cijelom
europodru¢ju, ukljuéujuéi Hrvatsku, vidljivo smanjila (Slika 4.). Dakle, odluka ESB-a o pocetku
popudtanja monetarne politike takoder je odgovarala potrebama hrvatskog gospodarstva. Unatod
postupnom smanjenju kamatne stope, i dalje je rije¢ o razmjerno restriktivnoj monetarnoj politici.
Medutim, krajem 2024. trend stope inflacije u Hrvatskoj po¢inje odstupati od trendova u europodrudju,
zbog Cega se sada u Hrvatskoj primjenjuju i dodatne mjere (npr. makroprudencijalne i administrativne)
za suzbijanje rasta cijena.

Iskustvo ¢lanica EU iz Sredisnje i Isto¢ne Europe koje dijele odredene sli¢nosti s Hrvatskom, a zadrzale
su viastite valute (Madarska, Ceska, Poljska, Rumunjska i Bugarska, pri ¢emu je Bugarska u rezimu
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valutnog odbora, odnosno odrekla se samostalne monetarne politike, iako jo§ nije uvela euro, dok se ostale
oslanjaju na politiku ciljanja inflacije) pokazuje kako ih vlastita valuta nije zastitila od visoke inflacije u
zadnjih nekoliko godina. Naprotiv, bez obzira na snaZan porast kljugnih kamatnih stopa sredisnjih banaka
u tim zemljama (u vecini slu¢ajeva znatno iznad kamatnih stopa Europske sredisnje banke), stopa inflacije
u tim je zemljama bila uglavnom bila osjetno veca u odnosu na Hrvatsku, a jo$ 1 vise u odnosu na prosjek
europodrudja (Slika 3).
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Slika 3. Klju¢ne kamatne stope sredidnjih banaka (lijevo) i medugodisnja stopa inflacije - HIPC (desno)
u odabranim zemljama, u %
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Napomena: Klju¢na kamatna stopa za Madarsku odredena je temeljem prinosa dvotjednih trezorskih zapisa koje izdaje
sredisnja banka. za Cesku je dvotjedna repo stopa. za Poljsku jednotjedna stopa na operacije na otvorenom trzistu, za
Rumunjsku repo stopa i za Bugarsku medubankovna stopa na novéanom brzistu.

Izvori: ESB: Eurostat: BIS

Promatra Ii se recentna inflacijska epizoda (lipanj 2021. - prosinac 2024.), cijene za potrosace ukupno su
u Hrvatskoj porasle za 27,5% mjereno harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, vise od prosjeka
europodrucja (18%). ali izuzev Slovenije najmanje medu zemljama srednje i istoéne Europe. Za gradane
Republike Hrvatske kumulativna inflacija bila je nesto niza, 25,8%, $to pokazuje nacionalni indeks
potrosackih cijena koji odrazava strukturu potro3nje domaceg stanovnistva, za razliku od harmoniziranog
indeksa potroSackih cijena koji u strukturu potro$nje ukljucuje i potro$nju nerezidenata (stranih turista).

Guverner HNB-a ravnopravno sudjeluje u odluéivanju o zajedniékoj monetarnoj politici

Guverner HNB-a kao ¢lan Upravnog vije¢a Europske sredi$nje banke ravnopravno sudjeluje u
odlucivanju o zajedni¢koj monetarnoj politici, zajedno s guvernerima drugih 19 nacionalnih sredi3njih
banaka drzava ¢lanica europodrugja i 3est &lanova Izvrnog odbora Europske sredignje banke. Clanovi
Upravnog vijeca analiziraju ekonomska, monetarna i financijska kretanja i prognoze te donose u pravilu
svakih Sest tjedana donose odluke o monetarnoj politici uzimajuéi u obzir europodrugje kao cjelinu, a ne
pojedina¢na gospodarstva. Odluke Upravnog vijeca, kao najviseg tijela ESB-a za odlu¢ivanje, donose se
na prijedlog IzvrSnog odbora, a Upravno vijeée pritom nastoji posti¢i konsenzus svih &lanova, koji u
njegovu radu sudjeluju u svom osobnom kapacitetu, upravo da se i na taj nadin izbjegne pristranost
pojedinih ¢lanova u odnosu na zemlje iz kojih potjedu.

U slu¢aju potrebe glasanja primjenjuje se precizno definiran sustav rotacije glasatkog prava, pri ¢emu
glas svakoga ¢lana s glasa¢kim pravom u odredenom mjesecu vrijedi jednako. Rotacije glasackih prava
provode se na mjesecnoj osnovi. Drzave su u pogledu glasanja podijeljene u dvije skupine. U prvoj su
velike drzave (Njemacka, Francuska, Italija, Nizozemska i Spanjolska). Tih 5 zemalja dijeli 4 glasa
prilikom glasanja u Upravnom vijeéu. Preostalih 15 ¢&lanica dijeli 11 glasova. S obzirom na to, vaznost
malih ¢lanica pri odlu¢ivanju premasuje njihov zna¢aj mjeren udjelom u broju stanovnika ili gospodarstvu
europodrucja. Europska sredidnja banka je, u tom smislu, nadnacionalna financijska institucija u kojoj, za
razliku od drugih takvih institucija (primjerice Medunarodni monetami fond, Svjetska banka, Europska
investicijska banka, EBRD), glasacka prava ne odrazavaju strukturu vlasni¢kih prava, odnosno udio u
upisanom kapitalu. To znac¢i da u Europskoj sredi$njoj banci Republika Hrvatska ima znatno veéi utjecaj
nego u svim drugim medunarodnim financijskim institucijama &ija je ¢lanica je postala.
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Monetarna politika europodrucja jedinstvena je za sve €lanice europodrudja, $to je opravdano zbog
iznimne povezanosti njihovih gospodarstava i posljediéne uskladenosti njihovih poslovnih ciklusa. Ta
zajedni¢ka monetarna politika na gospodarstva europodrucja utjece dvojako — izravno, djelujuc¢i na
domacu potraznju, i neizravno, djelujuéi na potraznju u zemljama europodruéja koja su u pravilu njihovi
najvazniji gospodarski partneri.

Hrvatska narodna banka aktivno djeluje na ostvarivanju svog zakonskog cilja

Guvemner Hrvatske narodne banke, kao ¢lan Upravnog vijeca Europske sredisnje banke od ulaska
Hrvatske u europodrucje suodlucuje o zajedni¢koj monetarnoj politici. S obzirom na to da je Hrvatska u
europodrucje usla u razdoblju povisene inflacije, guverner HNB-a pridonio je i zaloZio se za donosenje
odluka Upravnog vijeca ESB-a o daljnjem pooStravanju monetarne politike koje su se ocitovala u
daljnjem dizanju kijuénih kamatnih stopa kao temeljnog instrumenta monetarne politike Eurosustava. Od
pocetka 2023. Upravno vijece ESB-a podizalo je kljuéne kamatne stope u 3est uzastopnih sastanaka, u
ukupnom iznosu od 200 baznih bodova. Ciklus podizanja kamatnih stopa koji je trajac od srpnja 2022.
dorujna 2023. bio je ciklus najbrzeg i najintenzivnijeg podizanja kamatnih stopa, a klju¢ne kamatne stope
dosegle su najvise razine od uspostavljanja europodrudja. Kijuéne kamatne stope Europske sredidnje
banke prenosile su se postupno na kamatne stope hrvatskih banaka na kredite i depozite gradana i
poduzeca. Osjetan pad stope inflacije na 8% u 2023. s 10,8% u 2022. godini, i dodatno spustanje inflacije
na 3% u 2024. moZe se dijelom pripisati i djelovanju transmisijskog mehanizma monetame politike u
Hrvatskoj.

Hrvatska narodna banka ima na raspolaganju i samostalno donosi mjere makroprudencijalne politike koje
su u prvom redu usmjerene na ofuvanje stabilnosti financijskog sustava, no mogu pripomoéi i
ostvarivanju stabilnosti cijena. S obzirom na izraZeni porast kredita stanovnitvu, osobito gotovinskih
namjenskih kredita, Hrvatska narodna banka upravo uvodi mjeru makrobonitetne politike radi
ograni¢avanja kriterija kreditiranja potro3aca kako bi time ostvarila dva cilja — sprijeéila prekomjerno
zaduzivanje potrodaca i nastanka poteskoca pri otplati kredita, i djelovala na usporavanije rasta cijena
ublaZavanjem kreditno financirane potroinje, u trenutnim makroekonomskim uvjetima obiljezenima
brzim rastom potro$nje kucanstava.

Isplata kamata na prekonoéne depozite banaka ne moZe se smatrati troSkom uvodenja eura

Jedan od glavnih instrumenta monetarne politike Europske sredi$nje banke su stalno raspoloZive
mogucnosti, koje Cine stalno raspoloZiva moguénost prekonoénog deponiranja po kamatnoj stopi na
prekono¢ni depozit (engl. Deposit Facility Rate, DFR) i stalno raspoloZiva moguénost graniéne posudbe
od nacionalne sredi$nje banke po kamatnoj stopi za prekonoéne posudbe (engl. Marginal Lending Facility
Rate, MLFR). Upravo su isplate kamata po povisenim kamatnim stopama na prekonocne depozite od
srpnja 2022. godine naovamo pridonijele spustanju stope inflacije. DFR je klju¢na kamatna stopa ESB-a
jer ona odreduje stopu po kojoj banke mogu plasirati visak likvidnosti kod ESB-a. Buduéi da
ukamacivanje po DFR stopi predstavlja "sigurno utogiste” za visak likvidnosti, ta kamatna stopa postaje
referentna tocka za cijelo trZiSte. Drugim rijecima, DFR postavlja donju granicu za kamatne stope na
medubankovnom trzistu, jer nijedna banka nece posudivati sredstva po stopi niZoj od one koju moze
ostvariti deponiranjem viska kod ESB-a. Promjena kljuénih kamatnih stopa Europske sredidnje banke,
odnosno promjena DFR-a, odrazava se i na kamatne stope na kredite banaka i depozite koje banke
primaju. Taj je prijenos neizravan i postupan kroz vrijeme, a kako se realizira, utjee na promjene u
odlukama o Stednji, potrodnji i investicijama kuéanstva i poslovnog sektora, koje onda s dodatnim
vremenskim pomakom utje¢u na inflaciju. Da bi Eurosustav u trenutnim okolnostima mogao ostvarivati
svoj glavni cilj, a to je odrZavanje godi$nje stope inflacije na razini od 2% u srednjem roku, bilo je nuzno
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placati kamatne stope na depozite banaka. Kamate na prekonoéni depozit obracunavaju se na depozite
banaka po DFR stopi, a po gotovo jednakoj stopi obradunava se i kamata na depozite drzave i drzavnih
institucija koje imaju otvoren rac¢un kod sredi$nje banke.

Isplata kamata na depozite banaka element je troska nacionalnih sredisnjih banaka Eurosustava, no ne
moze se smatrati troSkom pristupanja europodruéju. Naime, i srediSnje banke ¢lanica EU koje su zadrzale
vlastitu monetarnu politiku (a i mnogih drugih zemalja) vode monetarnu politiku u cilju ocuvanja
stabilnosti cijena te pritom koriste instrument depozitnih stopa. Pla¢anje kamata na depozite stoga nije
specifiénost Eurosustava. Sredisnje banke &lanica EU s vlastitom valutom takoder su imale visoke
privremene troskove povezane s isplatom kamata po depozitima, koji su u nekima od tih drzava ¢ak i
nadmasili iznos kapitala (to se u Hrvatskoj nije dogodilo). Stoga troskovi monetarne politike u protekiom
razdoblju nisu bili povezani isklju¢ivo s uvodenjem eura, nego s inflacijskim pritiscima, koji su bili
globalne naravi, u okruzju jos uvijek povisenih viskova likvidnosti.

Tako je cilj sredisnjih banaka niska i stabiina inflacija, a ne profit, guverner Vuj¢ic je na Upravnom vijecu
ESB-a, zajedno s nekolicinom kolega guvernera nacionalnih sredidnjih banaka, inicirao raspravu o
ukidanju kamata na obveznu pri¢uvu banaka i povecanju stope obvezne pricuve. Prvi dio prijedloga —
ukidanje kamata na obveznu pri¢uvu banaka - prihvacen je 1 stupio na snagu u rujnu 2023 godine.
Medutim, prijedlog povecanja stope obvezne pri¢uve do sada nije uspio dobiti dostatnu potporu ¢lanova
Upravnog vijeca jer su prevladavale bojazni da bi takav potez mogao imati nepredviden i neZeljen ucinak
na karakter monetarne politike. Ipak, veé i samo ukidanje kamate na obveznu pricuvu u 2023. i 2024
HNB-u je stedio oko pedeset milijuna eura godi$nje.

Profitabilnost hrvatskih banaka privremeno poveéana, ali i dalje niza nego u usporedivim
zemljama

Isplata kamata na prekonocne depozite banaka kod Hrvatske narodne banke u uvjetima visoke likvidnosti
bankovnog sustava utjecala je na profitabilnost banaka u Republici Hrvatskoj. Povrat na kapital (ROE)
domaceg bankovnog sustava znatno je porastao u posijednje dvije godine nakon 5to je duze vrijeme
oscilirao oko umjerene razine (Slika 4). Taj porast profitabilnosti domaéih banaka primarno odraZava
promjene u monetarnoj politici ESB-a, odnosno rast kamatne stope na mogucnost prekonoénog
deponiranja viskova likvidnosti. Pritom je profitabilnost domacih banaka i dalje osjetno niZza od
pokazatelja profitabilnosti banaka u vecini zemalja srednje i istoéne Europe (Slika 5). Bududéi da je
sredinom 2024. poceo proces smanjivanja kljuénih kamatnih stopa Europske sredisnje banke, o¢ekuje se
postupno smanjenje profitabilnosti banaka.

Slika 4. Prinos na kapital (ROE) kroz godine Slika 5. Usporedba s zemljama SIE regije
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Napomena: Podaci za 2024. odnosne se na anualizirani Izvor: ESB. CBD2 : Consolidated Banking data

podatak temeljem dobiti u prvih 9 mjeseci 2024. Crvena
linija oznac¢ava prosjek razdoblja.
1zvor: HNB.

Nekadasnjim deviznim rezervama i dalje gotove u cijelosti upravlja HNB

Financijska imovina koja je prije uvodenja eura imala status medunarodnih pri¢uva ostala je gotovo u
cijelosti pod upravljanjem HNB-a. Prilikom pristupanja europodrudju propisano je da nacionalna
srediSnja banka drzave ¢lanice Europskoj sredisnjoj banci (ESB-u) prenosi dio medunarodnih, odnosno
deviznih pri¢uva. Pritom se iznos prijenosa deviznih pri€uva odreduje prema kapitalnom kljucu
nacionalne srediSnje banke u odnosu na postojece stanje medunarodnih pri¢uva ESB-a. Temeljem takvog
izratuna, ESB je 30. prosinca 2022. donio Odluku (EU) 2023/135 o uplaéivanju kapitala, prijenosu
deviznih pri¢uva i doprinosima Hrvatske narodne banke u priduve i rezervacije ESB-a (ESB/2022/51), a
devizne pri¢uve koje je HNB trebao prenijeti ESB-odredene su u iznosu od 639,9 milijuna eura (svega
2,3% tadasnjih bruto medunarodnih pricuva Republike Hrvatske). Taj prijenos izvrien je na poéetku 2023.
godine

HNB je na temelju prijenosa dijela medunarodnih pri¢uva HNB u svojoj bilanci na strani imovine zadrzao
istovjetan iznos potrazivanja od ESB-a. To zna¢i da se zbog prijenosa pri¢uva imovina HNB-a uopée nije
smanjila odnosno da ta sredstva nisu nestala iz bilance HNB-a, a ESB na 75% iznosa prenesenih pri¢uva
pta¢a kamatu odredenu temeljem kamatne stope na novéani depozit (DFR).

HNB operativno sudjeluje u upravljanju deviznim pri¢uvama koje su s pristupanjem europodrudju
prenesene ESB-u, kao $to to u ime ESB-a ¢&ine i sve druge nacionalne sredidnje banke Eurosustava. U
praksi to zna¢i da u sklopu pripadajuéih radnih grupa i odbora pri ESB-u i u suradnji s drugim nacionalnim

8 Vige na temu prijenosa i upravljanja medunarodnim pricuvama nakon uvodenja eura moze se naéi na sljedecoj poveznici:
hitps: wwe b hie =/sto-ce=bit=s-med junaodnim-pricus ame-kadu-uv edemao-curo-. a vise informacija o samoj transakeiji
prijenosa pri¢uva HNB-a na poveznici: e wow hinb by temeljpe-tunkeie upras lane-lnanepshomeimes (nom.
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srediSnjim bankama sudjeluje u pojedinim poslovnim aktivnostima koje se ti¢u upravljanja ulagackim
portfeljima zajednickih prenesenih pricuva.®

Cjelokupnom preostalom financijskom imovinom i dalje upravlja HNB. Tom imovinom HNB i nadalje
upravlja u skladu s vlastitim odrednicama, a prema nagelima likvidnosti i sigurnosti ulaganja (Zakon o
Hrvatskoj narodnoj banci, ¢lanak 19., stavak 1). Upravljanje vlastitom imovinom odraZava organizaciju
Eurosustava prema kojoj nacionalne sredi$nje banke i nakon uvodenja eura trebaju, izmedu ostaloga,
osiguravati vlastitu financijsku neovisnost i imati dostatna financijska sredstva kako bi nesmetano
obavljale zadaée koje ostaju u nadleznosti pojedine nacionalne sredinje banke.

® Pricuvama prenesenim u ESB upravlja se zajedniéki odnosno decentralizirano — ESB je zaduzen za donogenje strateskoga
i taktickoga investicijskog okvira za upravljanje portfeljima i rizicima te za operativnu podriku, dok nacionalne srediinje
banke na trzistu provode transakcije u ime ESB-a.
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