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SaZetak
U ovom radu analizira se utjecaj rasta kamatnih stopa na kredite i depozite stanovnistva i poduzeca u
Hrvatskoj na postepeno smanjivanje domacih stopa inflacije za vrijeme inflatorne epizode kroz koju je
hrvatsko gospodarstvo proslo u razdoblju od 2021. do 2024. godine. Iako je opravdano tvrditi da su
vece kamatne stope pomogle smanjiti stope inflacije, po naSem je miSljenju taj doprinos bio vrlo
skroman, a proces dezinflacije dominantno je bio voden drugim faktorima kao §to je smanjivanje
uvozne inflacije. Drugim rijec¢ima, i rast i pad domacih stopa inflacije u razdoblju od 2021. do 2024.
godine najve¢im su dijelom posljedica dogadanja u okruZenju, a ne monetarne kontrakcije koja se
provodila u Hrvatskoj. Ovu situaciju bitno je promatrati u Sirem kontekstu uvodenja eura i mnogo puta
ponovljenog zakljucka da su koristi od uvodenja eura (znatno) vece od troskova. Kako je postalo jasno
nakon uvodenja eura, pristupanje eurozoni je za Hrvatsku imalo izrazito velike i neoc¢ekivane troSkove.
Prvo, troSak ove, po pitanju dezinflacije relativno neucinkovite, monetarne kontrakcije ¢e na razini
2023. 1 2024. godine iznositi otprilike 960 milijuna eura koje Hrvatska narodna banka placa poslovnim
bankama koje posluju u Hrvatskoj, a koje su gotovo 90 posto u inozemnom vlasnistvu. Ovi kamatni
rashodi izravna su posljedica pristupanja eurozoni, odnosno prepusStanja vodenja monetarne politike
ECB-u, te su se mogli izbje¢i ili barem znacajno umanjiti da HNB i dalje kontrolira stopu obvezne
pricuve. Drugo, kontrola, to jest povecanje stope obvezne pricuve ne bi samo smanjilo HNB-ova
placanja kamata poslovnim bankama nego bi se tom mjerom mogla posti¢i snaznija monetarna
kontrakcija od one koju je u Hrvatskoj postigla monetarna politika ECB-a. Time se takoder baca
sumnja na zakljuCak da Hrvatskoj odgovara zajednicka monetarna politika i da joj nije potreban
monetarni suverenitet. Ovo ne zna¢i da uvodenje eura nije donijelo odredene koristi, ve¢ da bi
ponovno trebalo napraviti analizu u kojoj bi se usporedile koristi i troSkovi uvodenja eura, ovoga puta
vodec¢i racuna o stvarnim troskovima koji su se materijalizirali nakon pristupanja eurozoni i s kojima

se prije toga nije racunalo.

Kljuéne rijeci

monetarna kontrakcija, inflacija, eurozona, uvodenje eura, HNB, troskovi uvodenja eura

JEL classification

E31, E52, ES8, F45, E42
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1. Uvod

Republika Hrvatska prikljucila se eurozoni 1. sije¢nja 2023. godine. Ulazak u eurozonu poklopio se s
razdobljem najvisih stopa inflacije s kojima se hrvatsko gospodarstvo suocilo u 21. stolje¢u. Kako se i
eurozona istovremeno suocavala sa stopama inflacije daleko ve¢ima od one koju cilja Europska
sredi$nja banka (ECB), ECB je reagirao poveé¢anjem klju¢nih kamatnih stopa. Ulazak u eurozonu za
Hrvatsku je znaCio prepusStanje odluka o vodenju monetarne politike ECB-u, a porast ECB-ovih
klju¢nih kamatnih stopa prelio se na rast kamatnih stopa na kredite i depozite u domacem
gospodarstvu. U postojecoj literaturi je efikasnost monetarne transmisije u gasenju domace inflacije
relativno neistrazena tema, a u ovom se radu analizira doprinos rasta kamatnih stopa na kredite i
depozite u Hrvatskoj smanjivanju domacih stopa inflacije. Ova je tema vazna iz najmanje dva razloga.
Prvo, bitno je znati u kojoj je mjeri ECB-ova monetarna politika utjecala na domacu inflaciju u ovoj
inflatornoj epizodi, vode¢i ra¢una o tome da na stabilnost domacih cijena nakon uvodenja eura pazi
ECB i da se Hrvatska narodna banka (HNB) odrekla vlastitog monetarnog suvereniteta, odnosno
kontrole stope obvezne pricuve s pomocu koje bi se takoder mogla provesti monetarna kontrakcija da
Hrvatska nije ¢lanica eurozone. Drugo, poslovnim bankama u Hrvatskoj ¢e na razini 2023. i 2024.
godine biti placen iznos od oko 960 milijuna eura, upravo s ciljem da ta placanja preko monetarnog
transmisijskog mehanizma smanje domacu inflaciju i upravo kao posljedica spomenutog odricanja od
monetarnog suvereniteta. Opravdanost ovog troska, izmedu ostalog, treba suditi u kontekstu postizanja
cilja smanjenja inflacije.

Rad je podijeljen na pet poglavlja. Nakon uvodnog poglavlja slijedi drugo poglavlje, u kojem se
analizira kretanje inflacije u domacem gospodarstvu. Analiziraju se uzroci rasta inflacije i obja$njava
za$to je stopa inflacije u pojedinim mjesecima probila razinu od 10 posto godiSnje, a potom se
analizira smirivanje 1 povratak inflacije prema ciljanim razinama od 2 posto. U treCem se poglavlju
analiziraju makroekonomska kretanja u hrvatskom gospodarstvu, odnosno varijable kao $to su stopa
rasta BDP-a, stopa nezaposlenosti i zaposlenost. Uvrijezeno je misljenje kako je bitna karakteristika
uspjeSne monetarne kontrakcije negativan utjecaj na gospodarstvo, a koncepti kao §to su Phillipsova
krivulja i agregatna potraznja sastavni su alati s pomocu kojih mnogi makroekonomski udzbenici
objasnjavaju mehanizme putem kojih rast kamatnih stopa u konac¢nici smanjuje inflaciju.

Cetvrto poglavlje bavi se analizom kretanja razli¢itih kategorija kamatnih stopa na kredite
stanovniS$tvu i poduze¢ima u domacem gospodarstvu te se analizira doprinos tih kretanja rusenju
domace inflacije. Uz to, na isti se nacin analizira i kretanje kamatnih stopa na depozite stanovnis$tva i

poduzecéa'. U petom, zakljuénom poglavlju sumiraju se rezultati rada, daje misljenje autora vezano uz

!'U radu se ne analizira utjecaj monetarne kontrakcije na zaduZivanje, odnosno ponasanje drzave.
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to u kojoj je mjeri porast kamatnih stopa u domacdem gospodarstvu doprinio ruSenju inflacije u

Hrvatskoj i komentiraju troskovi odricanja od monetarnog suvereniteta, odnosno uvodenja eura.

2. Kretanje i uzroci inflacije u Hrvatskoj

2.1. Pregled kretanja inflacije

Nakon blage deflacije koja je obiljezila drugu polovicu 2020.godine, stopa inflacije mjerena
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) presla je razinu od 2% u travnju 2021. godine. U
prosincu 2021. godine HIPC stopa inflacije iznosila je 5,2%, a 2022. godinu obiljezio je nastavak rasta
stopa inflacije do vrhunca od 13,0% zabiljezenog u studenome (13,5% mjereno indeksom potroSackih
cijena, IPC). Od prosinca 2022. godine godisSnja je stopa inflacije u padu te je krajem 2023. godine
iznosila 5,4% (HIPC), a u listopadu 2024. godine HIPC stopa inflacije bila je 3,6% (2,2% mjereno
IPC-om). Sljedec¢a dva grafikona prikazuju kretanje HIPC i IPC stopa inflacije u Hrvatskoj, kao i

dekompoziciju HIPC inflacije na Cetiri osnovne kategorije.

Grafikon 1 — Kretanje godisnjih HIPC i IPC stopa inflacije u razdoblju od sijecnja 2019. do listopada
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Grafikon 2 — Dekompozicija godisnje HIPC stope inflacije po kategorijama
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Izvor: Izracun autora prema Eurostat (2024a) i Eurostat (2024b)

Kretanje inflacije podijeljeno je na Cetiri etape. Prva etapa zapocinje u travnju 2021. godine, kada je
godisnja HIPC inflacija prvi put presla razinu od 2%, i traje do veljace 2022. godine, kada je zapoceo
rat u Ukrajini. Veljaca 2022. godine odabrana je kao kraj prve etape iz dva razloga. Prvo, nakon
veljace je stopa inflacije zabiljezila znaCajno ubrzanje. Od prosinca 2021. godine do veljace 2022.
godine HIPC inflacija porasla je s 5,2 na 6,3 posto, da bi u idu¢a dva mjeseca porasla za 3,3 postotna
boda i u travnju iznosila 9,6%. Drugo, veljaca 2022. godine je zadnji mjesec u kojem je ECB
projicirao da je inflacija prolaznog karaktera. Tako u izjavi nakon sastanka Upravnog vijeca ECB-a
odrzanog 3. veljace 2022. godine stoji ,,I dok je buduce kretanje inflacije neizvjesno, inflacija Ce
vjerojatno ostati poviSena dulje vremena nego se prethodno ocekivalo, ali se o¢ekuje da ¢e se smanjiti
u nastavku godine“ (ECB, 2022a). Inflacija’ u eurozoni je u sije¢nju te godine iznosila 5,1%, da biu
prosincu iznosila 9,2%, nakon vrhunca od 10,6% zabiljeZenog u listopadu. Sastanak pocetkom veljace

bio je svojevrsno ponavljanje stava da je inflacija prolazna, koji su, primjerice, javnosti jasno

2 U nastavku rada govori se isklju¢ivo o HIPC stopama inflacije.
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komunicirali ¢lanovi Upravnog vijeca Fabio Panetta i Olli Rehn pocetkom prosinca 2021. godine
(Reuters, 2021.).

Do znacajnog zaokreta u projekcijama inflacije koje je ECB komunicirao javnosti doslo je na idu¢em
sastanku Upravnog vije¢a, onom odrzanom 10. ozujka 2022. godine. ECB tada govori o
nepredvidenom rastu inflacije radi neocekivanog rasta cijena energije (neocekivano izbijanje rata u
Ukrajini) i znacajnoj reviziji projekcija buduée inflacije na vise razine. Vise se ne spominje projekcija
smirivanja inflacije u nastavku 2022. godine kakva je dana u veljaci, a o povratku inflacije na ciljanu
razinu od 2% se govori u kontekstu srednjeg roka (ECB, 2022b). Naredni sastanci Upravnog vijeca iz
travnja i lipnja su, u okviru nastavka rasta inflacije u eurozoni, donijeli dodatan oprez u ECB-ovoj
komunikaciji. Dok se nakon sastanka iz ozujka komuniciralo ocekivanje da ¢e godisnja inflacija u
2022. godini iznositi 5,1%, a u 2023. godini 2,1%, u izjavama nakon sastanaka iz travnja i lipnja vise
se ne spominju konkretni brojevi, a fokus je premjesten na borbu protiv inflacije i njen povratak na
razine od 2% u srednjem roku (ECB, 2022b, 2022c i 2022d). Prognosticku pogresku vezanu uz
podcjenjivanje stope inflacije u prvom tromjesecju 2022. godine ECB je opisao kao najvecu
prognosticku pogresku kod projiciranja inflacije za idu¢e tromjesecje u svojoj povijesti (ECB, 2022¢).
Iako u tom razdoblju Hrvatska nije bila dio eurozone, ova su kretanja, kao i ona u nastavku 2022.
godine, utjecala na tempo i jac¢inu podizanja ECB-ovih klju¢nih kamatnih stopa, §to se odrazilo na
kamatne stope u Hrvatskoj nakon (ali i nesto prije) uvodenja eura.

Druga etapa zapocCinje u ozujku 2022. godine i traje do studenoga 2022. godine, kada je HIPC stopa
inflacije u Hrvatskoj dosegnula svoj vrhunac i iznosila 13,0%. Nakon toga slijede dvije etape
dezinflacije 1 postepenog povratka inflacije prema razinama od 2%. U trecoj je etapi stopa inflacije
pala s razine od 13,0% u studenome 2022. na razinu od 4,8% u sije¢nju 2024. godine. Cetvrta etapa
zapocinje u veljaci 2024. godine i traje do listopada 2024. godine, odnosno do kraja promatranog
razdoblja. Iako su i treca i Cetvrta etapa obiljezene smanjivanjem stope inflacije, Cetvrta se etapa
razlikuje od tre¢e zbog toga Sto je preko 50% inflacije u toj etapi posljedica rasta cijena usluga. Tako
je prosjecan rast cijena u veljac¢i 2024. godine iznosio 4,8%, a 52,1% tog porasta moze se pripisati
rastu cijena usluga. Do listopada 2024. godine je stopa inflacije pala na 3,6%, a 66,9% tog rasta
generirao je rast cijena usluga (u kolovozu je taj postotak bio 81,3%). U nastavku poglavlja prikazat ¢e

se uzroci rasta i pada stopa inflacije u ove Cetiri etape.

2.2. Uzroci rasta i pada inflacije

Prva etapa traje od travnja 2021. godine (inflacija 2,1%) do velja¢e 2022. godine (inflacija 6,3%).
Kako je vidljivo na Grafikonu 2, u prvom dijelu prve etape dominira rast cijena energije, dok u
drugom vodstvo preuzima rast cijena hrane. Rast cijena energije posljedica je rasta cijena prvenstveno
nafte, ali i plina na svjetskim trziStima, odnosno rije¢ je u uvezenim inflatornim pritiscima (HNB,
2021a i 2022a). Primjerice, cijena barela sirove nafte tipa Brent porasla je s oko 52 dolara krajem

2020. godine na oko 78 dolara krajem 2021. godine (Nasdaq, 2024.). Cijene hrane rasle su kao
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posljedica kombinacije unutarnjih i vanjskih ¢imbenika. Od unutarnjih ¢imbenika mogu se izdvojiti
vremenske nepogode kao $to su mraz u kontinentalnom dijelu Hrvatske, koji je pogodio voénjake, i
dugotrajna susa i olujno nevrijeme, koji su nastetili povrtnjacima u Slavoniji (HNB, 2021b). Od
vanjskih ¢imbenika, sli¢no kao i kod cijena energije, uvezeni troskovni pritisci, odnosno poskupljenje
prehrambenih sirovina na svjetskom trziStu, doprinijeli su rastu cijena hrane, kao i veca potraznja za
vrijeme turistiCke sezone (HNB, 2021c¢, 2022a i 2022b). Na viSe cijene uvoznih prehrambenih sirovina
utjecale su i visoke cijene energenata i gnojiva koji se upotrebljavaju u njihovoj proizvodnji. Potkraj
prve etape zamjetan je i izrazeniji rast cijena industrijskih proizvoda poput odjece i obuce, kuc¢anskih
aparata, potrosnih dobara za odrzavanje kucanstva te opreme za vrtove i kuéne ljubimce, Cija se
poskupljenja uvelike mogu pripisati rastu troskova, to jest ve¢im cijenama energije i drugih sirovina i
intermedijarnih proizvoda, kao i rastu vozarina na svjetskom trzistu (HNB, 2022b). Uzevsi sve
navedeno u obzir, porast inflacije u prvoj etapi moze se vecinom pripisati vecoj uvoznoj inflaciji i
poremecajima na strani domace ponude.

Druga etapa zapocela je inflacijom od 7,3% u ozujku i zavrsSila inflacijom od 13% u studenome 2022.
godine. Najveci se porast dogodio od ozujka do lipnja (sa 7,3 na 12,1%), a izmedu lipnja i studenoga
se stopa inflacije zadrzavala na razini od oko 12,6%. Promatrano po kategorijama, cijene energije su
od velja¢e do studenoga porasle 17,5% (Eurostat, 2024c). Rast cijena energije (prvenstveno sirove
nafte i prirodnog plina) intenzivirao se s pocetkom rata u Ukrajini. Cijena barela sirove nafte tipa
Brent porasla je s razine od oko 90 dolara pocetkom veljace na vise od 120 dolara po barelu u lipnju. S
druge strane, do kraja studenoga su se cijene sirove nafte smanjile na nesto iznad 80 dolara po barelu
(Nasdag, 2024.). U travnju 2022. godine povecane su administrativno odredene cijene prirodnog plina
(za prosjecno 16%) i elektricne energije (za prosje¢no 9,6%) zbog njihovog znatnog porasta na
europskom trzistu. Bez Vladine fiskalne intervencije rast cijena plina iznosio bi 79%, a elektri¢ne
energije 23%. Usto, od 7. ozujka su privremeno fiksirane marze trgovaca naftnim derivatima i
smanjene trosarine na benzinska i dizelska goriva, a od 1. travnja smanjen je i PDV na energiju (plin,
kruta goriva i toplinsku energiju) (Vlada Republike Hrvatske, 2022., HNB, 2022c i 2022d). Iz
navedenoga se moze zakljuciti da su cijene energije rasle kao posljedica uvoznih troskovnih pritisaka,
dok su fiskalne intervencije Vlade djelovale u smjeru smanjivanja stopa rasta cijena energenata.

Cijene hrane su od veljace do studenoga 2022. godine porasle 11,4% (Eurostat, 2024c). To je velikim
dijelom posljedica prelijevanja uvezenih troSkovnih pritisaka, odnosno rasta cijena energenata,
prehrambenih sirovina i mineralnih gnojiva na svjetskom trzistu. Rastu uvoznih troskova pridonio je
rat u Ukrajini zbog toga §to su, primjerice, Rusija i Ukrajina vazni svjetski proizvodaci prehrambenih
proizvoda kao S$to su Zitarice i uljarice, a Rusija je i vazan proizvoda¢ mineralnih gnojiva koja se
koriste u poljoprivrednoj proizvodnji. S druge strane, smanjenje PDV-a na odredene prehrambene
proizvode i ograniCavanje cijena nekih osnovnih prehrambenih proizvoda djelovali su u smjeru
smanjenja stope inflacije u kategoriji hrane (HNB, 2022c, 2022¢, 2023a). Cijene industrijskih

proizvoda su od veljate do studenoga rasle 11,4%, a usluga 8,5%. Kao uzrocnike rasta cijena
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industrijskih proizvoda HNB (2022d i 2023a) isti¢e prelijevanje ranijeg rasta cijena energije i drugih
sirovina te intermedijarnih proizvoda na svjetskom trzistu, zastoje u dobavnim lancima i faktore kao
Sto su vise vozarine na svjetskom trzistu. Kao uzroénike rasta cijena usluga HNB navodi rast ulaznih
troSkova (cijene hrane, pica i energenata), rast placa radi nedostatka kvalificirane radne snage u
ugostiteljstvu te oporavak domace i inozemne potraznje za ugostiteljskim uslugama i uslugama
smjeStaja nakon ukidanja epidemioloSkih mjera. Govore¢i opcéenito o uzrocima inflacije u ovom
razdoblju, HNB (2023a) spominje i povecanje profitnih marzi radi vece neizvjesnosti oko buducih
kretanja cijena, kao i pritisak na place na domacem trziStu rada radi visoke potraznje za radnicima i
niske stope nezaposlenosti.

Trecu etapu obiljezilo je postepeno smanjivanje ukupne godisnje stope inflacije s 13% u studenome
2022. godine na 4,8% u sijeCnju 2024. godine. U tom su razdoblju cijene energije pale 6,1%, cijene
hrane porasle su 8,9%, cijene industrijskih proizvoda povecane su 1%, a cijene usluga su rasle 9,5%.
Godisnja stopa rasta cijena energije smanjena je s 20,3% u studenome 2022. godine na -0,1% u
sijecnju 2024. godine, a godiSnja stopa rasta cijena hrane s 15,9% (studeni 2022. godine) na 6,2%
(sijecanj 2024. godine). Istovjetne su stope inflacije smanjene s 10,2% na 2,6% u kategoriji
industrijskih proizvoda i s 9,5% na 7,4% u kategoriji usluga (Eurostat, 2024c). Rezultati istrazivanja
koje su proveli Kunovac i Luketina (2024.) pokazuju da se, promatrano matematicki, glavni uzrok
smanjivanja ukupne stope inflacije mjerene harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, a isti
zakljuCak vrijedi i za Cetiri navedene potkategorije proizvoda i usluga, moze pronacéi u negativnim
baznim uc¢incima. U razdoblju od srpnja 2021. do lipnja 2022. godine doslo je do snaznog ubrzavanja
inflacije, a protekom su vremena ovi atipi¢no visoki porasti cijena prestali ulaziti u izratun godiS$nje
stope inflacije za pojedini mjesec. Drugim rije¢ima, tekuci (mjesecni) inflatorni pritisci su s viemenom
oslabili, $to se postepeno prelilo i na smanjenje godiSnjih stopa inflacije.

Uz negativne bazne ucinke koji su doprinijeli smanjenju stopa inflacije u svim kategorijama, pad
cijena energije moze se objasniti pojeftinjenjem naftnih derivata u kombinaciji s nepromijenjenim
reguliranim cijenama elektricne energije i plina za kucanstva (HNB, 2024a). Stopa inflacije u
kategoriji hrane smanjila se kao posljedica razli¢itih ¢cimbenika, koji ukljucuju prelijevanje nizih cijena
energenata, gnojiva i prehrambenih sirovina na svjetskom trzistu na uvozne i domace proizvodacke
cijene i normalizaciju globalnih lanaca opskrbe. Kontinuirano usporavanje inflacije u kategoriji
industrijskih proizvoda moze se pripisati faktorima kao $to su niZe cijene energenata i drugih sirovina
na svjetskom trziStu i normalizacija globalnih lanaca opskrbe (HNB, 2023b). Stopa inflacije u
kategoriji usluga zabiljezila je najmanje smanjenje u tre¢oj etapi, a zadrzavanju stope inflacije u ovoj
kategoriji na relativno visokoj razini doprinijeli su znatan rast cijena ugostiteljskih usluga i usluga
smjestaja radi prelijevanja prijaSnjeg povecanja troskova, osobito energije i prehrambenih sirovina,
porast placa i velika potraznja. Govore¢i opcenito, zadrzavanju HIPC stope inflacije na razinama

viSima od 2% doprinijeli su snazno trziste rada, nedostatak radne snage i nastojanje da se nadoknadi
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gubitak realne kupovne moci placa iz proslog razdoblja, Sto se prelilo na porast nominalnih placa,
odnosno troskova rada (HNB, 2024a).

Cetvrta etapa obiljezena je daljnjim smanjenjem stope inflacije, s godisnje razine od 4,8% u veljadi na
3,6% u listopadu 2024. godine. Rast cijena usluga zasluzan je za 66,9% ukupne inflacije u listopadu.
Godisnja stopa rasta cijena usluga u tom je mjesecu iznosila 7,5%, dok su u kategorijama energija,
hrana i industrijski proizvodi stope inflacije bile -4,4%, 5,2% 1 0,8% (Eurostat, 2024c). Relativno
visoke stope inflacije u kategoriji usluga HNB objasSnjava faktorima kao §to su relativno velika
osjetljivost te kategorije na rast nominalnih pla¢a i snazna domaca potraznja (HNB, 2024b). U sljedeca
se dva poglavlja analizira utjecaj povecanja kamatnih stopa u Hrvatskoj na smanjivanje godiSnjih

stopa inflacije u trecoj i1 Cetvrtoj etapi, odnosno doprinos monetarne kontrakcije u domacem

3. Pregled osnovnih makroekonomskih kretanja

U ovom poglavlju analiziraju se makroekonomska kretanja u Hrvatskoj s ciljem analize utjecaja
monetarne kontrakcije na kljuéne makroekonomske varijable. Prema ekonomskoj teoriji rast kamatnih
stopa koje odreduje sredi$nja banka, to jest monetarna kontrakcija, trebao bi imati negativan utjecaj na
trziSte rada i uzrokovati rast stope nezaposlenosti, ¢ime se smanjuju pritisci na rast placa, a sto dovodi
do smanjenog pritiska na rast cijena.

Prema IS-LM-PC modelu (Blanchard, Amighini i Giavazzi, 2021.), ako srediSnja banka ne reagira
podizanjem kamatnih stopa kada je inflacija iznad ciljane razine, dolazi do rasta o¢ekivane inflacije,
§to povecava pritiske na rast placa i uzrokuje ne samo da stopa inflacije ostane iznad ciljane razine,
nego i da dodatno ubrza. Sredi$nja banka podizanjem klju¢nih kamatnih stopa negativno utjeCe na
proizvodnju (razinu BDP-a), §to preko rasta stope nezaposlenosti smanjuje pritiske na place i vraca
inflaciju na ciljanu razinu.

Mankiw (2015.) povezanost inflacije i trziSta rada promatra preko AS-AD modela, gdje agregatna
potraznja ima istovremen utjecaj na stopu nezaposlenosti i inflaciju. Povecana agregatna potraznja za
proizvodima i uslugama znaci veéu proizvodnju, a time i ve¢u zaposlenost, to jest smanjenu stopu
nezaposlenosti. Istovremeno, dio poduzeca na povecanu potraznju reagira povecanjem cijena, stoga
postoji negativna korelacija izmedu nezaposlenosti i inflacije. Na isti nacin negativnu korelaciju
izmedu stope nezaposlenosti i stope inflacije obja$njavaju Krugman i Wells (2015.). U slucaju
povisene inflacije, to jest inflacije iznad ciljane razine, srediSnja banka monetarnom kontrakcijom
smanjuje agregatnu potraznju te time vrac¢a inflaciju na ciljanu razinu.

Bez obzira na to analizira li se utjecaj monetarne kontrakcije preko Phillipsove krivulje ili preko
agregatne potraznje, podizanje klju¢nih kamatnih stopa srediSnje banke trebalo bi imati negativan

utjecaj na proizvodnju (BDP) i na zaposlenost, a stopa nezaposlenosti trebala bi porasti.
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U skladu s ekonomskim modelima, ECB je na snazan rast inflacije u eurozoni reagirao podizanjem
kljuénih kamatnih stopa (Grafikon 3). Nakon dugog razdoblja nultih i negativnih kamatnih stopa, od
sredine 2022. godine kre¢e postupno podizanje kamatnih stopa. Kao §to je vidljivo na grafikonu, u
rujnu 2023. godine kamatna stopa na novcani depozit podignuta je na 4 posto, a kamatna stopa za

glavne operacije refinanciranja na 4,5 posto, §to su povijesno promatrano vrlo visoke razine.

Grafikon 3. Kretanje kljucnih kamatnih stopa ECB-a
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Izvor: ECB (2024.)

Kako je hrvatsko gospodarstvo snazno integrirano u europsko, a od 2023. godine Hrvatska je sluzbeno
postala €lanica eurozone, rast ECB-ovih klju¢nih kamatnih stopa trebao bi se odraziti na domaca
realna gospodarska kretanja.

U nastavku poglavlja promatraju se klju¢ne makroekonomske varijable u hrvatskom gospodarstvu s
ciljem analize utjecaja navedene monetarne kontrakcije. Prva varijabla koja se promatra je stopa
realnog rasta BDP-a. Na Grafikonu 4 prikazane su realne godisnje stope rasta BDP-a Hrvatske i
eurozone u razdoblju od pocetka 2018. godine do drugog tromjesecja 2024. godine. Promatrajuci stope
rasta eurozone, vidljivo je da je nakon pocetka podizanja kljucnih kamatnih stopa sredinom 2022.
godine gospodarstvo usporilo. Od druge polovice 2023. i u 2024. godini stopa rasta realnog BDP-a u
eurozoni kretala se tik iznad zone stagnacije (u tre¢em tromjesecju 2023. godine stopa rasta iznosila je

0 posto godisnje). lako se usporavanje rasta na razini eurozone ne moze pripisati samo ECB-ovoj
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monetarnoj kontrakciji, kretanje stope rasta BDP-a u skladu je s ocekivanjima temeljenim na
ekonomskoj teoriji. S druge strane, hrvatsko gospodarstvo ne pokazuje znakove usporavanja. Nakon
visokih stopa rasta koje su posljedica oporavka od pandemije i zatvaranja gospodarstva, od kraja 2022.
godine do kraja promatranog razdoblja godi$nja stopa rasta realnog BDP-a krece se u prosjeku blago
iznad 3 posto godiSnje. lako se ne moze ustvrditi da rast klju¢nih kamatnih stopa nije imao negativan
utjecaj na stopu rasta BDP-a u Hrvatskoj, podaci sugeriraju da, ako je i bilo negativnog utjecaja, on

nije bio pretjerano znacajan.

Grafikon 4. Godisnje stope rasta realnog BDP-a Hrvatske i eurozone
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Izvor: Eurostat (2024d)

Uz izostanak pretjerano znacajnih utjecaja na realni BDP, za ocekivati je da nije bilo ni negativnih
kretanja na trziStu rada. Na grafikonima 5 i 6 prikazana su kretanja broja nezaposlenih, stope
nezaposlenosti, broja zaposlenih i stope rasta zaposlenosti u razdoblju od pocetka 2018., odnosno
2019., do listopada 2024. godine. Kako je vidljivo na grafikonima, u posljednje dvije godine situacija
na trzistu rada ostala je veoma dobra. Broj nezaposlenih, kao i stopa nezaposlenosti nastavili su padati
na rekordno niske razine, dok broj zaposlenih raste te se takoder nalazi na povijesno visokim
razinama. Stovie, stopa rasta broja zaposlenih ubrzala je u posljednjih godinu dana, a u prvih deset

mjeseci 2024. godine zaposlenost raste u prosjeku 3,3 posto godisnje.
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Grafikon 5. Kretanja na trzistu rada — nezaposlenost u Hrvatskoj
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Grafikon 6. Kretanja na trzistu rada — zaposlenost u Hrvatskoj

* Podaci preuzeti s DZS-a odnose se na sluzbenu registriranu nezaposlenost, a stopa nezaposlenosti s Eurostata
na anketnu stopu nezaposlenosti.
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Isto kao kod stope rasta realnog BDP-a, nije moguce tvrditi da monetarna kontrakcija nije imala
negativan utjecaj na trziSte rada u Hrvatskoj, ali taj utjecaj ocito nije bio dovoljno jak da bi nadvladao
druge utjecaje koji su poboljsali situaciju na trziStu rada. Takoder, prema HNB-u (2024c) utjecaj
nedostataka radne snage na inflaciju intenzivirao se u 2023. godini kada je Hrvatska postala ¢lanica
eurozone. Suprotno onome $to bi se ocekivalo u razdoblju monetarne kontrakcije, nikad bolji
pokazatelji na trziStu rada o€ituju se i u vrlo visokim stopama rasta nominalnih pla¢a (Grafikon 7).
Tako u Hrvatskoj na kraju promatranog razdoblja nominalne neto i bruto place rastu po

dvoznamenkastim stopama, §to dodatno pojacava inflatorne pritiske.

Grafikon 7. Godisnje stope rasta nominalnih placa
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4. Kretanje kamatnih stopa na kredite i depozite

Kako je opisano u prethodnom poglavlju, podizanje kamatnih stopa srediSnje banke trebalo bi
uzrokovati usporavanje gospodarstva i rast nezaposlenosti, a samim time inflacija bi trebala usporiti. S
obzirom na to da takva kretanja nisu zabiljezena u hrvatskom gospodarstvu, u ovom poglavlju
analiziraju se kretanja kamatnih stopa na domacem trzistu.Rast kljucnih kamatnih stopa bi, ako se
prelije na trziSte kredita i depozita, trebao smanjiti potraznju za kreditima i povecati Stednju u
bankama te time umanjiti agregatnu potraznju.

4.1. Kretanje kamatnih stopa na kredite 1 depozite stanovniStva

Na Grafikonu 8 prikazano je kretanje kamatnih stopa na nove kredite i stanja po glavnim kategorijama
u razdoblju od pocetka 2019. do listopada 2024. godine.

Ako promatramo kamate stope na nove poslove, izuzev kamatnih stopa na prekoracenja po
transakcijskom ra¢unu koje su znacajno pale sredinom 2022. godine zbog nove regulacije, odnosno
nakon potpisivanja Memoranduma o razumijevanju u vezi prekorac¢enja po tekuc¢em rac¢unu izmedu
Vlade Republike Hrvatske, HNB-a i trinaest banaka u srpnju 2022. godine (HNB, 2023c), vidljiv je
preokret u trendu kretanja kamatnih stopa. Tako su prosje¢ne kamatne stope na nove stambene kredite
1 na kredite za ostale namjene porasle za otprilike 1,5 postotnih bodova od sredine 2022. godine.

Ako promatramo kamatne stope na stanja kredita, utjecaj povecanja klju¢nih kamatnih stopa bio je

minimalan. U odnosu na prosinac 2022. godine, prije ulaska Hrvatske u eurozonu, prosje¢na kamatna
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stopa na stambene kredite porasla je za 0,18 postotnih bodova, na 3,08 posto u listopadu 2024. godine,
a na potroSacke i ostale kredite za 0,29 postotnih bodova, na 5,79 posto.

Slab i postupan rast kamatnih stopa na postojece kredite stanovnis$tvu posljedica je duze prosjeéne
ro¢nosti kredita, znatne zastupljenosti fiksnih kamatnih stopa, zakonskog ograni¢enja kamatnih stopa
na kredite ugovorene uz promjenjive kamatne stope i toga da je vec¢ina kredita s promjenjivim stopama
vezana uz nacionalnu referentnu stopu (NRS), koja je pocela rasti tek krajem 2023. godine (HNB,
2024b). Kako nije doslo do zamjetnog porasta tereta otplate postojecih kredita, u tom aspektu nije

moglo do¢i do izraZenog smanjenja osobne potros$nje koje bi negativno djelovalo na inflaciju.

Grafikon 8. Kretanje kamatnih stopa na kredite stanovnistvu
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Izvor: HNB (2024d), HNB (2024e)

Kako je vidljivo na Grafikonu 9, unatoc rastu kamatnih stopa na novoodobrene kredite, godiSnje stope
rasta stanja stambenih kredita nisu zabiljezile zamjetan pad, dok su gotovinski nenamjenski krediti
krajem promatranog razdoblja rasli po najve¢im stopama otkako HNB objavljuje podatke (2011.

godina).

Grafikon 9. Godisnje stope rasta stanja stambenih i gotovinskih nenamjenskih kredita
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Izvor: HNB (2024f)

Rekordne stope rasta gotovinskih nenamjenskih kredita mogu se pripisati faktorima kao §to su snazan
rast nominalnih pla¢a, porast cijena proizvoda i usluga koje se kupuju tim kreditima i stabilna
makroekonomska situacija u zemlji.

Iako se ne moze tvrditi da porast kamatnih stopa na novoodobrene kredite nije smanjio potraznju za
tim kreditima, jasno je da taj utjecaj nije bio dovoljno jak da nadjaca ostale pozitivne utjecaje na
potraznju za kreditima, $to je posebno vidljivo kod gotovinskih nenamjenskih kredita. Kako je
temeljni smisao monetarne kontrakcije da nadvlada ostala kretanja koja djeluju u smjeru povecanja
stope inflacije, Sto o€ito nije postignuto, moze se zakljuciti da rast kamatnih stopa na novoodobrene
kredite stanovniStvu nije u zamjetnoj mjeri pomogao procesu dezinflacije.

Osim preko smanjenja potraznje za kreditima stanovniStva, rast kljucnih kamatnih stopa trebao bi
imati pozitivan utjecaj na Stednju, Sto se oCituje u rastu oroCenih depozita. Povecana stopa Stednje
moze imati negativan utjecaj na kratkoro¢nu potraznju za proizvodima i uslugama, $to moze smanjiti
inflatorne pritiske. Na Grafikonu 10 prikazano je kretanje kamatnih stopa na orocene depozite
kucanstava, kao i iznosi tih depozita. Stanje orocenih depozita i kamatne stope podijeljeni su ovisno o

roku orocenja (do jedne godine ili duze od jedne godine).

Grafikon 10. Oroceni depoziti - kretanje godisnjih kamatnih stopa i iznosa u milijunima eura
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U prvoj godini ¢lanstva u eurozoni kamatne stope na oro¢ene depozite blago su porasle, manje od rasta
kljuénih kamatnih stopa. Znacajan rast uslijedio je tek od kraja 2023. godine, uz dinamicniji rast
kamatnih stopa na oro¢enja do godinu dana. Usporedno s time, struktura oro¢enih depozita pomaknula
se prema kra¢im rokovima dospijeca, kao Sto je vidljivo na grafikonu. Iznos orocenih depozita iznosio
je 10,36 milijardi eura u listopadu 2024. godine, §to je gotovo 1,7 milijardi viSe u odnosu na prosinac
2022. godine.

No, kod analize utjecaja rasta orocenih depozita na inflaciju treba voditi ratuna o asimetri¢noj
raspodjeli medu stanovniStvom. Krajem 2023. godine 74 posto depozita nalazilo se na racunima 10
posto gradana koji imaju racun u banci, s medijalnim iznosom od 47,2 tisuce eura. Sljedec¢ih 10 posto
na ra¢unima je drzalo 14,49 posto depozita, s medijalnim iznosom od 14,4 tisuce eura. S druge strane
spektra, 50 posto stanovniStva s racunima u bankama drzalo je kumulativno 0,91 posto iznosa svih
depozita (HNB, 2024g). 1z tih podataka se vidi da vec¢ina stanovniStva nije u polozaju da reagira na
kamatne stope, dok dobar dio onih koji to jesu taj novac ne bi preusmjerio u osobnu potros$nju da on
nije orocen u bankama, nego je razumno za ocekivati da bi ga ulozili u alternativnu imovinu, §to
ukljucuje i depozite po videnju.

Usporedno s rastom kamatnih stopa, Ministarstvo financija odrzalo je pet krugova (u trenutku pisanja
teksta) upisa drzavnih vrijednosnica. Kod ulaganja stanovnistva u drzavne vrijednosnice, prosjecna
ponuda za kupnju u dosadasnjim izdanjima iznosila je 28,2 tisu¢e eura (Ministarstvo financija,2024.).

Takav iznos ne iznenaduje buduci da vecina stanovnistva ne raspolaze sa sredstvima za ulaganja.
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U tom kontekstu, iako je porast kamatnih stopa imao utjecaj na rast oroCenih depozita, utjecaj na
osobnu potrosnju nije bio dovoljno izraZzen da bi znacajnije utjecao na cijene potrosackih proizvoda i

usluga, odnosno da bi se znac¢ajnije smanjili inflatorni pritisci.

4.2. Kretanje kamatnih stopa na kredite i depozite poduzeca

Grafikon 1. - Kamaine stope na prvi - 5 e . .
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Izvor: HNB (2024h, 20241, 2024j i 2024k)

Napomena: Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite poduzecima odnose se samo na kredite u eurima i
kredite u kunama s valutnom klauzulom uz euro, u skladu s nacinom na koji HNB trenutacno objavljuje te
podatke. S druge strane, kamatne stope na stanja kredita poduzecima obuhvacaju kredite u eurima, kredite u
kunama bez valutne klauzule i kredite u kunama s valutnom klauzulom uz euro. To Sto kamatne stope na prvi put
ugovorene kredite poduzeéima ne ukljucuju kredite u kunama bez valutne klauzule (prije uvodenja eura) nije
bitno za interpretaciju kretanja kamatnih stopa. To se moze vidjeti usporedbom ovih podataka s podacima koje
HNB objavljuje i komentira u svojim biltenima, koji ukljucuju i kredite u kunama bez valutne klauzule i koji se

relativno malo razlikuju od ovdje prikazanih podataka.

Na Grafikonu 11 prikazano je kretanje kamatnih stopa na prvi put ugovorene kredite poduzeéima,
stanja kredita poduze¢ima i prvi put ugovorene orocene depozite poduzeca. Od rujna 2022. godine
vidljiv je relativno snazan rast kamatnih stopa na prvi put ugovorene kredite, a ta kamatna stopa je
svoj maksimum dosegnula u prosincu 2023. godine, nakon Cega je zabiljeZen blagi pad. Za razliku od
kamatnih stopa na postojece kredite stanovniStvu, kamatne stope na stanja postojecih kredita
poduze¢ima zabiljezile su relativno snazan porast. Ovo se, izmedu ostalog, moZze pripisati
rasprostranjenosti kredita s promjenjivim kamatnim stopama vezanima uz EURIBOR, koji je porastao

kao posljedica podizanja klju¢nih kamatnih stopa ECB-a (HNB, 2024l). Primjerice, krajem veljace

Stranica 19 od 29



EFZG SERDIA CLANAKA U NASTAJANIU 25-01

2024. godine je oko 40% postoje¢ih kredita poduze¢ima bilo vezano uz EURIBOR (HNB, 2024m).
Jos jedan ¢imbenik koji je znac¢ajno pridonio ovakvom kretanju je znatno kraci prosjecan rok dospijeca
kredita poduze¢ima u odnosu na rok dospijeca kredita stanovniStvu, stoga su se viSe kamatne stope na
nove kredite puno brze prelile na rast kamatnih stopa na ukupna stanja kredita poduzecima.

Na Grafikonu 12 vidljivo je da su godisnje stope promjene stanja kredita poduze¢ima znatno porasle u
2022. godini, dosegnuvsi svoj vrhunac od 21,5% u sije¢nju 2023. godine, da bi potom uslijedio pad
prema razinama nizima od 5%. Samim time je i korelacija izmedu ovih stopa i stope inflacije pozitivna
— 2022. godine zabiljeZen je porast stopa inflacije zajedno s rastom godiSnjih stopa promjene stanja
kredita poduze¢ima, dok je 2023. godina bila obiljezena postepenim smanjivanjem i jedne i druge
stope. Ako govorimo o kauzalnoj vezi izmedu ove dvije varijable, jedan dio kauzalnosti posljedica je
utjecaja visih cijena na potrebe i veli¢inu kreditiranja poduzeca. HNB (2022d i 2022f) kao jedan od
razloga zasto je u 2022. godini kreditiranje poduzeca poraslo isti¢e izrazeno poskupljenje uvoznih
energenata i sirovina, $to je povecalo troSak njihove nabave, a samim time i iznos kredita potreban za
njihovu kupovinu. HNB (2023c¢) istiCe i da je tome najvise pridonio rast kredita poduze¢ima iz
djelatnosti energetike. Drugi razlog koji navode je nastojanje poduzeca da se zaduze uz povoljne
uvjete i time preduhitre ocekivani porast troSkova zaduzivanja u buducnosti (HNB, 2022d i 2022f).

U 2023. godini je stopa rasta stanja kredita poduzeé¢ima pala, odnosno kreditiranje je nastavilo rasti, ali
po nizim stopama. Jedan dio smanjenja stopa rasta moze se pripisati u¢incima baznog razdoblja,
odnosno izrazito visokim stopama rasta kreditiranja u 2022. godini za koje nije bilo razloga da se
ponove i u 2023. godini (HNB, 2023d i 2023e). lako godiSnje stope promjene stanja kredita
poduze¢ima nisu zavrSile u negativnom teritoriju, smanjenju stopa rasta doprinio je i osjetan porast
kamatnih stopa na kredite poduze¢ima koji se moze vidjeti na Grafikonu 11. To potvrduju rezultati
HNB-ove Ankete o kreditnoj aktivnosti banaka, prema kojima je povecanje opce razine kamatnih
stopa imalo snazan negativan utjecaj na potraznju poduzeca za kreditima u svakom tromjesecju u
2023. godini (HNB, 2024m).

Medutim, ovo ne znaci automatizmom da je pad potraznje poduzeca za kreditima smanjio stope
potrosacke inflacije. S jedne strane, slabije kreditiranje poduzeca znaci i manju potraznju za
proizvodima i uslugama koje bi poduze¢a kupila s pomocu tih sredstava. Smanjenje potraznje moze
smanjiti pritisak na rast cijena tih proizvoda i usluga, §to u konac¢nici moze znaciti i nize cijene
finalnih proizvoda i usluga koje se prodaju potro$ac¢ima. Primjerice, manji problemi u lancima opskrbe
koji su posljedica slabijeg kreditiranja poduze¢a i shodno tome manje potraznje mogu rezultirati
manjim pritiskom na cijene. S druge strane, slabije kreditiranje poduzeca znaci da poduzeca kupuju i
nabavljaju manje proizvoda i usluga, $to moZe uzrokovati dodatne probleme na strani ponude
(proizvodni kapaciteti gospodarstva), to jest smanjiti ponudu finalnih proizvoda i usluga namijenjenih
potrosaima i povecati njihove cijene. Ako govorimo o smanjenju kreditiranja namijenjenog
financiranju obrtnih sredstava (financiranje tekuceg poslovanja, primjerice, nabava sirovina i

poluproizvoda i pla¢anje obveza prema dobavlja¢ima), to smanjenje potencijalno moze uzrokovati
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vece probleme na strani ponude i stvoriti dodatne inflatorne pritiske. S druge strane, ako govorimo o
smanjenju investicijskih kredita, dio investicija kratkorocno angazira dodatan rad i potencijalno stvara
pritisak na plaée, $to se pak potencijalno prelijeva na rast potroSackih cijena, dok se dodatni
proizvodni kapaciteti otvaraju tek u duljem razdoblju, odnosno nije rije¢ o kratkoro¢nim negativnim
kretanjima na strani ponude. Stoga je smanjenje stope rasta investicijskih kredita uzrokovano rastom
kamatnih stopa potencijalno ublazilo inflatorne pritiske, dok ih je pad stope rasta kredita za obrtna
sredstva potencijalno pojac¢ao®. Konteksta radi, krajem 2023. godine je iznos stanja kredita za obrtna
sredstva iznosio 4,48, a iznos stanja kredita za investicije 5,93 milijarde eura (HNB, 2024j). Takoder,
da hipotetski kamatne stope nisu porasle i da je posljedi¢no ukupan iznos stanja kredita nefinancijskim
drustvima krajem te godine bio 5% ve¢i od zabiljeZzenoga, stanja kredita bila bi veca za oko 731
milijun eura, $to je oko 0,9% BDP-a.

Nadalje, ve¢e kamatne stope na kredite poduze¢ima povecavaju ukupne troSkove za poduzeca, §to
moze djelovati proinflatorno ako poduzeca povecane troSkove kredita prebace na potrosace. Na
primjer, istrazivanje koje su proveli Lukini¢ Cardi¢ i Zrnc (2023.) istiGe cjenovnu politiku stabilnih
marzi poduzeéa u 2022. godini, odnosno poduzeca u Hrvatskoj su u prosjeku u uvjetima rasta troskova
intermedijarnih proizvoda taj porast troskova prebacivala na potrosace, zadrzavajuci svoje marze
otprilike nepromijenjenima. Takvi rezultati upucuju na to da je moguée ocekivati da su poduzeca veci
trosak kredita takoder prebacivala na potroSace, odnosno ugradivala u cijene finalnih proizvoda i
usluga. Uzevsi navedeno u obzir, kao 1 povoljna gospodarska kretanja, vrlo je teSko tvrditi da je rast
kamatnih stopa na kredite poduze¢ima znacajno doprinio smanjenju potrosacke inflacije. Za precizniji
odgovor na to pitanje potrebni su vrlo detaljni mikroekonomski podaci vezani uz ponasanje i potro$nju
poduzeca koji nisu dostupni. Neovisno o predznaku tog utjecaja, prema naSem je misljenju ovaj utjecaj
na potrosacku inflaciju bio slab. Sli¢an se problem pojavljuje kod razmatranja utjecaja porasta
kamatnih stopa na depozite s ugovorenim dospije¢em. Na grafikonu 12 vidljivo je da su vece kamatne
stope motivirale poduzeca na znatno vece iznose orocenja. I dok se moze pretpostaviti da bi dio tog
novca bio potrosen da nije orofen (manja potraznja), ta manja potroSnja poduzeéa moze uzrokovati
probleme na strani ponude jer poduzeca troSe manje na financiranje i razvoj vlastitog poslovanja.
Stoga je tesSko reci kakav je bio ukupan utjecaj svih ovih mogucih faktora na potrosacku inflaciju, ali
smatramo malo vjerojatnim da je taj utjecaj bitno odredio stope potrosacke inflacije, ponovno

uvazavajuci vrlo dobru makroekonomsku situaciju.

4.3. Implikacije slabog utjecaja monetarne kontrakcije na inflaciju

Promatrano u cjelini i vodeéi racuna o dobroj gospodarskoj situaciji u zemlji, tesko je tvrditi da je

porast domacih kamatnih stopa na kredite i depozite stanovnistva i poduzeca zabiljezen u ovoj epizodi

* Ali i potencijalno ublazio jer i kupovina obrtnih sredstava kao §to su sirovine i poluproizvodi moze dovesti do
dodatne potraznje za radom i pritiska na rast placa te posljedi¢no na rast cijena.
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podizanja klju¢nih kamatnih stopa imao bitan utjecaj na smanjenje stopa potrosacke inflacije u
Hrvatskoj. Mogucée je da se to dijelom moze pripisati i relativno slaboj monetarnoj transmisiji,
odnosno tome da je prijenos rasta ECB-ovih klju¢nih kamatnih stopa na kamatne stope u Hrvatskoj bio
slabiji u odnosu na prosjek eurozone (Deskar-Skrbi¢ i suradnici, 2023., Balatinec, 2024.). S druge
strane, ova monetarna kontrakcija bila je skupa zato Sto je HNB 2023. godine poslovnim bankama
koje posluju u Hrvatskoj platio 479 milijuna eura (HNB, 2024n) upravo kako bi se potaknulo
povecanje kamatnih stopa u tim bankama. S obzirom na kretanja kamatne stope na novcani depozit i
viskova likvidnosti u 2024. godini, i 2024. godine moze se ocekivati slican troSak za HNB te
posljedi¢no za drzavni proracun jer se 80% dobiti HNB-a uplacuje u drzavni proracun, a ti rashodi
umanjuju dobit HNB-a. 2023. godine je neto dobit bankarskog sektora porasla nesto vise od 90% i
iznosila je rekordnih 1,36 milijardi eura (Bari¢, 2024.), poglavito radi kamata koje je poslovnim
bankama platio HNB®. Rast profitabilnosti nastavio se i u 2024. godini s prosje¢nim prinosom na
kapital (ROE) bankarskog sektora od 17,93% u prva tri tromjesecja 2024. godine (HNB, 20240). Ova
placanja predstavljaju izravan trosak odricanja od monetarnog suvereniteta, a mogla su se izbje¢i ili
barem znacajno umanjiti da HNB 1 dalje kontrolira stopu obvezne pricuve. To pak (barem u kratkom

roku) potencijalno mijenja zakljucak da su koristi od uvodenja eura vece od troskova.

5. Rasprava i zakljuc¢ak

U ovom radu analiziran je utjecaj rasta kamatnih stopa na kredite i depozite stanovnistva i poduzeca u
Hrvatskoj na postepeno smanjivanje domacih stopa inflacije. Iako je opravdano tvrditi da su vece
kamatne stope pomogle smanjiti stope inflacije, po nasem je misljenju taj doprinos bio vrlo skroman, a
proces dezinflacije dominantno je bio voden drugim faktorima kao S$to je izostanak novih porasta
cijena klju¢nih kategorija roba i usluga, Sto je najvecim dijelom posljedica smanjivanja uvozne
inflacije. Drugim rijeCima, i rast i pad domacih stopa inflacije u razdoblju od 2021. do 2024. godine
najveéim su dijelom posljedica dogadanja u okruZzenju, a ne monetarne kontrakcije koja se provodila u
Hrvatskoj. Jedan od uzroka skromnog doprinosa monetarne kontrakcije padu stopa inflacije moze se
pronaci u relativno slabom prijenosu povec¢anja ECB-ovih kljuénih kamatnih stopa na domace
kamatne stope.

Porast kamatnih stopa na kredite i depozite u poslovnim bankama nije znacajno utjecao na
makroekonomske varijable kao §to su stopa rasta BDP-a, stopa nezaposlenosti, stopa zaposlenosti i
stopa rasta nominalnih pla¢a. TrziSte rada biljezi rekordne razine zaposlenosti, rekordno nisku stopu
nezaposlenosti i dvoznamenkaste stope rasta nominalnih placa, a stope rasta BDP-a u 2024. godini bile

su znacajno iznad prosjeka eurozone, odnosno medu najviSima u ¢lanicama eurozone. lako se moze

5> Za funkcioniranje monetarne transmisije u uvjetima strukturnih viskova likvidnosti u domac¢em gospodarstvu
vidjeti Viljevac i Vujeva (2023.). Za analizu utjecaja podizanja klju¢nih kamatnih stopa na poslovanje banaka u
Hrvatskoj i prijedlog dodatnog oporezivanja poslovnih banaka vidjeti Viljevac (2024.).
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pretpostaviti da bi izostanak porasta domacih kamatnih stopa rezultirao jo$ boljom ekonomskom
situacijom i ne$to ve¢im stopama inflacije, temeljni smisao monetarne kontrakcije lezi u tome da ona
nadvlada za monetarnu politiku egzogena pozitivna gospodarska kretanja, §to u slu¢aju Hrvatske
oc¢igledno nije postignuto. Samim time je doprinos porasta kamatnih stopa u Hrvatskoj procesu
dezinflacije bio vrlo ogranicen.

Ovu situaciju bitno je promatrati u Sirem kontekstu uvodenja eura i mnogo puta ponovljenog zakljucka
da su koristi od uvodenja eura (znatno) vece od troSkova. Kako je postalo jasno nakon uvodenja eura,
pristupanje eurozoni je za Hrvatsku imalo izrazito velike i neocekivane troskove. Prvo, troSak ove, po
pitanju dezinflacije relativno neucinkovite,monetarne kontrakcije ¢e na razini 2023. i 2024. godine
iznositi otprilike 960 milijuna eura koje Hrvatska narodna banka plac¢a poslovnim bankama koje
posluju u Hrvatskoj, a koje su gotovo 90 posto u inozemnom vlasnistvu. Ovi kamatni rashodi izravna
su posljedica pristupanja eurozoni, odnosno prepustanja vodenja monetarne politike ECB-u, te su se
mogli izbjeci ili barem znacajno umanjiti da HNB 1 dalje kontrolira stopu obvezne pricuve. Drugo,
kontrola, to jest povecanje stope obvezne pricuve ne bi samo smanjilo HNB-ova placanja kamata
poslovnim bankama nego bi se tom mjerom mogla posti¢i snaznija monetarna kontrakcija od one koju
je u Hrvatskoj postigla monetarna politika ECB-a. Time se takoder baca sumnja na zakljucak da
Hrvatskoj odgovara zajednicka monetarna politika i da joj nije potreban monetarni suverenitet. Ovo,
naravno, ne znaci da uvodenje eura nije donijelo odredene koristi, ve¢ da bi ponovno trebalo napraviti
analizu u kojoj bi se usporedile koristi i troSkovi uvodenja eura, ovoga puta vodeci rauna o stvarnim
troskovima koji su se materijalizirali nakon pristupanja eurozoni i s kojima se prije toga nije racunalo.
Uz to, ostaje otvoreno pitanje snaznijeg oporezivanja rekordnih iznosa dobiti bankarskog sektora, koji
obilato profitira od ulaska u eurozonu i kamata koje placa HNB (drzava), na teret drzavnog proracuna
Republike Hrvatske. Pri tome je zainteresiranost nositelja fiskalne politike da se bave ovom temom, ali

1 nositelja monetarne politike da ovu ukupnu tematiku javno analiziraju i komentiraju niska.
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