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Inflacija

Vedran Sosi¢, glavni ekonomist
21. veljaCe 2025.



Ukupna inflacija (HIPC) se u Hrvatskoj u posljednjih pet mjeseci ubrzala

Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj Ukupna inflacija (HIPC) u zemljama Europske unije
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potroSackih cijena koji isklju€uje Izvori: Eurostat; izraCun HNB-a

cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Posljednji raspoloZivi podaci odnose se na prvu procjenu za
sijeanj 2025. Izvori: DZS; Eurostat; izraun HNB-a
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Kumulativni porast opce razine cijena od sredine 2021. je u Hrvatskoj bio manji
nego u drugim zemljama Srednje i Istoche Europe (osim Slovenije)

Kumulativ ukupne inflacije od lipnja 2021. do prosinca 2024. Kumulativ inflacije cijena hrane od lipnja 2021. do prosinca 2024.
45 60
40
50
35
30 40
25
R X 30
20
15 20
10
10
5
0 0
S HONRS Y QLA ESTEE Y582 TS 252 Q80 T H0 LA YSEREESE T3
Izvori: Eurostat; izraun HNB-a Izvori: Eurostat; izraCun HNB-a
HRVATSKA NARODNA BANKA

EUROSUSTAV



Inflacijski pritisci povezani s cijenama energenata i drugih sirovina na svjetskom
trzistu

Cijena sirove nafte i prirodnog plina

HWWI indeks cijena sirovina
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Izvor: Refinitiv Napomena: HWWI indeks cijena hrane obuhvaca cijene Zitarica, uljarica i ulja te tropskih pica i
Secera. HWW!I indeks cijena industrijskih sirovina obuhvaca cijene poljoprivrednih sirovina,
obojenih metala te zeljezne rude i otpada. Izvor: HWWI
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Inflacijski pritisci povezani s globalnim opskrbnim lancima i brzim oporavkom

od pandemijske recesije

Indeks pritisaka u lancima opskrbe
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Gospodarska aktivnost na najvecim trzistima
I globalna trgovina

Napomena: GSCPI integrira niz Cesto koristenih metrika s cillem pruzanja
sveobuhvatnog sazetka potencijalnih poremecaja u opskrbnim lancima. Baltic Dry
indeks predstavlja referentnu vrijednost za cijenu prijevoza glavnih sirovina morem.
Izvori: Refinitiv, NY Fed
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Izvori: Eurostat; BEA; NBS; OECD



Inflacijski diferencijal izmedu Hrvatske i prosjeka europodrucja proizlazi iz cijena

hrane, usluga i energije

Razlika HR i EA

Inflacija cijena hrane

Inflacija cijena usluga

Inflacija cijena energije
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Poviseni inflacijski pritisci po osnovi rasta placa

Prosjeéna nominalna i realna pla¢a u Hrvatskoj Realne naknade po zaposleniku
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Snazan rast realnog raspolozivog dohotka rezultirao je robusnim rastom osobne -
potrosnje, uz istodobno povecanje stope stednje, koja je premasila predpandemijske

razine
Doprinosi promjeni osobne potrosnje i stopa Stednje Realni raspolozivi dohodak, masa pla¢a i osobna potrosnja
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Napomene: Tromjesecne vrijednosti raspolozivog dohotka procijenjene su primjenom Chow-Linove metode i serija naknada zaposlenicima te bruto operativhog viSka i mjeSovitog dohotka kao indikatora.
Stopa Stednje izraCunata je kao omjer procijenjenog nominalnog iznosa $tednje i procijenjenog raspolozivog dohotka te isklju€uje prilagodbe za promjene u mirovinskim pravima. Stopa Stednje prikazana
je kao pomicni prosjek posljednja Cetiri tromjesecja.

Izvori: DZS; HNB; Eurostat
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U usporedbi s 2019. godinom, rast placa bio je Siroko rasprostranjen, pri cemu je
najvise porasla kupovna mo¢ najnizih placa (1. decil)

Porast realne neto plaé¢e po decilima, 2019. — 2024.
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Uloga troskova rada i profita kao izvora inflacijskih pritisaka

Dekompozicija BDP deflatora u Hrvatskoj

Promjena cjenovnih i profitnih marzi nefinancijskih
poduzeéa u Hrvatskoj, 2022. u odnosu na 2019. godinu
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HIPC I 13.7%

BDP deflator I 9%
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Prosjek procjena rasta cjenovnih marzi -0,5%
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Promjena neto profitne marze | 0,2 p.b.
Promjena EBITDA marze I 07ph.
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Izvori: Fina; Lukini¢ Cardi¢ i Zrnc (2023.); procjena HNB-a




Mozemo li reproducirati sluzbenu statistiku inflacije mikropodacima?
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Razina cijena u usporedbi s drugim zemljama europodrucja

Razina cijena, 2023.
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lzvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Razina cijena potkomponenata hrane, 2023.
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lzvori: Eurostat; izracun HNB-a




Analiza razina cijena iz maloprodajnog lanca

Cijene u hrvatskom DM-u u prosjeku su 15,95%
vise no u njemackom (listopad 2024.)

0.03

0.02

0.01

0.00

-100 =50 0]
Relativna razlika u cijeni

Izvori: DM; HNBlog, Muzi¢ i Zili¢, 2024.
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Napomena: Graf prikazuje prosje€nu razliku izmedu cijene istih proizvoda u hrvatskom i
stranom DM-u (toCke), kao i 10. i 90.-ti percentil razlike (stupci). KoriSteni su podaci na dane
26. 9. 2022., 29. 9. 2023. i 31. 10. 2024. Izvori: DM; izraCun HNB-a.



Odnos razine cijena izmedu Hrvatske i Slovenije (1)

Odnos razina cijena u Konzumu i Mercatoru (HR/SI)
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Napomena: prikazana je prosjeéna razlika za identi¢an proizvod u Hrvatskoj i Sloveniji. OpaZanje iznad nule znaéida
su cijene u Hrvatskoj skuplje u odnosu na Sloveniju.
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Odnos razine cijena izmedu Hrvatske i Slovenije (2)
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Podaci iz trgovackih lanaca omogucuju detaljno pracenje kretanja cijena

proizvoda
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Inflacija po rashodnim decilima (1)

Struktura potrosnje po rashodnim decilma
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Izvori: DZS Anketa o potroSnji ku¢anstava 2019; izracun HNB-a



Inflacija po rashodnim decilima (2)

Kumulativna inflacija od 2020. po rashodnim decilima
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Izvori: DZS Anketa o potroSnji ku¢anstava 2019; izracun HNB-a
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Monetarna politika i inflacija

1. Primarni cilj monetarne politike u EMU: odrzavanje stabilnosti
cijena (Treaty EU)

2. Stabilnost cijena (ECB i nacionalne sredisnje banke): ,2% inflacije u
srednjem roku”

3. Osnovni alat monetarne politike: kamatne stope => ekonomska
aktivnost (potrosnja, investicije) => inflacija (kratko: u€inak na inflaciju
kroz kontroliranje potraznje)

4. lIzvor inflacije: sa strane ponude ili potraznje => razliCite implikacije

za monetarnu politiku (monetarna politika najbezbolnije adresira
inflaciju koja dolazi od visoke potraznje)
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Ucinci monetarne politike na realnu aktivnost i inflaciju

(izvor: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2024-0884/QEF_884 24.pdf?language_id=1)
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FIGURE 8. MACROECONOMIC EFFECTS OF THE 2022-23 TIGHTENING IN THE BVAR MODEL
(year-on-year changes; per cent)
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HNB ogranicava kriterije kreditiranja potrosaca

Pri odobravanju novog stambenog kredita:

Pri odobravanju novog nestambenog kredita:

» mjesecni teret otplate duga ne smije biti veci od 45%
mjesecnog dohotka potrosaca
* 20% iznosa novih kredita moze biti odobreno iznad tog
limita, od Cega barem % za potroSace koji rjesavaju
svoje stambeno pitanje
» iznos stambenog kredita ne smije biti veci od 90%
vrijednosti nekretnine u zalogu
*  20% iznosa kredita moze biti odobreno iznad limita, od
cega barem % za potrosace koji rjeSavaju svoje
stambeno pitanje

» rok otplate ne smije biti dulji od 30 godina

> mjesecni teret otplate duga ne smije biti veéi od 40%
mjesecnog dohotka potrosaca
* 10% iznosa novih kredita moze biti odobreno iznad tog
limita

»rok otplate ne smije biti dulji od 10 godina
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Cilj mjera i ocekivani ucinci

» cilj je smanijiti rizik prekomjernog zaduzivanja potrosaca i ujednaciti minimalne kriterije
kreditiranja izmedu banaka

=» smanjiti rizik nastanka financijskih neravnoteza koje bi u slucaju nepovoljnih
makrofinancijskih dogadaja mogle destabilizirati financijski sustav i gospodarstvo

» simulacija primjene mjera na kreditima isplacenima u razdoblju od kolovoza 2023. do srpnja
2024. pokazala je kako bi da su mjere tada bile na snazi rast kredita bio nizi za:
» za 0,6 do 0,7 postotnih bodova kod stambenih kredita
» za 3,2 do 3,9 postotnih bodova kod nestambenih kredita

» U kratkom roku mjere bi mogle nepovoljno utjecati na profitabilnost banaka, ali u srednjem
roku povecavaju otpornost i banaka i ku¢anstava

» U trenutnim makroekonomskim uvjetima obiljezenima brzim rastom potrosnje kucanstava, ove
mjere istodobno djeluju i u smjeru smanjenja inflatornih pritisaka povezanih s pove¢anom
potraznjom.
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Dnevna event study procjena - iznos fiskaliziranih racuna Tjedna synthetic control procjena - iznos fiskaliziranih racuna

Bojkot kupnje, iako slabi, vidljiv je u podacima o fiskaliziranim raéunima
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Izvor: Porezna uprava, obrada HNB-a
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Promjene cijena artikala u odnosu na proslo snimanje

. Rasl cijena . Nema promjene . Pad cijena

Bojkot kupnje i utjecaj na
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Hvala na pozornosti!
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