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Gospodarska, financijska i monetarna
kretanja

Pregled

Na sastanku odrzanom 18. prosinca 2025. Upravno vije¢e odlucilo je da ¢e tri
kljuéne kamatne stope ESB-a ostati nepromijenjene. Njegovom najnovijom
procjenom ponovno je potvrdeno da bi se inflacija trebala stabilizirati na ciljnoj razini
od 2 % u srednjoro€nom razdoblju.

Prema makroekonomskim projekcijama stru€njaka Eurosustava za europodrucje iz
prosinca 2025. o€ekuje se da ¢e ukupna inflacija iznositi prosje¢no 2,1 % u 2025.,
1,9 % u 2026., 1,8 % u 2027.i 2,0 % u 2028. U vezi s inflacijom bez energije i hrane
strucnjaci predvidaju prosje€nu stopu od 2,4 % u 2025., 2,2 % u 2026.,1,9 % u 2027.
i 2,0 % u 2028. Inflacija je revidirana naviSe za 2026. u prvom redu zato $to se sada
oCekuje sporije smanijivanje inflacije cijena usluga. U odnosu na makroekonomske
projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz rujna 2025. oekuje se da ce
gospodarski rast biti snazniji, Cemu ce prije svega pridonijeti domaca potraznja.
Gospodarski rast revidiran je naviSe: na 1,4 % u 2025., 1,2 % u 2026.i 1,4 %

u 2027. Na razini od 1,4 % trebao bi se zadrzati i u 2028.

Upravno vijeCe odluéno se zalaZe za stabilizaciju inflacije na ciljnoj raziniod 2 % u
srednjoroénom razdoblju. Pri odredivanju odgovarajuc¢eg stajaliSta monetarne
politike na svakom ¢e sastanku primjenjivati pristup koji se zasniva na podatcima.
Naime, odluke Upravnog vije¢a o kamatnim stopama ovisit ¢e o njegovoj ocjeni
inflacijskih izgleda i s njima povezanih rizika, i to na temelju novih gospodarskih i
financijskih podataka, te dinamike temeljne inflacije i jaCine transmisije monetarne
politike. Upravno vijece ne opredjeljuje se unaprijed za odredenu dinamiku promjene
stopa.

Gospodarska aktivnost

Gospodarstvo se pokazalo otpornim. Stopa gospodarskog rasta iznosila je 0,3 % u
treCem tromjesecju 2025., i to u prvom redu zahvaljujuéi vecoj potrosniji i ulaganju.
Povecao se i izvoz, Eemu je znatan doprinos dala kemijska industrija. Najveci
sektorski doprinos rastu dale su usluge, ponajprije informacijsko-komunikacijski
sektor, dok je aktivnost u industriji i gradevinarstvu stagnirala. Ocekuje se da ¢e
najveci doprinos rastu i u kratkoro€nom razdoblju dati usluzni sektor.

Povoljan utjecaj na gospodarsku aktivnost ima snazno trziSte rada. Stopa
nezaposlenosti, koja je u listopadu 2025. iznosila 6,4 %, blizu je dosad najnize
razine, a zaposlenost je u tre¢em tromjesecju porasla za 0,2 %. Istodobno se
dodatno smanijila potraznja za radnom snagom: stopa slobodnih radnih mjesta
najniza je od pandemije bolesti COVID-19.
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Domaca potraznja trebala bi i nadalje biti glavni pokreta€ rasta u europodrucju,
poduprta rastom realnih pla¢a i zaposlenosti u uvjetima otpornih trziSta rada s
rekordno niskim stopama nezaposlenosti. O¢ekuje se da ¢ée domacem gospodarstvu
pridonijeti i dodatna drzavna potrosnja na infrastrukturu i obranu najavljena u 2025.,
posebno u Njemackoj, te poboljSani uvjeti financiranja koji proizlaze iz smanjivanja
klju€nih kamatnih stopa od lipnja 2024. Kada je rije¢ o inozemnim Ciniteljima, premda
i nadalje postoje problemi povezani s konkurentno$¢u, medu kojima i pojedini
strukturne prirode, oekuje se da Ce se izvoz povecati u 2026. To poboljSanje
proizlazi iz ponovnog jaanja inozemne potraznje zbog smanjivanja neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama, unato¢ sve zamjetnijem ucinku visih carina.
Predvida se da ¢e prosjecni rast realnog BDP-a iznositi 1,4 % u 2025., 1,2 %

u 2026., 1,4 % u 2027.i 1,4 % u 2028. U odnosu na projekcije iz rujna 2025. rast
BDP-a revidiran je naviSe za cijelo projekcijsko razdoblje zbog ostvarenja koja su
premasila o¢ekivanja, smanjene neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama,
snaznije inozemne potraznje i nizih cijena energetskih sirovina.

Upravno vije¢e naglaSava da je potrebno zurno jaCati gospodarstvo europodrucja i
samo europodrucje u trenutacénom geopolitickom okruzju. Ono pozdravlja poziv
Europske komisije vladama da im prioritet budu odrzive javne financije, stratesko
ulaganje i strukturne reforme kojima se potice rast. Klju¢no je potpuno iskoristiti
potencijal jedinstvenog trziSta. Pritom je prijeko potrebno poticati daljnju integraciju
trziSta kapitala dovrSetkom unije za Stednju i ulaganja i bankovne unije u skladu s
ambicioznim vremenskim rasporedom te brzo donijeti Uredbu o uvodenju digitalnog
eura.

Inflacija

Godisnja inflacija u europodru¢ju mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena (HIPC), koja se od prolje¢a 2025. kre¢e u uskom rasponu, u studenome se
zadrZala na 2,1 %. Cijene energije bile su, nakon ve¢eg smanjenja u

listopadu 2025., za 0,5 % nize nego u studenome 2024. Inflacija cijena hrane, koja je
u rujnu iznosila 3,0 % i u listopadu 2,5 %, u studenome je iznosila 2,4 %. Inflacija
bez energije i hrane nije se mijenjala i iznosila je 2,4 %, dok su se inflacija cijena
dobara i inflacija cijena usluga kretale u suprotnim smjerovima. Inflacija cijena
dobara, koja je u rujnu iznosila 0,8 % i u listopadu 0,6 %, smanijila se na 0,5 % u
studenome. Inflacija cijena usluga povecala se s 3,2 % u rujnu na 3,4 % u listopadu
te na 3,5 % u studenome.

Pokazatelji temeljne inflacije uglavhom se nisu mijenjali proteklih mjeseci te su i
nadalje u skladu sa srednjoro€nim ciliem Upravnog vije¢a od 2 %. Rast jedini¢ne
dobiti ostao je nepromijenjen u tre¢em tromjesecju 2025., a stopa rasta jedini¢nih
troSkova rada bila je malo viSa nego u drugom tromjesecju. GodiSnja stopa rasta
naknade po zaposlenom iznosila je 4,0 %, Sto je viSe od o€ekivanja iz projekcija
stru€njaka ESB-a iz rujna 2025. jer su isplate nadilazile dogovorene place.
Prospektivni pokazatelji, kao Sto su ESB-ov alat za pracenje plac¢a i rezultati ankete
o oCekivanjima u vezi s placama, upucuju na slabljenje rasta pla¢a u sljedec¢im
tromjesecjima i njegovu stabilizaciju na razini malo nizoj od 3 % potkraj 2026.
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Vecina mjera dugorocnijih inflacijskih o€ekivanja i nadalje je na razinama od

oko 2 %, Sto podupire stabilizaciju inflacije na razinama oko cilja Upravnog vijeca.
Predvida se da ¢e se inflacija smanijiti s 2,1 % u 2025. na 1,9 % u 2026.i 1,8 %

u 2027. te potom u 2028. dosegnuti srednjoro¢ni cilj Upravnog vije¢a od 2 %.
Ocekivano smanjenje ukupne inflacije po¢etkom 2026. posljedica je negativnoga
baznog ucinka koji proizlazi iz cijena energije, a komponente inflacije bez energije
trebale bi se nastaviti smanjivati tijekom cijele 2026. Pretpostavlja se da ¢e doprinos
inflacije cijena energije ukupnoj inflaciji ostati slab do kraja 2027. te se znatno
povecati u 2028. zbog ocekivane provedbe sustava EU-a za trgovanje emisijama 2
(ETS2), €iji bi pozitivni utjecaj na ukupnu inflaciju iznosio 0,2 postotna boda.
Predvida se da ¢e se inflacija mjerena HIPC-om bez energije smanijiti s 2,5 %

u 2025. na 2,2 % u 2026. te na 2,0 % u 2027. i 2028. Inflacija cijena hrane trebala bi
se zamjetno smanijiti usporedno sa slabljenjem ucinaka prethodnih povecéanja cijena
globalnih prehrambenih sirovina i nepovoljnih vremenskih uvjeta tijekom ljeta.
Pretpostavlja se da ¢e se krajem 2026. stabilizirati na stopama malo viSima od 2 %.
Inflacija mjerena HIPC-om bez energije i hrane trebala bi se smanijiti s 2,4 % u 2025.
na 2,0 % u 2028. kako se inflacija cijena usluga bude smanjivala zbog sve slabijih
pritisaka troSkova rada i kako se prethodna aprecijacija eura bude prenosila kroz
cjenovni lanac i ograni¢avala inflaciju cijena dobara. Rast pla¢a trebao bi se nastaviti
smanijivati tijekom 2026. te se potom stabilizirati na razini od oko 3 % poduprt
otpornim trziStem rada i rastom produktivnosti malo manjim od 1 %. O¢ekuje se da
¢e se rast jedini¢nih troSkova rada usporiti iako se oCekuje da ¢e ucinak na inflaciju
biti djelomi¢no neutraliziran postupnim oporavkom profitnih marza tijekom
projekcijskog razdoblja.

U odnosu na projekcije iz rujna 2025. izgledi za ukupnu inflaciju mjerenu HIPC-om
revidirani su naviSe za 0,2 postotna boda za 2026. zbog iznenadujucih vrijednosti
novih podataka o inflaciji mjerenoj HIPC-om i rasta plac¢a, koji je doveo do znatne
revizije izgleda za place naviSe. Projekcija inflacije mjerene HIPC-om za 2027.
revidirana je neznatno nanize zbog pretpostavljenoga manjeg doprinosa inflacije
cijena energije jer se oCekuje da ¢e provedba sustava ETS2 biti odgodena s 2027.
na 2028., premda bi taj doprinos trebala djelomi¢no neutralizirati ve¢a inflacija cijena
usluga.

Procjena rizika

Premda su se trgovinske napetosti smirile, medunarodno okruzje jos je kolebljivo i
moglo bi poremetiti opskrbne lance, smanijiti izvoz te nepovoljno utjecati na potro$nju
i ulaganje. Pogorsanje raspolozenja na globalnim financijskim trzistima moglo bi
dovesti do poostravanja uvjeta financiranja, vece nesklonosti riziku i slabijeg rasta.
Geopoliticke napetosti, posebno neopravdani rat koji Rusija vodi protiv Ukrajine, i
nadalje su vazan izvor neizvjesnosti. Nasuprot tomu, zbog doprinosa planirane
potro$nje na obranu i infrastrukturu te reforma kojima se potic¢e produktivnost rast bi
mogao biti veéi od oekivanoga. PoboljSanje pouzdanja moglo bi potaknuti privatnu
potro$nju.
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Inflacijski izgledi i nadalje su neizvjesniji nego inace jer je medunarodno okruzje jos
kolebljivo. Inflacija bi mogla biti niza ako povec¢anje carina SAD-a dovede do
smanjenja potraznje za izvozom europodrucja i drzave s viSkom kapaciteta povecaju
izvoz u europodrucje. Nadalje, jaci euro mogao bi prouzrociti ve¢e smanjenje
inflacije od oCekivanoga. Veca kolebljivost i nesklonost riziku na financijskim
trzistima mogli bi nepovoljno utjecati na potraznju te bi tako takoder pridonijeli
smanjenju inflacije. Nasuprot tomu, inflacija bi mogla biti viSa pridonese li ve¢a
rascjepkanost globalnih opskrbnih lanaca rastu uvoznih cijena, smanjenju ponude
kritinih sirovina i povecanju ograni¢enja kapaciteta gospodarstva europodrucja.
Budu li se pritisci placa smanijivali sporije, to bi moglo odgoditi smanjenje inflacije
cijena usluga. Rastu inflacije u srednjoro€nom razdoblju moglo bi pridonijeti i
povecéanje potroSnje na obranu i infrastrukturu. Cijene hrane mogle bi biti viSe od
oCekivanih zbog ekstremnih vremenskih uvjeta i opéenito zbog razvoja kriza
povezanih s klimatskim promjenama i prirodom.

Financijski i monetarni uvjeti

TrziSne kamatne stope povecale su se nakon prethodnog sastanka Upravnog vije¢a
o monetarnoj politici odrzanog 30. listopada 2025. Op¢enito su kamatne stope
banaka na kredite poduzec¢ima, koje su se smanijile pod utjecajem njegova
smanjivanja klju¢nih kamatnih stopa tijekom prosle godine, stabilne od ljeta. U
listopadu se nisu promijenile u odnosu na rujan i iznosile su 3,5 %. Tro8ak trziSnoga
duznickog financiranja iznosio je 3,4 %, to je takoder blizu razine zabiljezene u
rujnu. Prosjecna kamatna stopa na nove hipotekarne kredite ponovno je ostala
nepromijenjena i u listopadu je iznosila 3,3 %.

GodiSnja stopa rasta bankovnih kredita poduzec¢ima u listopadu je, jednako kao u
rujnu, iznosila 2,9 %. Izdavanje korporativnih obveznica takoder je nacelno nastavilo
jednako rasti, i to po stopi od 3,2 %. Povecalo se hipotekarno kreditiranje: stopa
rasta, koja je u rujnu iznosila 2,6 %, iznosila je 2,8 %.

U skladu s ESB-ovom strategijom monetarne politike Upravno vije¢e temeljito je
procijenilo povezanost monetarne politike i financijske stabilnosti. Banke u
europodrucju otporne su zahvaljujuéi solidnim stopama kapitala i koeficijentima
likvidnosti, kvaliteti imovine i profitabilnosti. Medutim, geopoliticka neizvjesnost i
mogucnost nagloga ponovnog odredivanja cijena na globalnim financijskim trzistima
rizici su za financijsku stabilnost u europodrucju. Makrobonitetna politika i nadalje je
prva linija obrane od rasta financijskih ranjivosti jer pridonosi otpornosti i o€uvanju
prostora makrobonitetnog djelovanja.

Odluke o monetarnoj politici

Kljuéne kamatne stope ESB-a ostale su nepromijenjene: kamatna stopa na novcani
depozit iznosi 2,00 %, kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja
iznosi 2,15 % i kamatna stopa za moguénost posudbe na kraju dana iznosi 2,40 %.
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Portfelj programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme,
APP) i portfelj hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pandemic emergency
purchase programme, PEPP) smanjuju se umjerenom i predvidljivom dinamikom jer
Eurosustav viSe ne reinvestira glavnice dospjelih vrijednosnih papira.

Zakljucak

Na sastanku odrzanom 18. prosinca 2025. Upravno vije¢e odlucilo je da ¢e tri
klju¢ne kamatne stope ESB-a ostati nepromijenjene. Odlu¢no se zalaze za
stabilizaciju inflacije na ciljnoj razini od 2 % u srednjoroénom razdoblju. Pri
odredivanju odgovarajuceg stajaliSta monetarne politike na svakom ¢e sastanku
primjenjivati pristup koji se zasniva na podatcima. Odluke Upravnog vije¢a o
kamatnim stopama ovisit ¢e o njegovoj ocjeni inflacijskih izgleda i s njima povezanih
rizika, i to na temelju novih gospodarskih i financijskih podataka, te dinamike
temeljne inflacije i jaCine transmisije monetarne politike. Upravno vijece ne
opredjeljuje se unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa.

U svakom slu€aju, Upravno vijece spremno je prilagoditi sve instrumente u sklopu
svojih ovlasti kako bi se inflacija stabilizirala, i to postojano, na srednjoro¢noj ciljnoj
razini i kako bi se oCuvala neometana transmisija monetarne politike.
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Vanjsko okruzje

Globalno gospodarstvo dosad se pokazalo otpornim unato¢ nepovoljnim ciniteljima
koji su proizisli iz carina i povecane neizvjesnosti. Tu otpornost znatno podupiru
ulaganja povezana s umjetnom inteligencijom, posebice u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama. Tim se ulaganjima poti¢e globalna trgovina tehnolo$kim proizvodima i
stvaraju se dobitci na trzistima vlasnickih vrijednosnih papira, ali i uzrokuje
zabrinutost u vezi s vrednovanjem. Negativan ucinak trgovinskih napetosti i
neizvjesnosti djelomi¢no je ublaZila i poticajna kombinacija politika u svim velikim
gospodarstvima. Druga pozitivna kretanja povoljno utjecu na globalno gospodarstvo.
U to spadaju nize cijene nafte, povoljniji financijski uvjeti, nize carine i malo manja
neizvjesnost povezana s politikama. Zbog toga su izgledi za globalni rast revidirani
malo naviS§e u makroekonomskim projekcijama strucnjaka Eurosustava iz

prosinca 2025. u odnosu na prethodne projekcije, ali su i nadalje slabi u odnosu na
pretpandemijski prosjek. Predvida se da ¢e se ukupna inflacija potroSackih cijena u
glavnim razvijenim gospodarstvima i zemljama s trzistima u nastajanju postupno
Smanjivati, i to malo brzim tempom nego $to je predvideno u prethodnim
projekcijama.

Globalno gospodarstvo dosad se pokazalo otpornim unato¢ nepovoljnim
¢initeljima koji su proizisli iz carina i pove¢ane neizvjesnosti. Najnoviji podatci
za tre¢e tromjesecje upucuju na blago smanjenje globalne gospodarske aktivnosti u
odnosu na drugo tromjesecje 2025. Globalni (bez europodrucja) kompozitni indeks
PMI za proizvodnju malo se smanjio u odnosu na ljetne mjesece i u studenome je
iznosio 52,8 (Grafikon 1.). Sudeci prema tom anketnom pokazatelju gospodarska
aktivnost u studenome se usporila u vecini velikih gospodarstava. U Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama pad aktivnosti u usluznom sektoru bio je djelomi¢no
neutraliziran poboljSanjem u sektoru preradivacke industrije, dok je u Kini zabiljeZen
pad u obama sektorima. Objavljeni nacionalni podatci za trece tromjesecje uglavhom
potvrduju oCekivanja u vezi sa smanjenjem rasta iz makroekonomskih projekcija
stru€njaka Eurosustava iz prosinca 2025.
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Grafikon 1.
Globalna proizvodnja mjerena indeksom PMI (bez europodrucja)
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Izvori: S&P Global Market Intelligence i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Granica od 50 indeksnih bodova odnosi se na neutralni prag. Posljednji podatci odnose se na studeni 2025.

Sto se tice sljedeéeg razdoblja, oéekuje se da ée nekoliko pozitivnih kretanja
povoljno utjecati na globalno gospodarstvo. U to spadaju nize cijene nafte,
povoljniji financijski uvjeti, nize carine, osobito one izmedu Sjedinjenih Americkih
Drzava i Kine, i malo manja neizvjesnost povezana s politikama. Pozitivha
iznenadenja glede gospodarskih podataka u velikim gospodarstvima takoder su
pridonijela malom poboljSanju izgleda za globalni rast, koji su unato¢ tome i nadalje
slabi u odnosu na pretpandemijski prosjek. Procjenjuje se da ¢e iznositi 3,5 %

u 2025. i da ¢e se potom postupno smanijiti na 3,3 % u 2026." Projekcije stru¢njaka
predvidaju nastavak takvoga slabijeg zamaha globalnog rasta i u 2027. i u 2028.

Malo snazniji globalni rast u usporedbi s prethodnim projekcijama uglavnom je
posljedica snaznijih izgleda za rast u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Kini. Osim
nizih carina, blaga revizija navise izgleda za rast u Sjedinjenim Americkim Drzavama
posljedica je domace potraznje koja je otpornija nego $to se ocekivalo, a koju bi u
kratkoro€nom razdoblju mogli poduprijeti pozitivni ucinci bogatstva koji proizlaze iz
najnovijih kretanja cijena vlasnickih vrijednosnih papira i pretpostavke o opcenito
vecoj fiskalnoj potrosniji. Projekcije rasta realnog BDP-a u Kini za ovu i sljedec¢u
godinu takoder su revidirane neznatno navise kako bi se uzela u obzir snaznija
izvozna dinamika nego Sto se prethodno procjenjivalo i pretpostavka o ve¢em
fiskalnom poticaju. Izgledi za rast u Ujedinjenoj Kraljevini revidirani su malo nanize
zbog predvidenih mjera fiskalne konsolidacije.

Rizici za izglede za globalni rast i globalnu inflaciju sve su uravnotezeniji jer klju¢ni
makroekonomski i financijski Cinitelji rizika postaju sve viSe dvojaki. Medu njima su
rizici povezani s trgovinskim i fiskalnim politikama te rizici koji se odnose na umjetnu
inteligenciju i geopoliticka kretanja. Primjerice, iako bi trgovinske napetosti mogle
ponovo porasti, posebice u odnosima izmedu Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Kine,

1 Zavie pojedinosti vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava za europodrucje,

prosinac 2025”, objavljene na mreznim stranicama ESB-a 18. prosinca 2025.
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Sto bi moglo negativno utjecati na globalno gospodarstvo, Trumpova administracija
mogla bi ostvariti napredak u trgovinskim pregovorima, a to bi moglo proizvesti
pozitivne ucinke.

Procjenjuje se da ¢e rast globalnog uvoza u 2025. ostati stabilan, ali da ¢e se
njegov zamabh sljedecée godine usporiti. Najnoviji podatci potvrduju da je izvoz
poluvodi€a povezan s velikim ulaganjima na podrucju umjetne inteligencije ostao
shazan u tre¢em tromjesedju, osobito kad je rije€ o kretanjima u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama. Medutim, robna razmjena ostale robe pokazala se vrlo
slabom. Najnoviji podatci takoder potvrduju da je rast kineskog izvoza i nadalje
snazan. Predvida se da Ce rast globalnog uvoza u 2025. iznositi 4,4 %, $to je
uglavnom posljedica snaznog rasta uvoza u prvoj polovini godine koji se odnosi na
potraznju koja je prethodila carinama, a da ¢e se u 2026. smanijiti na 2,0 % zbog
negativnog utjecaja carina. Potom bi se trebao oporaviti i iznositi 3,1 % i u 2027. i
u 2028. U odnosu na prethodne projekcije izgledi za globalni uvoz revidirani su
znatno naviSe za ovu i sliede¢u godinu, a projekcija za 2027. ostala je
nepromijenjena. Predvidanja o snaznijem rastu uvoza zasnivaju se na nizim
carinama dogovorenima izmedu Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i Kine te relativho
snaznom zamahu rasta u zemljama s trzisStima u nastajanju. U toj skupini zemalja
istiCe se Indija, koja biljezi snaznu gospodarsku aktivnost i rast uvoza.

Ukupna inflacija u drzavama ¢lanicama Organizacije za gospodarsku suradnju
i razvoj (OECD) u studenome je malo porasla. GodiSnja stopa inflacije mjerene
indeksom potro$ackih cijena (IPC) u drzavama ¢lanicama OECD-a, bez Turske,
malo se povecala: u studenome je iznosila 3,0 % u odnosu na 2,9 % u listopadu. Taj
rast potaknut je malo ve¢im doprinosom komponenata hrane i temeljne inflacije
(Grafikon 2.).

Grafikon 2.
Inflacija mjerena indeksom potro8ackih cijena na podru¢ju OECD-a

(godisnje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: OECD i izraCun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Vrijednost na agregatnoj razini za podrucje OECD-a obuhvaca drzave europodrucja koje su ¢lanice OECD-a i ne
obuhvaca Tursku. Izracunava se primjenom godi$njih pondera indeksa potro$ackih cijena na podrucju OECD-a. Posljednji podatci
odnose se na studeni 2025.

Predvida se da ¢e se globalna ukupna inflacija mjerena indeksom potrosackih
cijena postupno smanjivati, ali malo brzim tempom nego sto je predvideno u
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projekcijama iz rujna.? Oc¢ekuje se da ¢e iznositi 3,1 % u 2025. godini te 2,8 %

u 2026.,2,5 % u 2027.i 2,6 % u 2028. Pad inflacije mjerene indeksom potroSackih
cijena u 2025. i 2026., koji je malo brzZi nego 5to se predvidalo, posljedica je
neocCekivano niskih stopa inflacije u vecini razvijenih gospodarstava, nizih carina
izmedu SAD-a i Kine te ponovne procjene utjecaja carina na inflaciju u Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama, za koji se o¢ekuje da ¢e biti malo maniji nego $to je
predvideno u prethodnim projekcijama. Nadalje, kada je rije€ o Kini, rast inflacije
potroSackih cijena u projekcijskom razdoblju postupniji je nego Sto se ocekivalo, Sto
se moze objasniti slabijom domac¢om potraznjom. Taj ucinak na vrijednost na
agregatnoj razini za skupinu zemalja s trziStima u nastajanju kompenziran je malo
vec¢om predvidenom inflacijom u drugim velikim gospodarstvima, kao $to su Indija i
Rusija.

Uvjerenje o povecéanim izgledima za sklapanje mirovnog sporazuma u Ukrajini
negativno je utjecalo na cijene energenata. Na cijene nafte najprije je u razdoblju
prije sastanka Upravnog vije¢a u listopadu pozitivho djelovala najava uvodenja novih
sankcija SAD-a dvama najvec¢im ruskim naftnim poduzecéima s najveéim udjelom u
ruskom izvozu, Lukoilu i Rosneftu. U novije vrijeme, medutim, zbog obnovljenih
nastojanja SAD-a da nastavi mirovne pregovore u Ukrajini smanjilo se uvjerenje o
vjerojatnosti stroge provedbe tih sankcija, Sto je stvorilo pritisak na smanjenje cijena.
Taj je pritisak pojacan visemjesecnim viSkom ponude na trziStu nafte. Kad je rije¢ o
cijenama plina, unato¢ tome $to je nedavno razdoblje hladno¢e u zapadnoj Europi
uzrokovalo privremeni porast potroSnje i negativno utjecalo na zalihe, cijene su se
naposljetku smanjile za 15 % zbog uvjerenja o odredenom napretku prema
moguéem mirovnom sporazumu o Ukrajini. S obzirom na daljnja nastojanja Europe
da okonca ovisnost o ruskim fosilnim gorivima, taj pritisak na smanjenje cijena
vjerojatno ne uzrokuju ocekivanja o obnovi dotoka plina ruskim plinovodom. Veéa je
vjerojatnost da je on posljedica mogucnosti da se zbog mirovnog sporazuma ukinu
sankcije SAD-a koje djelomi¢no utje€u na kapacitet ruskog izvoza ukaplijenoga
prirodnog plina. Cijene metala porasle su za 2 % zbog obnovljenih oCekivanja o
uvodenju carina SAD-a na bakar, Sto je potaknulo trgovce da ubrzaju isporuke u
Sjedinjene Americ¢ke Drzave. Za razliku od toga cijene hrane smanijile su se za 3 %
zbog znakova koji upuc¢uju na snaznu ponudu kakaa.

Na gospodarsku aktivnost u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama nepovoljno je
utjecala blokada savezne vlade. Zbog blokade, koja je trajala 43 dana, odgodene
su objave kljuénih podataka. OCekuje se da ¢e negativno utjecati na rast i u Cetvrtom
tromjesecju 2025., ali predvida se da Ce se taj utjecaj velikim dijelom kompenzirati u
prvom tromjesecju 2026. Osobna potroSnja ove je godine premasila oCekivanja
zahvaljujuci povecéanju bogatstva ku¢anstava s viSim dohotkom u uvjetima naglog
rasta trziSta vlasnickih vrijednosnih papira. No oCekuje se da ¢e se usporavati kako
se situacija na trziStu rada bude normalizirala, a ku¢anstva budu obnavljala Stednju s
niskih razina. Rast osobne potrosnje bio je snazan u tre¢em tromjesecju, iako se u
rujnu usporio na mjese¢noj razini. Zamjenske vrijednosti privatnog sektora za

Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava koje se odnose na ukupnu inflaciju mjerenu
indeksom potroSackih cijena ukljucuju Siru skupinu zemalja, posebice velike zemlje s trziStima u
nastajanju (npr. Kinu, Indiju, Brazil i Rusiju), koje nisu obuhvaéene inflacijom mjerenom indeksom
potrosackih cijena na podrucju OECD-a.
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osobnu potro$nju upucuju na slab rast u listopadu i studenome, $to je u skladu sa
slabljenjem raspolozenja potro$aca i slabim trziStem rada. Nagli rast kapitalnih
rashoda povezanih s umjetnom inteligencijom podupire snaznije izglede za privatna
ulaganja. Ocekuje se pozitivan doprinos neto trgovine rastu realnog BDP-a na
prijelazu u 2026. godinu. Unato¢ tome $to je rast zaposlenosti u privatnom sektoru u
rujnu premasio ocekivanja trziSte rada i nadalje je slabo jer su u€inak toga pozitivhog
iznenadenja ublazile revizije nanize zaposlenosti u privatnom sektoru u prethodnim
mjesecima. Podatci privatnog sektora pokazuju da je rast zaposlenosti u listopadu i
studenome bio vrlo slab, a visokofrekventni pokazatelji upuéuju na povecani broj
otpustanja i stagniranje rasta zaposlenosti. Rast pla¢a po satu nastavlja se
smanijivati.

Istodobno carine utjecu na inflaciju potrosackih cijena u Sjedinjenim
Americkim Drzavama. Carine na proizvode za Siroku potrosnju pridonijele su
inflacijskim pritiscima, pa je zamabh inflacije cijena dobara dosegnuo najvisu razinu
od travnja 2023. OCekuje se da ¢e rast cijena povezan s carinama pridonijeti
povecéaniju inflacije u Cetvrtom tromjesecju. Inflacija cijena usluga nastavlja se polako
smanjivati, uglavnom zbog usporavanja inflacije troSkova stanovanja. Ukupna PCE
(engl. personal consumption expenditures) inflacija malo je porasla (za 0,1 postotni
bod) i u rujnu je iznosila 2,8 %, a temeljna PCE inflacija smanijila se na 2,8 %

(za 0,1 postotni bod). Federalni odbor za otvoreno trZiSte na sastanku u prosincu
smanijio je ciljani raspon svoje kljuéne kamatne stope (za 25 baznih bodova)

na 3,50-3,75 %.

Kratkoroc¢ni izgledi Kine upucuju na slabljenje zamaha rasta unato¢
neocekivano snaznom rastu u trecem tromjesecju. Domaca potraznja i nadalje je
slaba, iako je realni BDP porastao za 1,1 % na tromjesecnoj razini u treCem
tromjesecju, premasujuci trziSna ocekivanja. Neto izvoz dao je pozitivan doprinos, a
pokazatelji domace potraznje, kao Sto su maloprodaja i ulaganja u dugotrajnu
imovinu, dodatno su oslabjeli, $to se moze pripisati slabom povjerenju potrosaca i
kontinuiranoj prilagodbi u sektoru stambenih nekretnina. Prema anketi zasnovanoj
na indeksu PMI aktivnost u sektoru preradivacke industrije smanjila se u studenome,
dok je aktivnost u usluznom sektoru oslabjela, ali nastavila se povecavati. Kina biljezi
dobre izvozne rezultate: nominalni rast robnog izvoza dosegnuo je 5,8 % na
godisnjoj razini u studenome zbog snaznog izvoza u Savez drzava jugoisto¢ne Azije
(engl. Association of Southeast Asian Nations, ASEAN), Afriku i Europu. Ta
povecanja viSe su nego dovoljno kompenzirala pad izvoza u Sjedinjene AmeriCke
Drzave. OCekuje se da ¢e nedavno sklopljeni trgovinski sporazum izmedu SAD-a i
Kine kojim se smanjuju carine na uvoz iz Kine te povecani fiskalni poticaj uklju¢en u
novi kineski petogodisnji plan poduprijeti gospodarski rast u projekcijskom razdoblju.
Medutim, strukturni problemi, kao 5to je kontinuirana korekcija u sektoru stambenih
nekretnina, nepovoljno utjeCu na raspoloZenje potroSaca i uzrokuju rizike za
srednjoroCne izglede za potrosnju. Ukupne potroSacke cijene u Kini dodatno su
porasle u studenome, a deflacija proizvodackih cijena nastavila se. GodiSnja ukupna
inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena povecala se s 0,2 %, koliko je iznosila
u listopadu, na 0,7 % u studenome, $to je njezina najviSa vrijednost od veljace proSle
godine. To povecanje odgovaralo je trziSnim ocekivanjima i uglavnom je bilo
potaknuto cijenama hrane jer se zbog loSeg vremena stvorio manjak ponude.
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Inflacija proizvodackih cijena malo se smanjila i u studenome je iznosila —2,2 %, u
usporedbi s —2,1 % u listopadu, $to je rezultat niZih cijena sirovina i trajnih proizvoda
za Siroku potrosnju.

Gospodarstvo Ujedinjene Kraljevine ostvarilo je skroman rast u treéem
tromjesecju 2025. Osobna potroSnja ostala je slaba, ali ulaganja u stambene
nekretnine pruzila su odredenu potporu. Preliminarni podatci indeksa PMI za studeni
upucuju na nastavak slaboga gospodarskog zamaha u ¢etvrtom tromjesecju, uz
slabljenje aktivnosti u usluznom sektoru i manja poboljSanja proizvodnje u sektoru
preradivacke industrije. Ukupna inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena
smanijila se na 3,6 % u listopadu s 3,8 % u rujnu. Smanijila se i temeljna inflacija,

na 3,4 %, zbog inflacije cijena usluga, koja je pala na 4,5 %. Rast se pla¢a usporio,
ali ostao je poviSen. Jesenski prora¢un, najavljen 26. studenoga, ukljuuje vecu
fiskalnu potroSnju u nadolazeéim godinama, a oCekuje se da ¢e se mjerama politike,
kao Sto je proSireno zamrzavanje pragova poreza na dohodak, stvoriti dodatni
fiskalni prihodi i to uglavnom od 2028.
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Gospodarska aktivnost

Gospodarstvo europodrucja pokazuje se otpornim unato¢ nepovoljinome globalnom
okruZju. U trecem tromjesecju 2025. realni BDP povecao se za 0,3 %, $to je vise
nego u makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz

rujna 2025. Taj rast uslijedio je nakon kolebljivih kretanja u prvoj polovini godine,
koja su proiza$la iz ubrzanih aktivnosti zbog visih trgovinskih carina SAD-a i
povezane neizvjesnosti te snaznih fluktuacija podataka za Irsku. Rast u trecem
tromjesecju bio je potaknut domacom potraznjom i povecavanjem zaliha na strani
rashoda, pri ¢emu su trziSne usluge, osobito kada je rijeC o sektoru informacija i
komunikacija, pridonijele u odnosu na dodanu vrijednost, uz stagnaciju kada je rije¢
o industriji i gradevinarstvu. Anketni podatci trenutaéno upucuju na kontinuiran
umjeren zamah rasta u Cetvrtom tromjesecju 2025., uz najveci doprinos aktivnosti u
usluznom sektoru. TrziSte rada i nadalje je otporno, iako postoje naznake
usporavanja, uz zamjetne razlike medu drzavama i sektorima. Stopa nezaposlenosti
ostala je nepromijenjena i iznosila je 6,4 % u rujnu i listopadu, Sto je blizu nedavno
zabiljeZenih povijesno niskih razina.

Ocekuje se da ¢e domaca potraznja poduprijeti rast BDP-a u kratkorocnom i
srednjoro¢nom razdoblju. Rast realnog dohotka i otporno trzZiste rada vjerojatno ¢e
poduprijeti osobnu potrosnju, a ocekuje se da Ce se ulaganje u stambene nekretnine
oporaviti u cetvrtom tromjesecju i nadalje, na sto upucuju glavni pokazatelji. O¢ekuje
se da ce i poslovno ulaganje porasti, potaknuto nematerijalnom imovinom, a
ulaganja u materijalnu imovinu vjerojatno ce ostati prigusenija u kratkorocnom
razdoblju. Ocekuje se da ce Cinitelji poput povecane potraznje, vece dobiti,
smanjene neizvjesnosti, dodatnih rashoda za obranu i infrastrukturu te poboljSanih
uvjeta financiranja dodatno potaknuti ulaganja i rast aktivnosti u srednjoro¢nom
razdoblju.

Takve izglede u glavnim crtama potvrduju makroekonomske projekcije stru¢njaka
Eurosustava za europodrucje iz prosinca 2025., u kojima se predvida da ¢e godiSnji
prosjecni rast realnog BDP-a iznositi 1,4 % u 2025., 1,2 % u 2026., 1,4 % u 2027.

i 1,4 % u 2028. U odnosu na projekcije iz rujna 2025. rast BDP-a revidiran je naviSe
u cijelome projekcijskom razdoblju.?

Gospodarstvo europodrucja poraslo je za 0,3 % u trecem tromjesecju 2025.,
prema posljednjoj Eurostatovoj procjeni, nakon kolebljivih razina zabiljezenih
u prvoj polovini godine (Grafikon 3.). Rast u tre¢em tromjesecju bio je potaknut
domacom potraznjom i povecavanjem zaliha, uz negativan doprinos neto trgovine
zbog snaznog rasta uvoza, osobito u Irskoj. Rast nematerijalnih ulaganja i iscrpni
podatci o proizvodniji usluga upucuju na to da se rashodi povezani s umjetnom
inteligencijom povecéavaju. Rast bruto dodane vrijednosti u treéem tromjesecju bio je
potaknut trziSnim uslugama, osobito u sektoru informacija i komunikacija, a doprinos
industrije i gradevinarstva stagnirao je.

3 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava za europodrucje, prosinac 2025.”, objavljene
na mreznim stranicama ESB-a 18. prosinca 2025.
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Grafikon 3.
Realni BDP europodrugja i njegove komponente

(tromjesecne promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na tre¢e tromjesecje 2025.

Anketni podatci upuc¢uju na umjeren zamah rasta u ¢etvrtom

tromjesecju 2025., potaknut aktivnhoS¢u u usluznom sektoru. U prvom mjesecu
Cetvrtog tromjesecja industrijska proizvodnja bez gradevinarstva bila je za 0,6 %
veca nego u trecem tromjesecju, kada se smanijila za 0,1 %. Anketni podatci
pokazuju da je kompozitni indeks menadzera nabave (PMI) za proizvodnju u
europodrucju prosjecno iznosio 52,4 u Cetvrtom tromjesecju, Sto je povecanje u
odnosu na 51,0, koliko je iznosio u trecem tromjesecju, a mjesecni profil smanjio se
s 52,8 u studenome na 51,9 u prosincu. To smanjenje potaknuto je poslovnom
aktivnoS¢u u usluznom sektoru (koja je iznosila 52,6) (Grafikon 4., panel b)) i
smanjenjem proizvodnje u preradivackoj industriji na 49,7, ispod praga od 50, ispod
kojeg nema rasta (Grafikon 4., panel a)). Nakon Cetvrtog tromjesecja prospektivni
indeksi PMI za nove narudzbe i poslovna oCekivanja i nadalje upuéuju na umjeren
rast kojemu usluzni sektor daje najveci doprinos, a Cini se da su rezultati u
preradivackoj industriji u kratkoroénom razdoblju i nadalje slabi.
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Grafikon 4.
Pokazatelji mjereni indeksom PMI po sektorima gospodarstva
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Izvor: S&P Global Market Intelligence
Napomena: Posljednji podatci odnose se na prosinac 2025.

Trziste rada ostalo je otporno u tre¢em tromjesecju 2025., iako se potraznja za
radnom snagom nastavila postupno smanjivati. U tre¢em tromjesecju 2025.
zaposlenost se povecala za 0,2 %, a ukupan broj odradenih sati povecao se

za 0,4 % (Grafikon 5.). Nastavak smanjivanja rasta zaposlenosti djelomiéno
odrazava slabljenje potraznje za radnom snagom, pri Eemu se u trecem tromjesecju
stopa slobodnih radnih mjesta smanijila na 2,2 %, ispod pretpandemijskih razina
zabiljezenih u Cetvrtom tromjesedju 2019. Radna snaga ostala je stabilna u trecem
tromjesecju, a brojke iz listopada upucuju na mjesecni rast od 0,1 %. Istodobno je
stopa nezaposlenosti iznosila 6,4 % u listopadu te se od pocetka godine i nadalje
nalazi u rasponu od 6,3 % do 6,4 %.
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Grafikon 5.
Zaposlenost u europodrucju, procjena zaposlenosti mjerena indeksom PMI i stopa
nezaposlenosti

(lijevo: tromjesecne promjene u postotcima, indeks rasprostranjenosti, desno: postotci radne snage)
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Izvori: Eurostat, S&P Global Market Intelligence i izracun ESB-a

Napomene: Dvije linije oznacuju mjesecna kretanja, a stupci prikazuju tromjesecne podatke. Indeks PMI izraZen je kao odstupanje od
vrijednosti 50 podijeljeno s 10 radi izracuna tromjese€nog rasta zaposlenosti. Posljednji podatci odnose se na trece tromjesecje 2025.
za zaposlenost u europodrudju, na prosinac 2025. za procjenu zaposlenosti mjerenu indeksom PMI i na listopad 2025. za stopu
nezaposlenosti.

Kratkoro¢ni pokazatelji trziSta rada upucuju na blago pozitivan rast
zaposlenosti u cetvrtom tromjesecju. MjeseCni pokazatelj zaposlenosti mjeren
kompozitnim indeksom PMI iznosio je 50,6 u prosincu, uz tromjesecni prosjek

od 50,5, Sto pokazuje da je rast zaposlenosti u Cetvrtom tromjesecju uglavnom
stagnirao. Pokazatelj zaposlenosti mjeren indeksom PMI u usluznom sektoru od
pocetka godine iznosi oko 51, a u prosincu je iznosio 51,3. Pokazatelj zaposlenosti
mjeren indeksom PMI za preradivacku industriju ostao je negativan i prema
podatcima iz prosinca iznosio je 48,5, a njegov tromjesecni prosjek iznosio je 48,1.

Osobna potrosSnja nastavila je rasti u treéem tromjesecju 2025. i o¢ekuje se da
¢e se taj zamah zadrzati i u €etvrtom tromjesecju. Osobna potroSnja porasla je
za 0,2 % na tromjesecnoj razini u tre¢em tromjesecju 2025., to je uglavhom u
skladu s dinamikom zabiljezenom u drugom tromjesecju (Grafikon 6., panel a)).
PotroSnja na usluge nastavila je rasti, a potroSnja robe smanijila se. Maloprodaja i
proizvodnja usluga malo su se povecale u trecem tromjesecju u odnosu na drugo
tromjesecje, za 0,2 % i 0,3 % na tromjesecnoj razini, a maloprodaja je ostala
nepromijenjena u listopadu na mjesecnoj razini. Anketni podatci upucuju na snazan
zamah osobne potroSnje prema kraju godine, pri Cemu je pokazatelj pouzdanja
potroSaca Europske komisije ostao nepromijenjen u studenome. Poslovna
oCekivanja u vezi s potraznjom u maloprodaiji i uslugama potro$acima za sljedeca tri
mjeseca poboljSala su se u studenome, pri ¢emu se potraznja za uslugama
potroadima priblizila pretpandemijskim razinama. Sto se ti¢e usluga koje se
zasnivaju na bliskim fizickim kontaktima, pokazatelji Europske komisije o ocekivanoj
potraznji smanijili su se kada je rije¢ o uslugama smjestaja i, u manjoj mjeri,
uslugama povezanima s hranom i picem, a povecali su se kada je rije€ o putni¢kim
uslugama. U tom smislu podatci iz ankete o o¢ekivanjima potroSa¢a pokazuju da su
o&ekivanja glede kupnje paket-aranzmana i nadalje velika. Sto se ti¢e nadolazeéeg
razdoblja, oCekuje se da ¢e se osobna potroSnja nastaviti povec¢avati, zahvaljujuci
rastu realnog dohotka prethodnih godina. lako osobna potro$nja zasad zaostaje za
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rastom dohotka, o¢ekuje se da ¢e rast realnog dohotka postupno dovesti do
snaznijeg zamaha potroSnje u kratkoro€nom razdoblju, unato¢ povecéanju stope
Stednje (Grafikon 6., panel b)). Istodobno, prema anketi o o¢ekivanjima potrosaca,
motivi za oprez i rikardijanski ucinci utje€u na sklonost ku¢anstava Stedniji (vidi
Okvir 4.).

Grafikon 6.
Potrosnja i pouzdanje ku¢anstava, poslovna o€ekivanja, stopa Stednje kucanstava i
ocCekivanja u vezi s nezaposlenos¢u

a) osobna potrosnja i pouzdanje, poslovna ocekivanja
(tromjesecne promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima, postotci bruto raspoloZivog dohotka)

B osobna potroZnja

pouzdanje potro5aca

potraznja u maloprodaji

== potraZnja za uslugama osobne potro3nje
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Izvori: Eurostat, Europska komisija i izraéun ESB-a

Napomene: Poslovna ocekivanja vezana uz potraznju u maloprodaji (iskljucuju¢i motorna vozila) i potraznju za uslugama
ponderiranima prema potro$nji odnose se na sljedeca tri mjeseca. ,PotraZznja za uslugama osobne potro$nje” zasniva se na
ocekivanim sektorskim pokazateljima potraznje u sklopu ankete poduzec¢a vezane uz usluge koju provodi Europska komisija,
ponderiranima prema sektorskim udjelima u domacoj osobnoj potro$niji u skladu s tablicama inputa-outputa za 2022. iz baze podataka
FIGARO. Serija podataka koja se odnosi na potraznju za uslugama osobne potro$nje standardizirana je za razdoblje od

2005. do 2019., a serije podataka koje se odnose na potraznju u maloprodaiji i pouzdanje potro$aca standardizirane su za razdoblje od
1999. do 2019. Posljednji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2025. za stopu $tednje, trece tromjesecje 2025. za osobnu
potro$nju i studeni 2025. za sve ostale varijable.

Poslovno ulaganje snazno je poraslo u trecem tromjesecju i trebalo bi se
dodatno intenzivirati. Poslovno ulaganje poraslo je za 1,8 % u treem
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tromjesedju 2025. na tromjese¢noj razini i za 1,1 % ako se isklju¢e podatci o
kolebljivoj irskoj nematerijalnoj imovini. Iskljuujuci irsku nematerijalnu imovinu, i
materijalna i nematerijalna ulaganja zabiljezila su snazan rast. Pokazatelji za sektor
kapitalnih dobara u Cetvrtom tromjesecju, kao $to su pokazatelj proizvodnje mjerene
indeksom PMI i anketa pouzdanja koju provodi Europska komisija za razdoblje do
studenoga, upucuju na malo slabija ulaganja u materijalnu imovinu (Grafikon 7.,
panel a)). Ankete o nematerijalnim uslugama za razdoblje do studenoga, kao $to su
pokazatelj aktivnosti mjerene indeksom PMI i anketa Europske komisije o o¢ekivanoj
potraznji u sljedeca tri mjeseca, pokazuju kontinuiran rast nematerijalnih ulaganja.
Na forumu za dijalog u nefinancijskom poslovnom sektoru (NFBD) u studenome
poduzeca su prijavila povecavanje ulaganja u e-trgovinu, podatkovne centre, razvoj
softvera i automatizaciju. Unato¢ tome, na NFBD-u je istaknuto da su visoki troSkovi
energije i rada, visoki regulatorni troSkovi te zabrinutosti glede prekomjerne
regulacije umjetne inteligencije i nadalje znatna prepreka. Sto se ti¢e sljedeéeg
razdoblja, na ulaganje bi trebali pozitivno djelovati povec¢anje ukupne potraznje, veca
dobit, smanjena neizvjesnost i dodatne inicijative povezane s obranom i
infrastrukturom kao i povoljniji uvjeti financiranja prosle godine. Pojednostavnjenje
propisa EU-a takoder bi moglo pridonijeti ubrzavanju ulaganja. Unato¢ tome, i
nadalje su prisutni neki znatni negativni rizici jer se nepovoljni u€inci viih carina jo$
mogu pojaviti. Poduzecéa koja su sudjelovala u NFBD-u bila su osobito zabrinuta
zbog kineskog preusmijeravanja izvoza jeftinih visokotehnolo$kih proizvoda, s
obzirom na viSak kapaciteta i smanjene mogucnosti izvoza u Sjedinjene Americke
Drzave, $to moze ugroziti marze i dovesti do smanjenja trziSnog udjela u Europi.

ESB Ekonomski bilten, broj 8/2025. 18


https://www.ecb.europa.eu/mopo/shared/files/nfbd/2025_11_19_Non_Financial_%20Business_Sector_Dialogue_Summary.pdf

Grafikon 7.
Dinamika realnih ulaganja i anketni podatci

a) poslovna ulaganja (iskljucujuéi irsku nematerijalnu imovinu)

(tromjesecne promjene u postotcima, postotci, stanja i indeks rasprostranjenosti)

B poslovno ulaganje
indeks PMI — proizvodnja (desno)
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-2 -20
1.tr.‘2.tr.‘ 3.tr.‘4.tr. 1.tr.‘2.tr.‘ 3.tr.‘4.tr. 1.tr.‘2.tr.‘3.tr.‘4.tr. 1.tr.‘2.tr.‘ 3.tr.‘4.tr.
2022. 2023. 2024. 2025.
b) ulaganja u stambene nekretnine
(tromjesecne promjene u postotcima, postotci, stanja i indeks rasprostranjenosti)
B ulaganje u stambenu izgradnju
indeks PMI — proizvodnja (desno)
== pokazatelj trenda aktivnosti Europske komisije (desna)
3 30
2 20
1 10
0 0
-1 -10
-2 -20

1t ‘ 2.1 ‘ 3t ‘ 41
2025.

1t ‘ 2.1 ‘ 3t ‘ 41
2024

1t ‘ 2.1 ‘ 3t ‘ 41
2023.

1t ‘ 2.1 ‘ 3t ‘ 41
2022,

Izvori: Eurostat, Europska komisija, S&P Global Market Intelligence i izraéun ESB-a

Napomene: Linije oznacuju mjesecna kretanja, a stupci se odnose na tromjesecne podatke. Indeksi PMI izrazeni su kao odstupanje
od vrijednosti 50. Na panelu a) poslovno ulaganje mjeri se ulaganjima izvan gradevinarstva iskljuuju¢i nematerijalnu imovinu u Irskoj.
Kratkorocni pokazatelji odnose se na sektor kapitalnih dobara. Pokazatelj pouzdanja Europske komisije za kapitalna dobra
normaliziran je za prosjek u razdoblju od 1999. do 2019. i standardnu devijaciju serije. Na panelu b) linija pokazatelja Europske
komisije o trendu aktivnosti odnosi se na ponderirani prosjek procjene sektora gradnje zgrada i sektora specijaliziranih gradevinskih
djelatnosti glede kretanja aktivnosti u prethodna tri mjeseca, preracunat kako bi imao istu standardnu devijaciju kao indeks PMI. Linija
proizvodnje mjerene indeksom PMI odnosi se na aktivnost stambene izgradnje. Posljednji podatci odnose se na trece

tromjesecje 2025. za ulaganje i na studeni 2025. za proizvodnju mjerenu indeksom PMI i pokazatelje Europske komisije.

Ulaganje u stambene nekretnine neznatno se smanjilo u treéem

tromjesecju 2025., ali o¢ekuje se da ¢e ponovo umjereno rasti u cetvrtom
tromjesecju. U trecem tromjesecju ulaganje u stambene nekretnine smanijilo se

za 0,3 % na tromjesec€noj osnovi nakon §to je raslo dva uzastopna tromjesecja u
prethodnom dijelu godine, $to pokazuje da jo$ nije doSlo do postojanog oporavka
(Grafikon 7., panel b)). Proizvodnja u sektorima gradnje zgrada i specijaliziranih
gradevinskih djelatnosti bila je prosje¢no za 0,1 % veca u treéem nego u prethodnom
tromjesecju. Pokazatelji buduéih kretanja ne daju ujednacenu sliku. Pokazatelj
Europske komisije 0 nedavnim kretanjima gradnje zgrada i specijaliziranih
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gradevinskih aktivnosti povec¢ao se u listopadu i studenome u odnosu na trece
tromjesedje, a proizvodnja stambenih nekretnina mjerena indeksom PMI smanijila se.
Medutim, opcenito gledajuci, ulaganje u stambene nekretnine vjerojatno ¢e se
nastaviti postupno oporavljati. Toj procjeni pridonosi nastavak neznatnog
povecavanja broja gradevinskih dozvola za stambene nekretnine u tre¢em
tromjesecju, kao i kontinuirani rast novih stambenih kredita. Osim toga, podatci iz
ankete o oCekivanjima potrosaca pokazuju na sve vecu privlacnost stambenih
nekretnina kao oblika ulaganja, $to upucuje na jacanje potraznje za stambenim
nekretninama (vidi Okvir 5.).

Ukupni izvoz europodrucéja intenzivirao se u tre€éem tromjesecju 2025. i
porastao je za 0,7 %, iako je temeljni zamah i nadalje slab. 1zvoz robe iz
europodrucja znatno je porastao u treCem tromjesecju 2025. i tromjese¢no se
povecao za 1,5 %. To se povecanje djelomi¢no moze pripisati vecoj prodaiji
farmaceutskih proizvoda u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama, $to moze odrazavati
ubrzavanje izvoza poduzeca u ocekivanju mogucih vecih carina na te proizvode. To
takoder odrazava povecéanje izvoza sastojaka za lijekove za mrSavljenje. Osim u
podrucju farmaceutskih proizvoda, europodrucje i nadalje biljezi smanjivanje trziSnih
udjela u mnogim drzavama i sektorima zbog jake konkurencije iz Kine. Taj ¢e
obrazac vjerojatno trajno opterecivati izvoz europodrucja. Uvoz robe umjereno se
povecao za 0,7 % u tre¢em tromjesecju 2025., pri ¢emu je uvoz iz Kine nastavio rasti
u okolnostima sve intenzivnije konkurencije za poduzec¢a iz europodrucja. Istodobno
su se uvozne cijene nastavile smanjivati i u kolovozu su se smanijile za 2 % na
godisSnjoj razini, $to odrazava ucinak proSle aprecijacije eura i pritisaka na smanjenje
cijena iz Kine. Sto se ti¢e sljede¢eg razdoblja, anketni pokazatelji i nadalje upuéuiju
na slabljenje izvoza i u podrucju preradivacke industrije i u usluznom sektoru.

U odnosu na projekcije iz rujna 2025. rast realnog BDP-a revidiran je naviSe za
0,2 postotna boda za 2025. i 2026. te za 0,1 postotni bod za 2027. Prilagodba
naviSe za 2025. rezultat je revizija proslih podataka, ukljuujuci ostvarenja koja su u
tre¢em tromjesecju 2025. bila bolja od o¢ekivanih. Malo manja neizvjesnost
povezana s trgovinskim politikama, snazZnija inozemna potraznja i niZze cijene
energenata doveli su do revizije naviSe izgleda za rast za 2026. Neznatno snazZnija
tromjesecna dinamika i veci u€inak prijenosa snaznijeg zamaha rasta u 2026.
zajedno su doveli do male revizije naviSe izgleda za 2027. Kada je rije€ o
komponentama rashoda, najvece revizije naviSe za razdoblje od 2025. do 2027.
odnose se na ulaganje, i to osobito na snaznije poslovno ulaganje tijekom cijelog
razdoblja i dinami¢nije drzavno ulaganje u 2027., te na snazniju drzavnu potro$nju

u 2025. i 2026. Neto trgovina takoder je revidirana naviSe za 2025., $to je posljedica
neocekivano dobrih izvoznih ostvarenja u prvim trima tromjesecjima godine.
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Cijene i troSkovi

Godisnja ukupna inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim indeksom
potroSackih cijena (HIPC) i nadalje je blizu srednjoro¢nog cilja Upravnog vijeca

od 2 %. U studenome 2025. i nadalje je iznosila 2,1 %* jer je rast inflacije cijena
energije neutraliziran padom inflacije cijena hrane. Inflacija mjerena HIPC-om bez
energije i hrane (HIPCX) ostala je nepromijenjena i iznosila je 2,4 % jer su se
inflacija cijena dobara i inflacija cijena usluga kretale u suprotnim smjerovima.
Pokazatelji temeljne inflacije uglavnom se nisu mijenjali proteklih mjeseci te su i
nadalje u skladu s cilinom razinom od 2 %. Rast jedinicne dobiti ostao je
nepromijenjen u trecem tromjesecju 2025., a stopa rasta jedini¢nih troSkova rada bila
Jje malo visa nego u drugom tromjesecju. Godisnji rast naknade po zaposlenom i
nadalje je iznosio 4,0 % u trecem tromjesecju. Vecina mjera dugorocCnijih inflacijskih
ocekivanja i nadalje je na razinama od oko 2 %, Sto podupire stabilizaciju inflacije na
razinama oko ESB-ova cilja.

U makroekonomskim projekcijama stru¢njaka Eurosustava za europodrucje iz
prosinca 2025. predvida se da ¢e se ukupna inflacija smanjiti s 2,1 % u 2025.
na 1,9 % u 2026. i 1,8 % u 2027. te da ce se potom u 2028. ponovno vratiti na
srednjorocni cilj Upravnog vije¢a od 2 %. U odnosu na projekcije iz rujna 2025.
ukupna inflacija revidirana je navise za 2026. i malo nanize za 2027.°

Inflacija mjerena HIPC-om za europodrucje i nadalje je iznosila 2,1 % u
studenome 2025. (Grafikon 8.). To je rezultat malog povecanja inflacije cijena
usluga i povecanja komponente energije, koja su neutralizirana nizom inflacijom
cijena industrijskih proizvoda bez energije (IPE) i nizom inflacijom cijena hrane.
Godisnja stopa promjene cijena energije povecala se s —0,9 % u listopadu na -0,5 %
u studenome, potaknuta povecanjem komponente goriva za prijevoz, koje je
nadjacalo smanjenje komponenata elektriCne energije i plina. Ukupna inflacija cijena
hrane neznatno se smanijila, s 2,5 % u listopadu na 2,4 % u studenome. Ako se
poblize promotre pojedinane potkomponente hrane, godiSnja stopa promjene cijena
preradenih prehrambenih proizvoda malo se smanjila, s 2,3 % u listopadu na 2,2 %
u studenome, a godiSnja stopa promjene cijena nepreradenih prehrambenih
proizvoda ostala je nepromijenjena i iznosila je 3,2 %. Inflacija mjerena HIPCX-om
ostala je stabilna tre¢i uzastopni mjesec i u studenome je iznosila 2,4 %. To
odrazava mali pad inflacije cijena industrijskih proizvoda bez energije, koja se
smanijila na 0,5 % s 0,6 % u listopadu, ¢ime je neutralizirano jednako poveéanje
inflacije cijena usluga, s 3,4 % na 3,5 % u istom razdoblju. Inflacija cijena usluga
posljednjih se mjeseci povecava zbog vecih godisnjih stopa rasta u potkomponenti
rekreacije, osobito kada je rije¢ o smjestaju i paket-aranzmanima, kao i u
potkomponentama prijevoza i komunikacije. Sto se tiée sliedeéeg razdoblja, iako su
pritisci na cijene usluga i nadalje snazni, o€ekivano postupno smanjivanje rasta
placa trebalo bi pridonijeti dezinflaciji cijena usluga.

4 Krajnji datum za podatke uklju¢ene u ovaj broj Ekonomskog biltena bio je 17. prosinca 2025. Prema
brzoj procjeni Eurostata objavljenoj 7. sijecnja 2026. godiSnja inflacija u europodrucju smanijila se na
2,0 % u prosincu 2025.

5 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava za europodrudje, prosinac 2025.”, objavljene
na mreznim stranicama ESB-a 18. prosinca 2025.
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Grafikon 8.
Ukupna inflacija i njezine glavne komponente

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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|zvori: Eurostat i izratun ESB-a
Napomene: Roba se odnosi na industrijske proizvode bez energije. HIPCX znaci HIPC bez energije i hrane. Posljedniji podatci odnose
se na studeni 2025.

Pokazatelji temeljne inflacije uglavnom se nisu mijenjali proteklih mjeseci te su
i nadalje u skladu sa srednjoro¢nim ciljem ESB-a od 2 % (Grafikon 9.). U
studenome 2025. vecina mjera temeljne inflacije kretala se u uskom rasponu, a
raspon vrijednosti pokazatelja bio je izmedu 2,0 % i 2,5 %.8 Sve mjere inflacije koje
se zasnivaju na trajnom izuzimanju ostale su nepromijenjene u odnosu na listopad i
iznosile su izmedu 2,4 % i 2,5 %. Kretanja veéine mjera zasnovanih na privremenom
izuzimanju takoder su upucivala na stabilizaciju temeljnih inflacijskih pritisaka u
studenome. Domaca inflacija, koja uglavnom ukljuCuje stavke usluga, malo se
povecala, s 3,5 % u listopadu na 3,6 % u studenome. Kada je rije¢ o mjerama
zasnovanima na modelu, perzistentna i zajednicka komponenta inflacije (engl.
Persistent and Common Component of Inflation) smanjila se na 2,0 % u studenome,
a pokazatelj supertemeljne (engl. Supercore) komponente inflacije, koji se sastoji od
stavki HIPC-a osjetljivih na poslovni ciklus, ostao je nepromijenjen i iznosio je 2,5 %
peti uzastopni mjesec.

6 Raspon ne uklju¢uje domacu inflaciju.

ESB Ekonomski bilten, broj 8/2025. 22



Grafikon 9.
Pokazatelji temeljne inflacije

(godisnje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a

Napomene: Siva isprekidana linija oznacuje inflacijski cilj Upravnog vije¢a od 2 % u srednjoroénom razdoblju. HIPCX znaéi HIPC bez
energije i hrane, HIPCXX znaci HIPCX bez stavki povezanih s putovanjima, odjece i obuce. Posljednji podatci odnose se na

studeni 2025.

Mjere pritisaka proizvodackih troSkova upucuju na postupno ublazavanje
inflacijskih pritisaka (Grafikon 10.). U ranim fazama cjenovnog lanca inflacija
proizvodackih cijena energije znatno se smanijila, s —=2,4 % u rujnu na -3,9 % u
listopadu 2025., znatno ispod najviSe vrijednosti od 7,8 %, koliko je iznosila u veljaci.
Kada je rije€ o intermedijarnim proizvodima, u istom razdoblju godiSnja stopa rasta
domacih proizvodackih cijena povecala se s —0,1 % na 0,1 %, a godiSnja stopa rasta
uvoznih cijena ostala je nepromijenjena i iznosila je —0,8 %. U kasnijim fazama
cjenovnog lanca inflacija domacih proizvodackih cijena neprehrambenih proizvoda
za Siroku potrodnju i nadalje je iznosila 1,5 % u listopadu, a inflacija uvoznih cijena
smanijila se na—1,6 % s —1,2 % u rujnu. Istodobno se godiSnja stopa rasta
proizvodackih cijena proizvodnje prehrambenih proizvoda smanjila na 1,1 % s 1,7 %,
a godisnja stopa rasta uvoznih cijena nastavila se smanjivati u odnosu na najvisSu
razinu od 10,6 % zabiljeZzenu u sije€nju i smanjila se s 4,9 % u rujnuna 2,8 % u
listopadu. Opcenito, podatci upucuju na zaklju€ak da pritisci proizvodackih troSkova
za proizvode za Siroku potroSnju i hranu popustaju, Sto odrazava aprecijaciju eura, a
moguce i pove¢anu usmjerenost Kine na europodrucje kao izvozno trziste, §to je
stvorilo pritisak na smanjenje uvoznih cijena.
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Grafikon 10.
Pokazatelji pritisaka proizvodackih troSkova

(godisnje promjene u postotcima)

domace proizvodacke cijene — neprehrambeni proizvodi za Siroku potroZnju

'"' uvozne cijene —neprehrambeni proizvodi za Siroku potroZnju

domace proizvodacke cijene — intermedijarni proizvodi

uvozne cijene — intermedijarni proizvodi

domace proizvodacke cijene — proizvodnja prehrambenih proizvoda

uvozne cijene — proizvodnja prehrambenih proizvoda

== domace proizvodacke cijene — energija (desno)

uvozne cijene — energija (desno)

45 180

30

-15
2021, 2022. 2023. 2024. 2025.

Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na listopad 2025.

Domaci troskovni pritisci mjereni porastom deflatora BDP-a ostali su
uglavnom stabilni i iznosili su 2,4 % u tre€éem tromjesecju 2025. (Grafikon 11.).
To je odraz povecanja doprinosa jedini¢nih troskova rada, $to je neutralizirano
stabilnim doprinosom jedini¢ne dobiti i smanjenjem doprinosa jedini¢nih neto poreza.
Blago povecanje godiSnje stope rasta jedini¢nih troSkova rada bilo je rezultat malog
pada stope rasta produktivnosti rada, koja se smanjila s 0,8 % u drugom tromjesecju
na 0,7 % u treCem tromjesecju, kao i stabilne stope rasta naknade po zaposlenom,
koja je u trecem tromjesedju iznosila 4,0 %. Potonje je rezultat smanjenja rasta
dogovorenih pla¢a na 1,9 % u treCem tromjesecju, s 4,0 %, koliko je iznosio u
prethodnom tromjesecju, sto je neutralizirano znatnim povecéanjem komponente
rasta ukupno isplac¢enih plac¢a u odnosu na dogovorene place u istom razdoblju.
Nagli pad rasta dogovorenih placa odrazava mehanicki ucinak velikih jednokratnih
isplata u 2024., §to je istodobno prouzrocilo kolebljivost rasta ukupno isplacenih
pla¢a u odnosu na dogovorene plaée. Sto se tite nadolazeéeg razdoblja, podatci iz
ESB-ova alata za pracenje placa, koji uklju€uju podatke o sporazumima o placama
sklopljenima do kraja studenoga 2025., i nadalje pokazuju da ¢e pritisci na rast pla¢a
ostati umjereni i u Cetvrtom tromjesecju 2025. i u prvoj polovini 2026. i da ¢e se
potom postupno stabilizirati u drugoj polovini 2026.7 U makroekonomskim
projekcijama struénjaka Eurosustava za europodrucje iz prosinca 2025. predvida se
da ¢e rast naknade po zaposlenom u prosjeku iznositi 4,0 % u 2025. i da ¢e se
potom smanijiti na 3,2 % u 2026., 2,9 % u 2027.i 3,0 % u 2028.

7 Zavi$e pojedinosti vidi ,New data release: ECB wage tracker suggests lower wage growth and gradual

normalisation of negotiated wage pressures in 2026”, priopcenje za javnost, ESB, 19. prosinca 2025.
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Grafikon 11.
Ras¢lamba deflatora BDP-a

(godisnje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

= deflator BDP-a

W jediniéni troak rada

B jediniéna dobit
jediniéni neto porezi

4
2021. 2022. 2023, 2024. 2025,

Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a
Napomene: Naknada po zaposlenom pozitivno pridonosi promjenama jedini¢nih troSkova rada. Produktivnost rada negativno
pridonosi tim promjenama. Posljednji podatci odnose se na trece tromjesecje 2025.

Tijekom promatranog razdoblja od 11. rujna do 17. prosinca 2025. mjerila
naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima (Grafikon 12.,

panel a)) i dugorocnija inflacijska ocekivanja medu struénjacima i monetarnim
analitiCarima ostala su uglavnom nepromijenjena. Jednogodi$nja kamatna stopa
na jednogodi$nje terminske ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije, mjerilo
kratkoro€ne naknade za inflaciju zasnovano na trziSnim pokazateljima, ostala je
uglavnom stabilna i iznosila je oko 1,8 %. Cini se da trZi§ta povezana s inflacijom
nisu snazno reagirala na odluku Europskog vije¢a od 5. studenoga 2025. o odgodi
uvodenja sustava EU-a za trgovanje emisijama (ETS2) za godinu dana, koji ¢e se
umjesto u 2027. uvesti u 2028. godini. Kada je rije€ o srednjoro€nim i dugoro¢nim
dospije¢ima, naknada za inflaciju bila je sli¢no stabilna. PetogodiSnja kamatna stopa
na petogodisnje terminske ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije, prilagodena
za premiju za inflacijski rizik, ostala je blizu 2 %. To upucuje na zaklju¢ak da su
dugorocnija trziSna oCekivanja i nadalje ¢vrsto usidrena za inflacijski cilj Upravnog
vije€a. Prosje€na dugorocnija inflacijska oCekivanja i medijan dugoroc€nijih inflacijskih
oCekivanja zadrzali su se na razini od 2 % u ESB-ovoj Anketi o prognozama
stru€njaka (engl. Survey of Professional Forecasters) za Cetvrto tromjesecje 2025. i
u ESB-ovoj Anketi monetarnih analitiCara (engl. Survey of Monetary Analysts) iz
prosinca 2025.

Percepcije potrosaca o prosloj inflaciji i njihova kratkoro¢na i srednjoro¢na
inflacijska o€ekivanja ostali su stabilni u studenome 2025. (Grafikon 12.,
panel b)). Prema ESB-ovoj anketi o o¢ekivanjima potro$aca iz studenoga 2025.
medijan percepcije inflacije u prethodnih godinu dana ostao je nepromijenjen od
veljaCe 2025. i iznosio je 3,1 %. Medijani oCekivanja glede ukupne inflacije za
sljedecih godinu dana (2,8 %) i za sljedece tri godine (2,5 %) takoder su ostali
nepromijenjeni od listopada odnosno srpnja.
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Grafikon 12.
Mijerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima i inflacijska
ocekivanja potroSaca

a) mjerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima
(godi$nje promjene u postotcima)
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b) ukupna inflacija mjerena HIPC-om i ESB-ova anketa o o¢ekivanjima potrosaca
(godi$nje promjene u postotcima)

== inflacija mjerena HIPC-om
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Izvori: LSEG, Eurostat, ESB-ova anketa o o¢ekivanjima potrosaca i izraéun ESB-a

Napomene: Panel a) prikazuje kamatne stope na terminske ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije za razli¢ita razdoblja za
europodrucje. Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 11. rujna 2025. Na panelu b) isprekidane linije oznacuju
sredinu, a pune linije oznacuju medijan. Posljednji podatci odnose se na 17. prosinca 2025. za panel a) i na studeni 2025. za mjere na
panelu b).

U projekcijama iz prosinca 2025. ocekuje se da ¢e ukupna inflacija u prosjeku
iznositi 2,1 % u 2025., 1,9 % u 2026. i 1,8 % u 2027., a potom se vratiti na
srednjoro¢ni cilj Upravnog vije¢a od 2 % u 2028. (Grafikon 13.). Ocekuje se da
¢e ukupna inflacija i nadalje iznositi 2,1 % u posljednjem tromjesecju 2025. te da ¢e
se potom smanijiti na malo ispod 2,0 % u 2026. i ostati na tim nizim razinama u 2027.
Niza prosjeCna stopa koja se predvida u 2026. povezana je s baznim ucincima
povezanima s energijom u prvom tromjesecju, nizom inflacijom cijena hrane i
smanjenjem inflacije mjerene HIPCX-om zbog smanjivanja inflacije cijena usluga.
Daljnje smanjivanje ukupne inflacije u 2027. odrazava kontinuirano smanjivanje
inflacije mjerene HIPCX-om, $to je djelomi¢no neutralizirano vra¢anjem inflacije
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cijena energije na nulte stope. Inflacija cijena hrane trebala bi ostati nepromijenjena.
OcCekuje se da ¢e se ukupna inflacija povecati u 2028., uglavhom zbog znatnog
povecanja inflacije cijena energije potaknutog fiskalnim mjerama povezanima s
klimatskom tranzicijom i osobito uvodenjem sustava ETS2. U odnosu na projekcije iz
rujna 2025. izgledi za ukupnu inflaciju ostali su nepromijenjeni za 2025., a revidirani
su navisSe za 0,2 postotna boda za 2026. i nanize za 0,1 postotni bod za 2027.
Revizija naviSe za 2026. uglavnom odrazava izglede vece inflacije cijena usluga, a
revizija nanize za 2027. ponajprije je rezultat o¢ekivane odgode uvodenja sustava
ETS2, sto je djelomi¢no neutralizirano vecom inflacijom cijena usluga. Predvida se
da ¢e se inflacija mjerena HIPCX-om smanijiti s 2,4 % u 2025. na 2,2 % u 2026. i da
¢e se potom stabilizirati na razini od 2 % ili blizu 2 % pred kraj projekcijskog
razdoblja zbog slabljenja pritisaka troSkova rada na inflaciju cijena usluga. U odnosu
na projekcije iz rujna 2025. inflacija mjerena HIPCX-om ostala je nepromijenjena

za 2025., revidirana je naviSe za 0,3 postotna boda za 2026. i za 0,1 postotni bod
za 2027.

Grafikon 13.
Inflacija mjerena HIPC-om i HIPCX-om za europodrucje

(godisnje promjene u postotcima)

inflacija mjerena HIPC-om
inflacija mjerena HIPCX-om

2021, 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2028.

Izvori: Eurostat i Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava za europodrucje, prosinac 2025.

Napomene: Siva vertikalna linija oznacuje posljednje tromjesecje prije poCetka projekcijskog razdoblja. Posljedniji podatci odnose se
na trece tromjesecje 2025. za podatke i Cetvrto tromjesecje 2028. za projekcije. Projekcije iz prosinca 2025. dovr§ene su

3. prosinca 2025., a krajnji datum za tehnicke pretpostavke bio je 26. studenoga 2025. Povijesni i projicirani podatci za inflaciju
mjerenu HIPC-om i HIPCX-om na tromjese¢noj su osnovi.
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Kretanja na financijskim trziStima

Kratkorocne i dugoroCne nerizicne kamatne stope u europodrucju porasle su tijekom
promatranog razdoblja od 11. rujna do 17. prosinca 2025., pri Cemu se na trzistima
ne ocekuje daljnje smanjivanje kamatnih stopa. Prinosi na dugoroéne drzavne
obveznice bili su visi na kraju promatranog razdoblja, no razlike prinosa smanjile su
se u odnosu na nerizicne kamatne stope. Porast nerizinih kamatnih stopa i prinosa
na drzavne obveznice u skladu je sa Sirim trendom u kojemu je na globalnoj razini
doslo do povecanja nagiba krivulje prinosa, uglavhom zbog porasta realnih stopa.
Kod trzista viasnickih vrijednosnih papira europodrucja zabiljeZzen je porast tijekom
promatranog razdoblja, unato¢ privremenim negativnim kretanjima potaknutim
zabrinuto$¢u zbog vrednovanja poduzeca iz SAD-a koja razvijaju umjetnu
inteligenciju. Razlika prinosa na trzistima korporativnih obveznica dodatno se
smanijila i trenutacno je na povijesno najnizoj razini, sto je potpomognuto povecanom
sklono$¢u preuzimanju rizika. Na deviznom trZistu te€aj eura ostao je stabilan i u
odnosu na americki dolar (+0,3 %) i ponderiran obujmom trgovine (+0,4 %).
Stabilnost u odnosu na ameri¢ki dolar odraZzava bolja makroekonomska kretanja u
odnosu na o€ekivanja i u europodrucju i u Sjedinjenim Americkim DrZzavama, dok
njegova stabilnost mjerena ponderiranim obujmom trgovine proizlazi iz
neutraliziranja te¢ajnih kretanja u odnosu na trgovinske partnere.

Kratkorocne i dugoro€ne nerizicne kamatne stope u europodrucju porasle su
tijekom promatranog razdoblja (Grafikon 14.). Referentna eurska kratkoro¢na
kamatna stopa €STR iznosila je 1,93 % na kraju promatranog razdoblja nakon $to je
Upravno vije¢e na sastancima u rujnu i listopadu odlucilo da ¢e tri klju¢ne kamatne
stope ESB-a ostati nepromijenjene. Visak likvidnosti smanjio se za

oko 164 mird. EUR na 2.486 mird. EUR, $to uglavnom odrazava daljnje smanjivanje
portfelja vrijednosnih papira koji se drzi za potrebe monetarne politike. Vrlo
kratkoro€ne terminske stope porasle su tijekom promatranog razdoblja, a trziSta ne
oCekuju daljnje smanjivanje kamatnih stopa. Ponovna pojava globalne trgovinske
nesigurnosti, koja je uglavnom posljedica povecéanih napetosti izmedu SAD-a i Kine,
dovela je do kratkotrajnog smanjenja neriziénih kamatnih stopa u listopadu. To je
smanjenje kasnije neutralizirano zbog poboljSanog raspolozenja na trziStu nakon Sto
su Sjedinjene AmeriCke Drzave potpisale trgovinske sporazume s odredenim brojem
azijskih zemalja, a geopoliticCke napetosti na Bliskom istoku popustile su. Nakon
sastanka Upravnog vijeca 30. listopada 2025. kratkoro€na su o€ekivanja glede
kamatnih stopa monetarne politike porasla u svjetlu objave najnovijih podataka koji
upucuju na to da gospodarstvo europodrucja i nadalje ostaje otporno. Na kraju
promatranog razdoblja u terminsku krivulju €STR uklju€ena su kumulativna
povecanja kamatnih stopa od 6 baznih bodova do kraja 2026., Sto je preokret u
odnosu na kumulativho smanjenje kamatnih stopa od 8 baznih bodova na pocetku
promatranog razdoblja. U razdoblju nakon 2027. terminska krivulja €STR pomaknula
se naviSe za sva dospijeca u skladu s povecanjem nagiba krivulje prinosa na
globalnoj razini uglavnom potaknutim viSim realnim stopama. Sveukupno gledano,
nominalna kamatna stopa na desetogodiSnje prekonoéne kamatne ugovore o
razmijeni (OIS) porasla je na 2,7 % tijekom promatranog razdoblja.
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Grafikon 14.
Terminske stope €STR

(postotci na godi$njoj razini)

= realizirani €5TR

terminska krivulja €5TR 11. rujna 2025.
= terminska krivulja €5TR 29. listopada 2025.
== terminska krivulja €STR. 17. prosinca 2025.
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Izvori: Bloomberg Finance L.P. i izraéun ESB-a
Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocu promptnih kamatnih stopa na prekono¢ne kamatne ugovore o razmjeni (OIS)
(€STR).

Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice bili su visi na kraju promatranog
razdoblja, a razlike prinosa u odnosu na nerizicne kamatne stope smanjile su
se (Grafikon 15. i Grafikon 16.). Prinos na desetogodi$nje drzavne obveznice
europodrucja ponderiran BDP-om povecao se za 14 baznih bodova tijekom
promatranog razdoblja i iznosio je oko 3,2 %. Razlike prinosa na drZzavne obveznice
u odnosu na nerizicne kamatne stope na OIS smanijile su se i odrazavaju snaznu
sklonost riziku po kategorijama imovine i povoljnu ponovnu procjenu trzista glede
fiskalnih izgleda u pojedinim zemljama poput Spanjolske i ltalije. S popustanjem
politicke nesigurnosti u Francuskoj prinos na francuske drzavne obveznice bio je
sliGan onome u ostalim drzavama europodrucja. Smanjenje francuskoga kreditnog
rejtinga dovelo je samo do kratkotrajne reakcije na financijskim trzistima. Disperzija
razlike prinosa na drzavne obveznice u odnosu na nerizicne kamatne stope po
drzavama smanijila se tijekom promatranog razdoblja i dosegnula povijesno niske
razine.
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Grafikon 15.

Prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice i kamatna stopa na desetogodisSnji OIS

na osnovi €STR-a

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: LSEG i izratun ESB-a

Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 11. rujna 2025. Posljednji podatci odnose se na

17. prosinca 2025.

Grafikon 16.

Razlike prinosa na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja u odnosu na

kamatnu stopu na desetogodisnji OIS na osnovi €STR-a

(postotni bodovi)
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Izvori: LSEG i izratun ESB-a

Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 11. rujna 2025. Posljednji podatci odnose se na

17. prosinca 2025.

Indeksi na trziStu vlasnickih vrijednosnih papira europodrucja porasli su

tilekom promatranog razdoblja unato¢ povremenim negativnim kretanjima

potaknutima zabrinutoSéu zbog vrednovanja dionica poduzec¢a koja razvijaju
umjetnu inteligenciju (Grafikon 17.). Tijekom promatranog razdoblja indeksi trziSta
dionica u europodrucju porasli su za 4,9 %, pri Cemu je podindeks za nefinancijska

dru8tva porastao za 4 %, a cijene bankovnih dionica povecale su se za 10,6 %.

Vlasnicki kapital u europodrucju porastao je zbog postojanog porasta u vrednovanju
trziSta vlasnickih vrijednosnih papira potpomognutog stabilnim bilancama i
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povec¢anom profitabilno$¢u. Indeksi trziSta dionica u Sjedinjenim Americkim
Drzavama porasli su za oko 1,3 %, pri Cemu su nefinancijska drustva ostvarila
poveéanje od 1,5 %, a banke od 6,8 %. Siri indeks za financijska drustva u SAD-u
porastao je za 1,1 %. Unato€ opcenitom porastu i u europodrudju i u SAD-u,
zabrinutost ulagaca zbog vrednovanja dionica poduzec¢a u SAD-u koja razvijaju
umijetnu inteligenciju potaknula je rasprodaju u studenome. Medutim, izvje$¢a o
snaznoj zaradi ostvarenoj u pojedinim vode¢im poduzeéima u podrudju umjetne
inteligencije ublazila su te zabrinutosti. U cjelini, trziSte dionica u euro podrucju
poslovalo je bolje od onog u SAD-u, djelomi¢no zbog opreza na trzistu zbog
napregnutog vrednovanja, smanjenja razine gotovog novca i rastu¢e financijske
meduovisnosti poduzec¢a u SAD-u koja razvijaju umjetnu inteligenciju.

Grafikon 17.
Indeksi cijena dionica u europodrucju i Sjedinjenim Americkim Drzavama

(indeks: 1. sijecnja 2020. = 100)

™= banke europodrutja
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Izvori: LSEG i izracun ESB-a
Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 11. rujna 2025. Posljednji podatci odnose se na
17. prosinca 2025.

Na trziStu korporativnih obveznica razlika prinosa na obveznice u segmentu
investicijskog rejtinga i segmentu visokog prinosa dodatno se smanjila i
trenutacno je na dosad najnizoj razini. Sklonost riziku i nadalje je bila visoka

tijekom promatranog razdoblja i podupirala je povoljne uvjete financiranja na trzistu

korporativnih obveznica, pri Cemu se razlika prinosa u segmentu investicijskog
rejtinga i segmentu visokog prinosa smanijila za oko 2 odnosno 15 baznih bodova.
Razlika prinosa u segmentu investicijskog rejtinga smanijila se za 4 bazna boda za
nefinancijska drustva i ostala uglavhom nepromijenjena za financijska drustva. U
segmentu visokog prinosa razlike prinosa smanijile su se za 19 baznih bodova za
nefinancijska drustva i porasle za oko 35 baznih bodova za financijska drustva.

Na deviznim trziStima te€aj eura bio je stabilan i u odnosu na americki dolar i
ponderiran obujmom trgovine (Grafikon 18.). Nominalni efektivni teCaj eura

mjeren u odnosu na valute 41 najvaznijega trgovinskog partnera europodrucja bio je

stabilan (+0,4 %) u promatranom razdoblju. Ta stabilnost odrazava promjene
neutraliziranja u odnosu na pojedine trgovinske partnere. Tako je euro ojaao u
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odnosu na japanski jen (+5,5 %) i funtu sterlinga (+1,6 %) i odraZzava neizvjesnosti
glede izgleda vezanih uz fiskalnu i monetarnu politiku u Japanu i Ujedinjenoj
Kraljevini. Pritisak na rast eura kompenziran je deprecijacijom u odnosu na kineski
juan renminbi (—0,8 %) i poljski zlot (—1,3 %). Euro je i nadalje bio stabilan u odnosu
na americki dolar (+0,3 %) i kretao se oko svojega povijesnog prosjeka od 1,18
tijekom promatranog razdoblja nakon stabilizacije znatnog ja¢anja na pocetku
godine. Ta stabilnost odrazava bolja makroekonomska kretanja nego $to se
predvidalo i u europodrucju i u SAD-u i uglavnom nepromijenjena relativna
oCekivanja glede monetarne politike.

Grafikon 18.
Promjene te€aja eura u odnosu na odabrane valute

(promjene u postotcima)
B od 11 rujna 2025.
od 17. prosinca 2024.
ET-41
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Izvor: izracun ESB-a

Napomene: ET—41 jest nominalni efektivni te€aj eura u odnosu na valute 41 najvaznijega trgovinskog partnera europodrucja. Pozitivna
(negativna) promjena odgovara aprecijaciji (deprecijaciji) eura. Sve promjene izracunate su primjenom deviznih te¢ajeva koji su
vrijedili 17. prosinca 2025.
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Uvjeti financiranja i kreditna kretanja

Opcenito, kamatne stope banaka na kredite poduzecima, koje su se smanijile pod
utjecajem ESB-ova prethodna smanjivanja kljucnih kamatnih stopa, stabilne su od
ljeta. Prosje¢ne kamatne stope na nove kredite poduzecima u listopadu zadrzale su
se na 3,56 %, a prosje¢ne kamatne stope na nove hipotekarne kredite kucanstvima
ostale su na 3,3 %. Rast kredita poduzec¢ima i ku¢anstvima dodatno se povecao, ali
ostao je uglavnom umjeren. Tijekom promatranog razdoblja od 11. rujna

do 17. prosinca 2025. i troSak trziSnoga duzni¢kog financiranja i troSak financiranja
vlasnickim vrijednosnim papirima porasli su, potaknuti ve¢im nerizi¢nim kamatnim
stopama. GodiSnja stopa rasta najSirega monetarnog agregata (M3) ostala je
nepromijenjena na 2,8 % u listopadu.

Troskovi financiranja banaka bili su uglavnom stabilni u listopadu 2025.
Slozeni troSak duzni¢kog financiranja za banke europodrucja u listopadu je

iznosio 1,5 % (Grafikon 19., panel a)). Prinosi na bankovne obveznice ostali su na
razinama oko 3 %, na $to upucuju podatci dostupni sredinom prosinca (Grafikon 19.,
panel b)). Kamatne stope na prekonoc¢ne depozite i depozite s otkaznim rokom kao i
medubankovne kamatne stope malo su se promijenile u listopadu, dok su se one na
oroCene depozite ku¢anstava blago povecale. Razlika izmedu kamatnih stopa na
orocCene depozite i onih na prekonoc¢ne depozite i za poduzeca i za ku¢anstva
uglavnom je nepromijenjena u listopadu. SloZzena kamatna stopa na depozite ostala
je stabilna na 0,9 % u listopadu, Sto je oko 60 baznih bodova ispod najviSe razine u
svibnju 2024.
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Grafikon 19.
Slozeni troSkovi financiranja banaka u odabranim drzavama europodrucja

a) slozeni troSak duznickog financiranja banaka
(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: ESB, S&P Dow Jones Indices LLC i/ili njegova povezana drustva i izracun ESB-a

Napomene: SloZeni troskovi financiranja banaka prosjek su novih troskova za prekono¢ne depozite, depozita s otkaznim rokom,
oro¢enih depozita, obveznica i medubankovnog zaduZivanja, ponderiranih odgovarajué¢im nepodmirenim iznosima. Prosje¢ni troskovi
financiranja banaka rabe iste pondere, ali zasnivaju se na kamatnim stopama za neotplac¢ene depozite i medubankovno financiranje te
na prinosu do dospijec¢a kod izdavanja za obveznice. Prinosi na bankovne obveznice jesu mjesec¢ni prosjeci za nadredene transe
obveznica. Posljednji podatci odnose se na listopad 2025. za sloZeni troSak duzni¢kog financiranja banaka (panel a)) i

17. prosinca 2025. za prinose na bankovne obveznice (panel b)).

Kamatne stope banaka na kredite poduzeé¢ima i ku¢anstvima stabilizirale su se
od rujna u uvjetima nepromijenjenih kamatnih stopa monetarne politike i
ogranic¢enih kretanja dugoroc¢nih stopa. TroSak zaduzivanja kod banaka za
nefinancijska dru$tva ostao je nepromijenjen na 3,5 % u listopadu 2025., $to je
smanjenje od oko 1,8 postotnih bodova od najviSe razine u listopadu 2023., uz
manje razlike medu veéim drzavama europodrucja (Grafikon 20., panel a)). Razlika
izmedu kamatnih stopa na male i velike kredite poduzeéima ostala je uglavnom
stabilna u listopadu, uz neujednacena kretanja u svim najve¢im gospodarstvima
europodrucja. TroSak zaduzivanja za ku¢anstva za kupnju kuée ostao je
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nepromijenjen na 3,3 % u listopadu, $to je oko 70 baznih bodova ispod najviSe
razine u studenome 2023., uz odredene razlike medu veéim drzavama europodrucja
(Grafikon 20., panel b)). Razlika izmedu kamatnih stopa na kredite ku¢anstvima i
onih poduzecima, koja je dosegnula najvisu razinu od 140 baznih bodova u

ozujku 2024., bila je stabilna na 20 baznih bodova. Iznos te razlike uglavnom je
posljedica Cinjenice da krediti ku¢anstvima obi¢no imaju dulja razdoblja fiksiranja
kamatnih stopa u mnogim drzavama europodrucja, $to ih €ini manje osjetljivima na
fluktuacije kratkoro¢nih trziSnih kamatnih stopa.

Grafikon 20.
Slozene kamatne stope banaka na kredite poduze¢ima i kuéanstvima u odabranim
drzavama europodrucja

a) kamatne stope na kredite nefinancijskim drustvima

(postotci na godisnjoj razini)
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b) kamatne stope na kredite ku¢anstvima za kupnju kuce
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Izvori: ESB i izraéun ESB-a
Napomene: Slozene kamatne stope banaka na kredite izratunavaju se agregiranjem kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa
uporabom 24-mjese¢noga pomic¢nog prosjeka iznosa novih poslova. Posljednji podatci odnose se na listopad 2025.

Tijekom promatranog razdoblja od 11. rujna do 17. prosinca 2025. i troSak
trziSnoga duznic¢kog financiranja i trosak financiranja vlasni¢kim vrijednosnim
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papirima porasli su. Ukupan troSak financiranja za nefinancijska drustva, odnosno
slozeni troSak zaduzivanja kod banaka, troSak trziSnog duga i troSak izdavanja
vlasnickih vrijednosnih papira, ostao je stabilan na 5,7 % u listopadu, odnosno ostao
je nepromijenjen u odnosu na prethodni mjesec (Grafikon 21.).% Ta je stabilnost
posljedica veceg troSka financiranja vlasni¢kim vrijednosnim papirima, koji je
uglavnom neutraliziran smanjenjem troSka trziSnog duga zabiljezenog u listopadu u
odnosu na prethodni mjesec. TroSak zaduzivanja kod banaka u meduvremenu je
ostao gotovo nepromijenjen. Dnevni podatci za cijelo promatrano razdoblje

od 11. rujna do 17. prosinca 2025. upucuju na porast troSka trziSnog duga i, u manjoj
mjeri, troSka financiranja vlasni¢kim vrijednosnim papirima. Povec¢anje troska
trziSnog duga potaknuto je rastom nerizi¢nih kamatnih stopa, dok su se razlike
prinosa korporativnih obveznica neznatno smanijile. Sli¢no tome, povecanje nerizi¢ne
kamatne stope (aproksimirana kamatnom stopom na desetogodiSnje prekonoc¢ne
ugovore o razmjeni) dovelo je do povecanja troSka izdavanja vlasnickih vrijednosnih
papira, unato¢ neznatnom smanjenju premije za rizik vlasnickih vrijednosnih papira.

Grafikon 21.
Nominalni troSak vanjskog financiranja za poduzec¢a u europodrucju, ras¢lanjen na
komponente

(postotci na godi$njoj razini)
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Izvori: ESB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG i izra¢un ESB-a

Napomene: Ukupni tro$ak financiranja za nefinancijska drustva zasniva se na mjese¢nim podatcima i izracunava se kao ponderirani
prosjek dugoro¢nih i kratkoro¢nih tro§kova zaduZzivanja kod banaka (mjesecni prosjec¢ni podatci), trziSnog duga i izdavanja vlasnickih
vrijednosnih papira (podatci na kraju mjeseca) na osnovi njihovih odgovarajuc¢ih nepodmirenih iznosa. Posljednji podatci odnose se na
17. prosinca 2025. za tro$ak trziSnog duga i trosak izdavanja vlasnickih vrijednosnih papira (dnevni podatci) i listopad 2025. za ukupni
tro$ak financiranja i troSak zaduzivanja kod banaka (mjesecni podatci).

Rast kredita poduzeéima i kuéanstvima i nadalje je bio umjeren i nizi od
povijesnih prosjeka. GodiSnja stopa rasta bankovnih kredita poduzec¢ima u
listopadu 2025. nije se promijenila u odnosu na rujan i iznosila je 2,9 %. Ta se stopa
postupno povecéavala od poCetka 2025., ali i nadalje je ispod povijesnog prosjeka
od 4,3 % (Grafikon 22., panel a)). Godisnji rast duzni¢kog financiranja poduzeca
neznatno se povecao na 3,2 % u listopadu, ali zadrzao se dosta ispod povijesnog

8 S obzirom na dostupnost podataka o trosku zaduzivanja kod banaka s odmakom, podatci o ukupnom
tro$ku financiranja za nefinancijska drustva dostupni su samo za razdoblje do listopada 2025.
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prosjeka od 4,8 %. U anketi ESB-a o kreditnoj aktivnosti banaka u europodrudju iz
listopada 2025. istaknuta je nesklonost riziku medu bankama. To je upucivalo na
malo i neoCekivano poostravanje standarda odobravanja kredita poduzeéima i
neznatno neto povecéanje potraznje za novim kreditima, koja je medutim ostala
opcenito slaba. Krediti ku¢anstvima nastavili su se postupno oporavljati, uz porast
godisnje stope rasta s 2,6 % u rujnu na 2,8 % u listopadu, $to je i nadalje znatno nize
od povijesnog prosjeka od 4,1 % (Grafikon 22., panel b)). Rast kredita ku¢anstvima
za kupnju kuce i rast potroSackih kredita potaknuli su ovaj uzlazni trend. Ostali oblici
kreditiranja ku¢anstava, ukljucujuci kredite trgovcima pojedincima, i nadalje su bili
slabi. Prema najnovijoj ESB-ovoj anketi o ocekivanjima potrosaca ku¢anstva su
smatrala da je dostupnost kredita nesto otezana u listopadu, premda su oCekivala da
ostane stabilna u sljedec¢ih godinu dana. | nadalje relativno spor rast kredita
djelomi¢no odrazava vece razine neizvjesnosti zbog globalnih ekonomskih politika.
Taj je Cinitelj bio posebno zastupljen u prvoj polovini 2025., koji, medu ostalim,
proizlazi iz kretanja trgovinske politike u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama.®

9 Vidi ,More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe”, ESB-ov blog,
2. listopada 2025.
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Grafikon 22.
Krediti monetarnih financijskih institucija u odabranim drzavama europodrucja

a) krediti monetarnih financijskih institucija nefinancijskim drustvima
(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: ESB i izra¢un ESB-a
Napomene: Krediti monetarnih financijskih institucija prilagodeni su za prodaje kredita i sekuritizaciju, a u slu¢aju nefinancijskih
drustava krediti su prilagodeni i za obracunsko objedinjavanje sredstava. Posljednji podatci odnose se na listopad 2025.

Godisnji rast najSirega monetarnog agregata (M3) stabilizirao se u listopadu,
potpomognut stabilnom dinamikom kredita i depozita ku¢anstvima i
poduzec¢ima i depozita kué¢anstava i poduzec¢a (Grafikon 23.). Postupno
smanjivanje rasta M3 zabiljezeno od veljaCe 2025. zaustavilo se u listopadu jer je
godisniji rast M3 bio nepromijenjen na 2,8 %. To je dosta ispod stope od 4 %
dosegnute u prvoj polovini 2025. i ispod dugoro¢nog prosjeka od 6,1 %. GodiSnji rast
najuzega monetarnog agregata (M1), koji uklju€uje najlikvidnije sastavnice M3,
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povecao se po relativno stabilnoj stopi s 5,0 % u rujnu na 5,2 % u listopadu. Rast M1
i nadalje je bio pod utjecajem prekonocnih depozita, Sto je odrazavalo snaznu
sklonost poduzeca i kucanstava likvidnoj imovini. S gledista protustavke, krediti
kuéanstvima i poduzeéima i nadalje su umjereno pridonosili kreiranju novca. Cini se
da su neto inozemni nov¢&ani priljevi oslabjeli i postali kolebljiviji u usporedbi s 2024.
Kupnje drzavnih obveznica od strane banaka odrzavale su rast nov€ane mase u
okruzju snazne ponude obveznica. To je bilo u uvjetima nastavka smanjivanja
bilance Eurosustava uz postupno smanjivanje portfelja programa kupnje vrijednosnih
papira i hithog programa kupnje zbog pandemije, $to je nastavilo nepovoljno utjecati
na rast M3.

Grafikon 23.
M3, M1 i prekono¢ni depoziti

(godisnje promjene u postotcima, prilagodeno za sezonske i kalendarske ucinke)
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Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na listopad 2025.
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Fiskalna kretanja

Prema makroekonomskim projekcijama struénjaka Eurosustava iz prosinca 2025.
ocekuje se da ce se manjak opce drZzave u europodrucju smanijiti s 3,1 % BDP-a

u 2024. na 3,0 % BDP-a u 2025. te povecati u 2027., na 3,5 % BDP-a, i potom
Smanijiti u 2028., na 3,4 % BDP-a. Uglavnom kao posljedica tih kretanja, predvida se
da ce se karakter fiskalne politike europodrucja blago pooStriti u 2025., ublaZiti

u 2026. te ponovno poostriti u 2027. i 2028. Medutim, pretpostavke i projekcije koje
se odnose na fiskalnu politiku i nadalje su vrlo neizvjesne."® Europska komisija
donijela je jesenski paket za 2026. i oCekuje da ¢e vecina drzava Clanica ispuniti
svoje obveze ili biti u ograniCenom riziku od neispunjavanja obveza, s obzirom na
aktivaciju nacionalne klauzule o odstupanju. Istodobno je pozitivno to $to se ulaganja
koja financira drzava povecavaju u cijelom europodrucju. Vlade bi trebale dati
prednost odrzivim javnim financijama, strateskom ulaganju i strukturnim reformama
kojima se potice rast.

Prema makroekonomskim projekcijama struénjaka Eurosustava iz

prosinca 2025. saldo prorac¢una opce drzave u europodrucju trebao bi se
postupno pobolj$avati u projekcijskom razdoblju (Grafikon 24.)."" Nakon
ocCekivanoga blagog smanjenja u 2025. predvida se da ée se proraéunski manjak
europodrucja priliéno snazno povecati u 2027., na 3,5 % BDP-a, te se potom u 2028.
tek neznatno smanijiti i iznositi 3,4 % BDP-a. To povecéanje posljedica je porasta
placanja kamata (s 1,9 % BDP-a u 2024. na 2,3 % u 2028.), koje bi u¢inak
gospodarskog ciklusa trebao samo neznatno neutralizirati. Stoga je ciklicka
komponenta tijekom projekcijskog razdoblja i nadalje uglavnom neutralna te u 2028.
postaje blago pozitivna, a cikli¢ki prilagodeni primarni saldo ostaje uglavhom
nepromijenjen (kada se uzmu u obzir bespovratna sredstva iz programa Next
Generation EU (NGEU)). U odnosu na projekcije struénjaka ESB-a iz rujna 2025.
kretanje proracunskog salda revidirano je neznatno nanize za razdoblje od 2025.
do 2027., uglavhom zbog cikli¢ki prilagodenoga primarnog salda, koji viSe nego
neutralizira blago poboljSanje ciklicke komponente.

Fiskalni planovi u nekim velikim drzavama europodrug¢ja ili nisu dovrseni ili su zastarjeli s obzirom na
sadasnju politicku situaciju.

Za vi$e pojedinosti vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava za europodrucje,
prosinac 2025.”, objavljene na mreznim stranicama ESB-a 18. prosinca 2025.
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Grafikon 24.
Proracunski saldo i njegove komponente

(postotci BDP-a)
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|zvori: izraéun ESB-a i Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava za europodruéje, prosinac 2025.
Napomena: Podatci se odnose na ukupan sektor opce drzave svih drzava europodrucja (21).

Predvida se da ¢e se karakter fiskalne politike europodrucja, nakon blagog
poostravanja u 2025., ublaziti u 2026. i ponovno poostriti u 2027. i 2028. 2
GodiSnja promjena cikli¢ki prilagodenoga primarnog salda, prilagodena za
bespovratna sredstva koja su odobrena drzavama u sklopu programa NGEU,
upucuje na blago poostravanje u sljede¢im godinama, osim u 2026. Poostravanje

u 2025. uglavnom je bilo posljedica diskrecijskih mjera na strani prihoda, ukljucujuci
povecanja doprinosa za socijalno osiguranje i, u manjoj mjeri, povecanja neizravnih i
izravnih poreza. Ta je povec¢anja djelomi¢no neutralizirao kontinuirani rast javne
potrosnje. Predvida se da ¢e se u 2026. karakter fiskalne politike ublaziti, prije svega
zbog vecega javnog ulaganja. Smatra se da ¢ée u 2027. konsolidaciju u mnogim
drzavama (nakon, medu ostalim €initeljima, isteka financiranja sredstvima iz
programa NGEU) neutralizirati poticaiji, i to uglavhom u Njemackoj. Osim toga,
pretpostavlja se da ¢e potrosnja financirana sredstvima iz programa NGEU koja je u
nekim drzavama odgodena, uglavnom u Spanjolskoj i Italiji, ublaZiti poo$travanje
karaktera fiskalne politike u 2027. Ocekuje se da ¢e se karakter fiskalne politike
europodrucja u 2028. nastaviti pooStravati, iako nesto sporijim tempom nego u 2027.
Medutim, blago pooStravanje prikriva razlike medu drzavama jer snazno ublazavanje
karaktera fiskalne politike u Njemackoj neutralizira znatno poostravanje u
Francuskoj, Spanjolskoj i ltaliji. Poostravanje u Spanjolskoj i Italiji uglavnom je
posljedica niZe razine potro$nje, uglavnom na kapitalne transfere i ulaganja koja su
se prethodno financirala sredstvima iz programa NGEU.

2 Djelovanje fiskalne politike odrazava smjer i veli¢inu poticaja fiskalnih politika gospodarstvu koji

premasuje automatsku reakciju javnih financija na poslovni ciklus. Mjeri se promjenom omjera ciklicki
prilagodenoga primarnog salda bez utjecaja drzavne pomoci financijskom sektoru. Buduéi da veci
proracunski prihodi povezani s bespovratnim sredstvima u sklopu programa NGEU iz proracuna EU-a
nemaju ucinak na smanjenje potraznje, ciklicki prilagoden primarni saldo u ovom je kontekstu
prilagoden kako bi se iskljucili ti prihodi. ViSe informacija o fiskalnoj politici u europodru¢ju vidi u €lanku
pod naslovom ,The euro area fiscal stance”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2016.
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Omjer duga i BDP-a europodrucja trebao bi rasti (Grafikon 25.). Predvida se da
¢e omjer duga i BDP-a europodrudja porasti s 86,6 % u 2024. na 89,2 % u 2028. jer
¢e primarni manjak i pozitivna uskladivanja manjka i duga nadmasiti povoljne,
premda sve slabije, uCinke razlika izmedu kamatnih stopa i stopa rasta. U odnosu na
projekcije iz rujna 2025. kretanje drzavnog duga revidirano je nanize zbog baznih
u€inaka revizija statistickih podataka za 2024. i povoljnijih razlika izmedu kamatnih
stopa i stopa rasta.

Grafikon 25.
Pokretaci promjene drzavnog duga u europodrucju

(postotci BDP-a, ako nije navedeno drugacije)
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|zvori: izraéun ESB-a i Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava za europodrucje, prosinac 2025.
Napomena: Podatci se odnose na ukupan sektor opce drzave svih drzava europodrucja (21).

Europska komisija donijela je 25. studenoga jesenski paket za 2026., u kojem
su utvrdeni prioriteti gospodarske politike i politike zapoSljavanja. Taj paket
sadrzava Komisijinu procjenu uskladenosti drzava ¢lanica EU-a s fiskalnim okvirom
EU-a i smjernice za njihove fiskalne politike u 2026. On uklju€uje i Komisijinu
procjenu nacrta proracunskih planova drzava europodrucja za 2026. Medutim, neke
drzave europodrucja nisu dostavile Komisiji proracunske planove, uglavhom zbog
izbornih ciklusa u tim drzavama.'® Ohrabruje oéekivanje na temelju Komisijine
analize da ¢e vecina drzava €lanica ispuniti svoje obveze ili biti u ograni¢enom riziku
od neispunjavanja obveza, s obzirom na aktivaciju nacionalne klauzule o odstupanju.
Takoder je pozitivno to $to se ulaganja koja financira drzava povecavaju u cijelom
europodrucju. Vlade bi trebale dati prednost odrzivim javnim financijama, strateSkom
ulaganju i strukturnim reformama kojima se potice rast.

3 Belgija i Spanjolska tek trebaju dostaviti svoje nacrte proradunskih planova. Austrija je u svibnju

dostavila nacrt proracunskog plana za 2025. i 2026., a Komisija ga je ocijenila uskladenim s
odredbama Pakta o stabilnosti i rastu.
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OKkuviri

Bugarska uvodi euro
Matteo Falagiarda, Christine Gartner i Steffen Osterloh

Bugarska je uvela euro 1. sijecnja 2026. i postala 21. ¢lanica europodrucja.
Procjene iz posljednjih izvjeS¢a o konvergenciji Europske komisije (2025.) i Europske
srediSnje banke (ESB, 2025.) utrle su Bugarskoj put da uvede euro te time i daljnjem
prosirenju europodrucja nakon $to se Hrvatska pridruzila 2023." Vije¢e Europske
unije sluzbeno je odobrilo pristupanje Bugarske europodrucju 8. srpnja 2025. i
odredilo stopu konverzije bugarskog leva od 1,95583 leva za euro. Ta je stopa bila
sredi$nja stopa za lev tijekom sudjelovanja zemlje u te¢ajnom mehanizmu (ERM l1).2
Uvodenje eura u Bugarskoj pokazuje da ¢lanstvo u europodrucju ostaje priviatna
mogucnost u vremenima velike neizvjesnosti i geopolitickih napetosti.

Bugarska je dobro integrirana u europodrucje preko trgovinskih i financijskih
poveznica. Zemlja ima oko 6,5 milijuna stanovnika i BDP od oko 0,7 % BDP-a
europodrucja. Gospodarska struktura zemlje uvelike je sli¢na onoj europodrucja u
cjelini, pri €emu industrija (uklju€ujuci gradnju) pridonosi oko 29 %, a usluge oko

68 % bruto dodanoj vrijednosti u odnosu na 26 % i 72 % u europodrudju.
Europodrudje je bugarski glavni trgovinski i financijski partner (Grafikon A, panel a)).
Prije uvodenja eura gospodarstvo zemlje pokazalo je relativno visok stupan;j
euroizacije. Oko 70 % drzavnog duga, uz znatan udio duga nefinancijskih drustava,
vec¢ je bio nominiran u eurima, $to odrazava valutnu strukturu i Stednje ku¢anstava i
likvidne imovine poduzeca, koja se uglavnom drzi u obliku depozita (Grafikon A,
panel b)). Vise od 25 godina bugarska monetarna politika bila je uskladena s
monetarnom politikom ESB-a kroz valutni odbor, koji je odrzavao nepromjenjiv te€aj
BGN/EUR. Duboka integracija Bugarske u europodrucje odrazava se u snaznoj
uskladenosti poslovnog ciklusa zemlje s onim europodrucja tijekom 15 godina prije
uvodenja eura. Nadalje, banke u vlasnistvu financijskih institucija sa sjedistem u
drugim drzavama europodrucja imale su dominantnu ulogu u bugarskom bankovnom
sustavu.

' Vidi Falagiarda i Gartner (2022.)
2 Vidi Dorrucci et al. (2020.)
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Grafikon A
Bugarske poveznice s europodrucjem

a) trgovinske i financijske poveznice
(kao postotak ukupnog iznosa)
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Izvori: ESB i izracun struénjaka ESB-a

Napomene: Panel a): podatci su za 2024. |zvoz i uvoz odnose se samo na robnu razmjenu. Panel b): podatci su za 2024. |zvoz i uvoz
odnose se samo na robnu razmjenu. Panel b): podatci se odnose na nepodmirene iznose kredita i depozita domacih privatnih sektora
(osim monetarnih financijskih institucija) na kraju listopada 2025. i visinu duga opce drzave na kraju 2024.

Kao sto je to slu€aj kod drugih drzava koje su uvele euro, o¢ekuje se da ¢e
Bugarska imati koristi od nizih transakcijskih troSkova i troSkova zaduzivanja.
S obzirom na duboku integraciju Bugarske u europodrucju i njezinu opredijeljenost
za odrzavanje zdrave fiskalne, strukturne i financijske politike, o¢ekuje se da ¢e
uvodenje eura sa sobom donijeti brojne gospodarske prednosti. Medu njima su:

(1) povecana vanjska trgovina i ulaganja potaknuta nizim transakcijskim troSkovima,
(2) veca transparentnost i usporedivost cijena i (3) veée pouzdanje ulagac¢a.®
Ocekuje se i da gospodarstvo iskoristi pogodnost nizih troSkova zaduzivanja zbog
¢vrstih inflacijskih oCekivanja i smanjenih regulatornih troSkova za banke, poput nizih

3 Neke od tih prednosti ve¢ se vide u povecanjima bugarskoga kreditnog rejtinga.
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obveznih priCuva. Osim toga, uvodenje eura Bugarskoj omogucuje sudjelovanje u
donoSenju odluka europodrucja i oblikovanju relevantnih gospodarskih politika.

Ocekuje se da ¢e troskovi i rizici zbog uvodenja eura biti mali i uglavhom
jednokratni. Sto se ti¢e ulaska zemlje u europodrugje, glavni izvori zabrinutosti jesu
troSkovi prelaska na euro i mogucnost neopravdanih poskupljenja pri preracunavanju
cijena u euro.* Da bi ublazila te zabrinutosti, bugarska tijela vlasti provela su
nekoliko mjera, koje uklju€uju pojacano pracenje cijena i inspekcije kako bi se rijesio
problem zlouporabe, kao i dugo obvezno razdoblje za dvostruko prikazivanje cijena,
koje je pocCelo 8. kolovoza 2025. i zavrsit ¢e 8. kolovoza 2026. Unato¢ tome, javna
potpora euru u Bugarskoj i nadalje je relativno niska zbog bojazni od rasta cijena. To
je bio slucaj i za prethodne prelaske na euro, s tim da je potpora naknadno obi¢no
rasla (Grafikon B).® S obzirom na visoku razinu gospodarske i financijske integracije
Bugarske u europodrucje i dugotrajan nepromjenjiv te€aj BGN/EUR, gubitak
fleksibilnosti teCaja kao stabilizacijski alat prakticno je beznacajan.

Grafikon B
Stavovi prema euru

(kao postotak ukupnog broja ispitanika)
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Izvor: Europska komisija (Eurobarometar)

Napomene: Stupci prikazuju odgovore na pitanje ,Opéenito, jeste li osobno viSe za ili protiv ideje uvodenja eura u vasoj zemlji?” u
anketi Eurobarometra pod nazivom ,Uvodenje eura u drzavama ¢lanicama koje jo$ nisu uvele zajednicku valutu”. Pune tocke prikazuju
odgovore na pitanje ,Jeste li viSe za ili protiv europske ekonomske i monetarne unije s jednom jedinstvenom valutom, eurom?” u
Standardnom jesenjem Eurobarometru (prolje¢e 2025. za Hrvatsku). Prazne tocke prikazuju odgovore na isto pitanje u Standardnom
proljetnom Eurobarometru 2025.

Od pristupanja EU-u 2007. Bugarska je ostvarila znatan napredak u
konvergenciji prema europodrucju. Prekomjerne makroekonomske neravnoteze
koje su postojale prije pandemije bolesti COVID-19, kao Sto su negativan vanjski
polozaj, slabosti u financijskom sektoru i visoka zaduzenost poduzeca, postupno su
ispravljene vjerodostojnim mjerama politike i razboritim fiskalnim politikama.
Bugarska je postigla i znatan napredak u smislu konvergencije u realnim
vrijednostima: BDP po stanovniku povecan je s oko 35 % prosjeka za

4 Vie informacija o procijenjenom ucinku na cijene prelaskom na euro u Hrvatskoj i tijekom prethodnih
prelazaka na euro vidi Falagiarda et al. (2023.)

5 Vidii Dreher i Hernborg (2025.)
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europodrucje 2006. na malo viSe od 60 % 2025. (Grafikon C, panel a)). Osim toga,
ostvarena je veca financijska integracija uz okvir bliske suradnje

(uspostavljen 2020.), koji je pomogao i uskladivanju nadzornih standarda s onima u
europodrucdju i jacanju financijske stabilnosti.

lako je bugarsko gospodarstvo relativnho dobro prebrodilo nedavne Sokove,
rizici za konvergenciju inflacije ostaju. Bugarsko se gospodarstvo pokazalo
otpornim tijekom cijelog trajanja pandemije i u uvjetima nedavnih naglih pove¢anja
cijena energije i geopolitickih napetosti. Unato€ tome, buduci da je malo i otvoreno
znadi da je i nadalje izloZzeno vanjskim $okovima.® Inflacija je i nadalje osjetljiva na
vanjske cjenovne fluktuacije zbog visokoga energetskog intenziteta proizvodnje i
velikog udjela energije i hrane u potro$nji ku¢anstava.” Snazna dinamika plac¢a i
kredita, koja se ipak smanjuje, stvara dodatne pozitivne rizike. Dugoro¢no, bugarske
relativno niske razine dohotka i cijena, u usporedbi s onima drugih drzava koje su
uvele euro (Grafikon C, panel b)), upucuju na to da ¢e se stvarna i nominalna
konvergencija vjerojatno nastauviti.

8 Vidi, na primjer, Bijsterbosch et al. (2025.)

Vidi Falagiarda (2024.) za viSe informacija o razlozima za visoku inflaciju i njezinu utjecaju proteklih
godina u drzavama europodrucja i Srednje i Isto€ne Europe, ¢ija gospodarstva imaju sli€na strukturna
obiliezja onima gospodarstava drzava Srednje i Istoéne Europe izvan europodrucja, poput Bugarske.
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Grafikon C
Realni BDP po stanovniku u odnosu na prosjek europodrucja

a) razvoj tijekom vremena i u usporedbi s usporedivim drzavama u regiji
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Izvori: Baza podataka Europske komisije AMECO i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Realni BDP po stanovniku izrazen je u paritetu kupovne moci. Podatci za 2025. preuzeti su iz Ekonomske prognoze
Europske komisije u jesen 2025. Panel b): plavi stupci prikazuju realni BDP po stanovniku u godini prije uvodenja eura (npr. 2007. za
Cipar; 2025. za Bugarsku) u odnosu na prosjek europodrucja. Crvene tocke prikazuju realni BDP po stanovniku u godini prije ulaska u
EU (npr. 2003. za Cipar; 2006. za Bugarsku) u odnosu na prosjek europodrucja, dok Zute tocke prikazuju procijenjenu razinu za 2025.
u odnosu na prosjek europodrucja.

Bugarska je zadrzala dobre fiskalne rezultate, ali moze se suociti s pritiscima
da poveca relativno niske razine javne potrosnje. U sklopu valutnog odbora
zemlja je zabiljezila fiskalne viSkove u 13 od proteklih 27 godina, zadrzala omjer
duga dosta ispod 60 % BDP-a (23,8 % u 2024., drugi po redu najnizi u EU-u) i

od 2012. izbjegla biti podvrgnuta postupku u slu€aju prekomjernog deficita. Ovaj
snazni fiskalni rezultat potpomognut je razboritom fiskalnom politikom, od koje se
zahtijevalo da odrzi vjerodostojnost valutnog odbora. S uvodenjem eura u Bugarskoj
i smanjenjem ograni¢enja valutnog odbora, inicijative fiskalne politike mogu se
promijeniti. Ako se pojavi percepcija da bi fiskalna disciplina mogla postati manje
stroga, to bi tijekom vremena moglo stvoriti pritisak na potro$nju, osobito za one
gospodarske funkcije za koje je udio potro$nje sada relativno mali. Poglavito je to
slu€aj s javnim ulaganjem, koje je ostalo ustrajno nisko u usporedbi s drugim
drzavama Srednje i IstoCne Europe (Grafikon D, panel a)) djelomi¢no zbog sporije
uporabe sredstava iz programa Next Generation EU nego $to je pocetno planirano.
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Potrosnja na socijalnu zastitu, zdravstvo i obrazovanje takoder je prigusena u
usporedbi s potroSnjom u europodrucju (Grafikon D, panel b)). Ako se pritisak na
povecéanije takvih drzavnih izdataka prenese u povec¢anu potrosnju, zadrzavanje
omjera duga stabilnim zahtijevalo bi ve¢e porezne prihode. U buducnosti odrzavanje
snaznih javnih financija kojima se potiCe rast u skladu s pravilima gospodarskog
upravljanja EU-a i uz potporu snaznoga nacionalnog fiskalnog okvira, uz nastavak
strukturnih reforma radi povec¢anja produktivnosti, bio bi najbolji pristup postizanju
odrzive dugoro€ne ekonomske konvergencije i izbjegavanju neprimjerenih inflacijskih
pritisaka i gubitaka konkurentnosti, $to bi moglo ugroziti bugarski dugoroc¢ni
potencijal gospodarskog rasta.
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Grafikon D
Javna ulaganja i potroSnja
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|zvori: Baza podataka Europske komisije AMECO, Eurostat (COFOG) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Panel a): podatci za 2025. preuzeti su iz Ekonomske prognoze Europske komisije u jesen 2025. Panel b): podatci su za
2023. Brojevi prikazani u bijelim krugovima pokazuju ukupan iznos.
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Od teksta do nevolje: razumijevanje ograni¢enja mjera
neizvjesnosti povezanoj s trgovinskim politikama
zasnovanim na tekstu

Maximilian Schroder

Neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama znatno se povecala u
uvjetima visih carina i carinskih prijetnji, Sto je Sto je povecalo sloZzenost
procjene globalnih gospodarskih izgleda. Pomaci u carinskoj i trgovinskoj politici,
nepredvidiva komunikacija i odmak od multilateralizma zasnovanog na pravilima
prema bilateralnom ucinku financijske poluge povecali su neizvjesnost za poduzeca i
ulagace. To je utjecalo na odluke o nabavi, proizvodnji i ulaganjima i moze
nepovoljno utjecati na dinamiku trgovine, ulaganja i op¢a makroekonomska
ostvarenja. Stovi$e, neizvjesnost moze utjecati na o&ekivanja i oslabiti aktivnost &ak i
bez konkretnih promjena politike. Stoga je njezino prac¢enje postalo kljuéno za
procjenu gospodarskih izgleda. Neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama
vazan je dio tehnickih pretpostavka na kojima se zasnivaju nedavni krugovi
makroekonomskih projekcija stru¢njaka Eurosustava/ESB-a za europodrugje.”

Medutim, neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama nije mjerljiva i teSko
ju je modelirati. Da bi ju se obuhvatilo, pokazatelji kao Sto je indeks neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama (engl. frade policy uncertainty, TPU) iz Caldara et
al. (2020.) broje novinske ¢lanke u kojima se klju€ne rije€i povezane s trgovinom i
neizvjesnoScu pojavljuju u neposrednoj blizini. Taj indeks, prikazan u Grafikonu A za
razdoblje od 1990. do 2025., ostao je priguSen tijekom razdoblja od 1990. do 2016.
prije nego $to je porastao tijekom prve Trumpove izborne kampanje i mandata
predsjednika kao i prvoga ameriCko-kineskoga trgovinskog sukoba u razdoblju

od 2018. do 2020. U travnju 2025. dosegnuo je dosad najveci iznos kad je druga
Trumpova administracija nametnula osnovnu carinu od 10 % na veéinu izvoza i
dodatne carine za pojedinacne drzave do 50 %. Premda se indeks neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama otad smanijio, u usporedbi s povijesnim
standardima on ostaje povisen.

Sto se tiée ocjenjivanja makroekonomskih uéinaka neizvjesnosti povezane s
trgovinskim politikama, posljednja dva tromjesecja standardni linearni modeli
¢esto upucuju na neuvijerljivo velike u€inke. Jedan je razlog za to taj $to se ti
modeli ekstrapoliraju iz povijesnih odnosa koji mozda viSe ne vrijede. Drugi razlog
odnosi se na izradu samog indeksa neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama:
porast u travnju upucuje na to da vrlo velik udio (oko 10 %) svih novinskih ¢lanaka
na kojima se zasniva korpus tekstualnih podataka spominje klju¢ne rijeci koje se
odnose na neizvjesnost povezanu s trgovinskim politikama, $to upucuje na to da je
indeks mozda napuhala pove¢ana medijska pozornost ili su kljuCne rijeci trgovinske
politike spominjane u kontekstu drugih tema.

1 Vidi Okvir 2. ,Makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava za europodrudje, lipanj 2025.” i Okvir
1. ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrudje, rujan 2025.”.
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Grafikon A
Indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama

(postotak novinskih ¢lanaka u kojima se spominju klju¢ne rije¢i neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama, pomnoZen sa 100)
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Izvori: Caldara et al. (2020.) i izracun zaposlenika ESB-a
Napomena: Grafikon prikazuje neobradeni indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama iz Caldara et al. (2020.)

Kontaminacija pokazatelja neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama
koji se zasnivaju na tekstovima vjerojatno je povezana s medijskim objavama
o trgovinskoj politici istodobno s opcenitijim gospodarskim ili politickim
izvjeScivanjem. Problem je taj Sto su mjere politike povecale neizvjesnost ne samo
u podrucjima politike povezane s trgovinom nego i u drugim podrucjima politike.
Zbog toga se mjerena neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama moze
preklapati s drugim oblicima neizvjesnosti. Primjerice, u ¢lanku koji je Reuters
objavio u lipnju (Saphir, 2025.) spominje se trgovinska politika, ali uglavhom u
kontekstu geopolitickog rizika: ,s obzirom na to da se ve¢ ocekivalo da ¢e se
ameri¢ko gospodarstvo usporiti pod pritiskom visokih uvoznih carina Trumpove
administracije, rast cijena nafte koji je posljedica sukoba [napada na Iran] mogao bi
stvoriti snazan pritisak na smanjenje sposobnosti ku¢anstava da troSe...”. Takvo
izvjeScivanje naglasava i joS jedan granicni slucaj: ¢lanke u kojima se raspravlja o
gospodarskoj neizvjesnosti u vezi s u¢incima carina, a ne o neizvjesnosti u vezi sa
samom trgovinskom politikom, kao u tekstu ,iako se o¢ekuje da ce se inflacija
pribliZiti Fedovu cilju od 2 % pro8log mjeseca, mnogi njegovi duznosnici oekuju da
¢e carine utjecati na povecanije cijena...” u istom ¢lanku. Posljedi¢no, medijska
izvjeS¢a mogu napuhati brojke klju¢nih rijeci u vezi s neizvjesnoSéu povezanom s
trgovinskim politikama kada se indeks tumaci strogo u ekonomskom smislu. U tim
okolnostima, u ovom se okviru upozorava na mehani¢ko tumacenje vrijednosti
pokazatelja neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama kao Cistih Sokova
neizvjesnosti i predlaze se alternativha mjera za primjenu u standardnim
makroekonomskim modelima.

Standardna mjera neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama moze se
poboljsati uklanjanjem kontaminirajucih utjecaja. Ti utjecaji postaju problematicni
kada se ekonometrijskom analizom nastoje razdvojiti razli¢iti kanali neizvjesnosti,
primjerice u analizi scenarija, i moze dovesti do dvostrukog brojenja ako se rezultati
neobradene mjere neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama smatraju
osnovnim Sokom neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama. U ovom se okviru
stoga predlaze alternativha mjera neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama,
koja rabi neobraden indeks prociS¢en za slu€ajeve istodobnih spominjanja
zasnovanih na klju¢nim rije€ima, kao $to su oni citirani u prethodnom odlomku.
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Umijesto da se izraduje iz temelja, neprilagodena serija Cisti se neposredno
regresijom na skupu zamjenskih vrijednosti, konstanti i indikatoru pandemije bolesti
COVID-19. Time se uklanja razlika koju objasnjavaju povijesna usporedna kretanja
klju€nih rijeci povezanih s neizvjesnoscu, uz istodobno €uvanje promjena koje se
proSiruju izvan njih. Prvi skup zamjenskih vrijednosti uzima u obzir slu¢ajeve u
kojima Sirok obuhvat neizvjesnosti umjetno poveéava broj spominjanja neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama i ukljuuje kategorijske indekse neizvjesnosti
povezane s gospodarskom politikom Bakera et al. (2016.), bez trgovinske politike;
indeks geopolitickog rizika Caldara i lacoviella (2022.); indeks kolebljivosti (VIX) koji
objavljuje Chicago Board Options Exchange (CBOE) i kolebljivost cijene nafte. Drugi
skup bavi se epizodama kada financijski stres ili stres opskrbnog lanca poticu
izvjeScivanje o rizicima povezanima s trgovinom: americki indeks National Financial
Conditions Index (NFCI) i indeks pritisaka u globalnim opskrbnim lancima (engl.
Global Supply Chain Pressure Index, GSCP). Naposljetku, efektivna carinska stopa,
definirana kao carinski prihodi u odnosu na uvoz, uzima u obzir slu€ajeve u kojima
medijski obuhvat odrazava ostvarene promjene u trgovinskoj politici, a ne
neizvjesnost o buduéim mjerama.?

Prociséeni pokazatelj prikazuje znatno manje naglih povecanja tijekom 2025.
Grafikon B, panel a) prikazuje procCi§éeni pokazatelj neizvjesnosti povezane s
trgovinskim politikama zajedno s neobradenim pokazateljem.® lako zadrzava
primarna obiljezja izvornog pokazatelja, porasti zabiljezeni 2025. visoki su

samo 20 % i za manju marzu premas$uju razine zabiljezene tijekom prvoga ameri¢ko-
kineskoga trgovinskog sukoba.* Nedavna kretanja opcenito su usporediva s onima
zabiljezenim u mjerama neizvjesnosti povezane s gospodarskom politikom (engl.
economic policy uncertainty, EPU), kao $to su ameri¢ki EPU zasnovan na vijestima,
americki EPU od tri komponente i globalni EPU prikazani u Grafikonu B, panel b)).
Koincidencija skokova u razli¢itim mjerama neizvjesnosti djelomi¢no objasnjava
nerazmjeran porast neobradenog pokazatelja neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama u slu€aju da se ne uzme u obzir. Istodobno procisceni pokazatelj
neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama i nadalje raste tijekom prvoga
americko-kineskoga trgovinskog sukoba, dobro se uskladujuci s neobradenim
indeksom neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama. Zajedno to podupire
misljenje da se neprilagodeni pokazatelj neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama moze pogresno tumaciti u sadasnjem okruzju visoke neizvjesnosti, osim
ako se prihvati usko tumacenje Sokova neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama.

2 Efektivna carinska stopa prilagodena je za netipi¢ne vrijednosti.

3 Progisceni indeks nalazi se na sredini dugoro¢noga povijesnog prosjeka. Negativne vrijednosti stoga
upuéuju na razine proci§¢enog indeksa neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama ispod tog
prosjeka, a pozitivne vrijednosti upu¢uju na iznadprosje€nu neizvjesnost.

4 Prilagodeni pokazatelj malo je kolebljiviji, éime potencijalno ometa analizu.
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Grafikon B
Indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama i druge mjere neizvjesnosti

a) TPU i prociséeni TPU b) proc€iséeni TPU i mjere neizvjesnosti
povezane s gospodarskom politikom
(indeksi rasprostranjenosti) (indeksi rasprostranjenosti, standardizirani)
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Izvori: Panel a): Caldara et al. (2022.) i izracun stru¢njaka ESB-a, panel b): Baker et al. (2016.), Davis (2016.) i izraun stru¢njaka
ESB-a
Napomena: Posljednji podatci: rujan 2025.

Prilagodeni indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama
omogucuje izradu protucinjeni¢nih scenarija koji daju uvjerljivije procjene
makroekonomskih ucinaka. Na osnovi prilagodenog indeksa mogu se definirati i
posuvremeniti alternativni putevi za stupanj neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama kako novi podatci postanu dostupni, $to pruza fleksibilne ulazne podatke
za uvjetno predvidanje i uvjetne projekcije. Grafikon C, panel a) prikazuje dva
scenarija: jedan u kojemu indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama
pada s postojecih razina na prosjek zabiljezen tijekom prvoga trgovinskog sukoba i
drugi koji pretpostavlja dugotrajniji pad. Grafikon C, panel b) prikazuje odnosne
u€inke na americki BDP i na globalni BDP (bez SAD-a), uzimajuéi u obzir Sokove koji
proizlaze iz neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama od pocetka godine.
Prema tim pretpostavkama, BDP u SAD-u i ostatku svijeta smanijio bi se za oko 0,1
postotni bod do kraja 2027. kad bi neizvjesnost pala na razine prvoga trgovinskog
sukoba, ali za oko 0,2 postotna boda kad bi neizvjesnost duze ostala poviSena.
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Grafikon C
Utjecaj neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama na rast

a) kretanje neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama
(indeks, tromjese¢ni pomi¢ni prosjeci)
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b) kumulativni utjecaj neizvjesnosti na rast BDP-a, u razdoblju od 2025. do 2027.
(postotni bodovi)
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dugatrajniji pad
01

) —-

0.1

0.2

-0,3
SAD globalno (bez SAD-a)

Izvor: izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Panel a): posljednji podatci: srpanj 2025., ekstrapolacije nakon toga. Panel b): utjecaji se izracunavaju iz projekcija na
osnovi bajesovskih modela vektorske autoregresije, ovisno o pretpostavljenom kretanju proc¢iSéenog indeksa neizvjesnosti povezane s
trgovinskim politikama. Modeli za svaku pojedina¢nu regiju ukljuuju pro¢isc¢eni indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama, logaritme BDP-a, ulaganja i indeksa potro$agkih cijena, kao i indikator pandemije bolesti COVID-19. Sok neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama utvrduje se s pomocu Choleskyjeve identifikacije.

Zakljuc€ak je da se prilagodbom mjera neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama mogu poboljsati njihova svojstva pokazatelja i uciniti ih lakSima za
tumacenje. U ovom okviru tvrdi se da bi mjere neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama zasnovane na tekstu mogle obuhvatiti pojam neizvjesnosti koji je Siri od
neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama i same provedbe. Kada se uklone
utjecaji koji se preklapaju i cikliéni u€inci medija, prilagodene mjere neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama daju manje znatne makroekonomske ucinke od
onih koji se obi¢no navode u literaturi. Osim toga, ako se usvaiji restriktivnija
definicija neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama, ti alternativni pokazatelji
mogu se lako upotrijebiti za definiranje scenarija za uvjetno predvidanje i uvjetne
projekcije. U tom kontekstu, prilagodeni indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama upotrijebljen je kao pocetna tocka za analiziranje utjecaja neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama u makroekonomskim projekcijama stru¢njaka
Eurosustava/ESB-a za europodrucje i primijenjen je i za osnovne projekcije i analizu
scenarija.
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Pracenje trgovine u realnom vremenu: prosSirenje alata za
brzu procjenu satelitskim podatcima

Rinalds Gerinovics i Baptiste Meunier

Nedavni Sokovi naglasili su vaznost pravodobnog pracenja globalne trgovine i
povezane izazove. Veliki u€inci problema uskih grla u opskrbnim lancima u
razdoblju nakon pandemije bolesti COVID-19 (2021. — 2022.), problemi u
Panamskom kanalu (2023.) i Crvenome moru (2024. — 2025.) i nedavni snazni rast
carina istaknuli su vaznost pravodobnog prac¢enja trgovine. U ovom se okviru opisuje
kako ukljuCivanje pokazatelja u realnom vremenu dobivenih iz satelitskih podataka o
kretanjima plovila u standardni alat za pra¢enje moze dati pravodobne uvide u
dinamiku globalne trgovine. ProSireni alat za prac¢enje trenutacno upucuje na
potisnutu, ali sve bolju dinamiku trgovine.

Struénjaci ESB-a prvi su put razvili alat za pra¢enje globalne trgovine 2020.
godine, a njime se prati rast svjetskog uvoza (izvan europodrucja) primjenom
financijskih pokazatelja povezanih s trgovinom; medutim, njegova to¢nost bila
je ograniéena.' Ta prva inagica ponajprije se oslanjala na podatke o financijskim
trzitima, kao $to su cijene dionica za globalna logisticka poduzeca. U skladu s
metodologijom iz Lewis et al. (2022.) analiza glavnih sastavnica primijenjena je kako
bi se izdvojio temeljni trend u ulaznom skupu podataka koji kombinira
visokofrekventne (dnevne i tiedne) podatke s mjese¢nim pokazateljima.? Unatog
njezinoj pravodobnosti u odnosu na podatke iz nacionalnih racuna, koji se ne
objavljuju prije nego Sto prode 30 — 45 dana od kraja referentnog tromjesecja, ova
inaCica alata za prac¢enje imala je ograni¢enu toCnost izvan uzorka.

Novi pokazatelji zasnovani na kretanjima plovila praéenih satelitom daju
informacije o trgovini u realnom vremenu po zemljama i sirovinama. Automatski
identifikacijski sustav (AlS) jest sustav praéenja kojim brodovi satelitima prenose
klju¢ne informacije, kao Sto su identitet, polozaj, brzina, smjer i navigacijski status
(npr. plovidba, sidriste). lako je AIS izvorno osmisljen radi sprjeCavanja sudara,
njegovi podatci imaju Siroku primjenu u ekonomiji jer rije¢ je o dnevnim podatcima
koji se objavljuju sa samo jednim danom kasnjenja. Za potrebe pracenja trgovine
upotrebljavaju se sljedeca Cetiri indeksa: (1) agregirani podatci o trgovini na razini
drzave (uvoz i izvoz), dobivaju se izraCunom obujma tereta koji stize u luke pojedine
drzave, (2) pomorska aktivnost na klju¢nim toCkama zagusenja, zasniva se na istoj
metodi, (3) trgovinski tokovi za klju€ne sirovine — naftu, ukapljeni prirodni plin (UPP),
Zeljezo, ugljen, boksit — dobivaju se pracenjem tankera i brodova za prijevoz rasutog
tereta i (4) izvoz automobila, dobiva se pracenjem ro-ro brodova (plovila kojima se
prevoze vozila).

Pokazatelji zasnovani na satelitskim podatcima dobro se podudaraju s
kljuénim dogadajima u globalnoj trgovini. Primjerice, snazno povec¢anje robne

' Delle Chiaie i Perez-Quiros (2020.)

2 Mjesecne serije pomazu ublaziti kolebljivost svojstvenu visokofrekventnim podatcima. Empirijski testovi
pokazuju da mjesec¢ni podatci poboljSavaju korelaciju unutar uzorka i prediktivhu to€nost izvan uzorka.
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razmjene nakon pandemije odrazavalo se u velikom porastu pomorskog prometa
(Grafikon A, panel a)). U drugom tromjesecju 2025. isti podatci upucivali su na
znatno usporavanje trgovine SAD-a u okruzju rastucih trgovinskih barijera i
nasuprotne otpornosti kineske trgovine. Isto tako, sveprisutna uska grla u opskrbnim
lancima u postpandemijskom razdoblju bila su vidljiva u iznadprosje¢nom zaguSenju
u glavnim lukama SAD-a (Grafikon A, panel b)). Drugi su primjer napadi hutskih
pobunjenika na brodove u Crvenome moru u 2024., koji su potaknuli brodarska
drustva da plovila preusmjere preko Rta dobre nade (Grafikon A, panel c)).

Grafikon A
Pokazatelji trgovine zasnovani na satelitskim podatcima
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c) pomorska aktivnost na kljuénim tockama zagusenja
(30-dnevni pomicni prosjeci, indeks: od sije¢nja do listopada 2023. = 100)
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Izvori: QuantCube i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: U panelu b) indeks se zasniva na kontejnerskim brodovima u lukama Los Angeles i Long Beach. Posljednji podatci
odnose se na 30. listopada 2025.

Pokazatelji zasnovani na satelitskim podatcima snaznije koreliraju s
globalnom trgovinom od financijskih pokazatelja, zbog €ega su prikladni za
prosirenje alata za pracenje trgovine. Statisticki testovi (Efron et al., 2004.; Fan i
Lv, 2008.) kojima se procjenjuje prediktivha snaga razli€itih dnevnih i tjednih
pokazatelja u odnosu na globalni uvoz pokazuju da serije zasnovane na satelitskim
podatcima nadmasuju trziSne pokazatelje (npr. cijene vlasnickih vrijednosnih papira,
cijene pomorskog prijevoza, cijene sirovina) i pokazatelje iz alternativnih izvora
podataka (npr. Google Trends, podatci o letovima). Primjerice, neki pokazatelji
zasnovani na satelitskim podatcima (npr. izvoz automobila iz EU-a) imaju
Pearsonovu korelaciju s globalnim uvozom vecu od 0,7 u razdoblju od 2016.

do 2024., a financijski pokazatelji imaju prosje&nu korelaciju od 0,4.

Revidirani alat za pracenje globalne trgovine ukljucuje satelitske podatke s
najveéom prediktivnom snagom.® Odabir se oslanja na literaturu, koja pokazuje
da su faktorski modeli znatno tocniji kada se odabere maniji broj informativnijih
prediktora (Bai i Ng, 2008.). Prosireni alat za praéenje ukljuCuje 47 serija, od kojih
su 25 tjedne (Cetiri cijene vlasnickih vrijednosnih papira brodarskih drustava i 21
pokazatelj zasnovan na satelitskim podatcima), a 22 mjesecne (npr. indeks PMI za
nove izvozne narudzbe i carinski podatci). Kada je rije¢ o pokazateljima za
pojedinacne drzave, za 12 drZzava na koje se odnosi 64 % globalne trgovine odabir
varijabla zasnovanih na podatcima odrazava srediSnju ulogu Kine, a nekoliko
odabranih pokazatelja odnosi se na kinesku trgovinu (izvoz automobila, ukupna
trgovina i uvoz UPP-a, Zeljeza i nafte).

Satelitski podatci znatno poboljSavaju uspjesSnost prognoza dobivenih alatom
za pracenje, kako s obzirom na to€nost smjera (povecéanje s 50 % na 80 %),
tako i s obzirom na to¢nost odredivanja polozaja (pogreska izvan uzorka
smanjena je za pola). To¢nost prognoze smjera izvan uzorka prethodnog alata za
pracenje iznosila je 50 %, $to znadli da je njegova to¢nost predvidanja smjera rasta

3 Primijenjena su metodologka pobolj$anja kako bi se osigurala dosljednost transformacija, polaznih
toCaka i redoslijeda analize glavnih sastavnica. Skup regresora proSiren je visokofrekventnim
prilagodbama u skladu s Wegmiiller i Glocker (2023.). Tehni¢ke promjene imale su ogranien utjecaj na
uspjesnost izvan uzorka.
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globalne trgovine bila manja od pola. Usporedbe radi, revidiranim alatom za pracenje
to€no bi se predvidio smjer u oko 80 % slucajeva tijekom razdoblja od 2021.

do 2024. (Grafikon B, panel a)).* Sli¢ni rezultati dobiveni su za to¢nost prognoze
odredivanja polozaja, gdje je korijen srednje kvadratne pogreske izvan uzorka (engl.
root mean squared error, RMSE) smanjen za oko 50 % (Grafikon B, panel b)).

Grafikon B
To€nost prognoze izvan uzorka
a) to€nost smjera b) RMSE
(postotci) (tromjesecne promjene u postotcima)
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financijskim podatcima) o plovilima)

Izvori: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: To¢nost u razdoblju od 2021. do 2024. U panelu a) toénost smjera jednaka je udjelu razdoblja u kojima se smjer promjene
stvarnog rasta svjetskog uvoza (pozitivne ili negativne) poklopio sa smjerom predvidenim alatom za pracenje.

Prosireni alat za pracenje posebice nadmasuje prethodni alat za pracenje u
razdobljima kada varijable financijskih trziSta odstupaju od dinamike globalne
trgovine. Globalna trgovina opcenito dobro korelira s kretanjima na financijskim
trzistima (Barhoumi i Ferrara, 2015.), ali taj odnos mozZe dovesti do pogresnih
signala kada se financijska trzista znatno razilaze s dinamikom trgovine. To se
dogodilo 2022. kada je doSlo do pada na dioni¢kim trZistima u okruzju snaznog rasta
inflacije i geopolitickih Sokova, dok je globalna trgovina ostala otporna zbog
postupnog rieSavanja problema uskih grla u opskrbnim lancima (Grafikon C,

panel a)). Sli¢na situacija zabiljezena je u prvom tromjesecju 2025., kada je doSlo do
smanjenja na financijskim trzistima zbog neizvjesnosti povezane s politikom, a
globalna trgovina bila je ojaCana ubrzanim uvozom prije uvodenja carina

(Grafikon C, panel b)). U obje je epizode prethodni alat za pra¢enje upuéivao na
znatno maniji rast globalne trgovine od stvarne stope, Sto je proSireni alat za pracenje
toCnije predvidio.

4 Predvidanja su napravljena u pseudorealnom vremenu, $to znaci da uzimaju u obzir kadnjenja u objavi,
ali ne i revizije.
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Grafikon C
Predvidanja izvan uzorka

(tromjesecne promjene u postotcima)

a) uska grla u opskrbnim lancima b) 1. tr. 2025.
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Izvori: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube i izracun stru¢njaka ESB-a

Prosireni alat za pracenje trenutacno upucuje na to da je globalna trgovina i
nadalje prigusena, premda se poboljSava (Grafikon D). ProSireni alat za pracenje
pokazuje da je globalna trgovina pala na najnizu razinu u drugom tromjesecju 2025.,
§to je u skladu sa snaznim padom uvoza SAD-a (—8 % tromjeseéno), a potom je
porasla u tre¢em tromjesecju. Ovaj oporavak u skladu je s nedavno objavljenim
podatcima iz nacionalnih racuna Kine i Juzne Koreje koji upucuju na snazne izvozne
rezultate — koji su u slu€aju Juzne Koreje bili poduprti velikim rastom isporuka
povezanih s umjetnom inteligencijom, koje su djelomi¢no neutralizirale nepovoljan
utjecaj carina. ProSireni alat za pracenje upucuje na ispodprosjecan rast trgovine, a
prethodni alat za pracenje dao bi znatno optimisti¢niju sliku zbog dinamicnih
financijskih trzita. Novi satelitski podatci u proSirenom alatu za pracenje ublazavaju
takve signale.
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Grafikon D
Alat za pracenje globalne trgovine

(tromjesecne promjene u postotcima, odstupanje od prosjeka u razdoblju od 2016. do 2024.)
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Izvori: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Grafikon pokazuje da je odstupanje od prosje¢nog rasta u razdoblju od 2016. do 2024. iznosilo 0,8 %. ,Doprinos novih
pod'ata_ka prosirenom alatu za pracenje” izracunava se kao razlika izmedu prethodnog alata za pracenje i prosirenog alata za
pracenje.

Alat za pracenje globalne trgovine dopunjuje ostale alate za prognoziranje
trgovine jer pomaze u oblikovanju procjene kratkoro¢nih izgleda ,,odozgo
prema dolje”. Alat za praé¢enje dopunjuje modele dinamickog faktora i trgovinske
jednadzbe zasnovane na ispravljanju pogresaka i sluzi kao polaziSna toCka za
analizu trgovine. Njime se osigurava pravodobno ispitivanje organizacijske klime jer
koristi se visokofrekventnim podatcima, zbog €ega brze reagira na nagle promjene
dinamike trgovine od modela koji se zasnivaju na mjese¢nim ili tromjesecnim
podatcima. Ipak, ovaj alat samo dopunjuje druge alate, a nije zamjena za njih, s
obzirom na to da visokofrekventni podatci, koji su inherentno bucni, mogu biti manje
vazni u normalnim vremenima.
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Ponovno razmatranje stope Stednje kucanstava:
najnovija kretanja i temeljni pokretaci

Maria Dimou, Marco Flaccadoro i Johannes Gareis

Nakon sto je pala sa svoje najviSe razine povezane s pandemijom, stopa
Stednje ku¢anstava ponovo je rasla od sredine 2022. do sredine 2024., otkad je
uglavnom stabilna na povisSenoj razini (Grafikon A). Prema podatcima iz
tromjesecnih sektorskih raCuna Eurostata sezonski prilagodena stopa Stednje
kucanstava prosjecno je iznosila 13 % izmedu 1999. i 2019. Nakon naglog rasta
tijekom pandemije stopa se u drugom tromjesecju 2022. vratila na razine blizu
povijesnog prosjeka, a potom je ponovo pocela rasti i sredinom 2024.

dosegnula 15,4 %. Otad je uglavnom bila stabilna na toj poviSenoj razini. U ovom
okviru iznose se posuvremenjeni podatci o kretanjima stope Stednje ku¢anstava i
njezinim najnovijim pokretac¢ima.’

Grafikon A
Stopa Stednje kucanstava
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Izvori: Eurostat, ESB, ESB i Eurostat (tromjesec¢ni sektorski racuni) i izracun ESB-a
Napomene: Sezonski prilagodeni podatci. Pretpandemijski prosjek izracunava se od prvog tromjesecja 1999. do Cetvrtog tromjesecja
2019. Posljedniji podatci odnose se na drugo tromjesecje 2025.

Od sredine 2024. realni raspolozivi dohodak ku¢anstava i njihova potro$nja
rastu po uglavnom sliénim stopama, pa se stopa Stednje stabilizirala na viSoj
razini nego prije pandemije. Statisticka raS¢lamba pokazuje da je rastuci realni
dohodak — posebice dohodak od rada — podupirao stopu Stednje prije pandemije, a
viSa realna potroSnja neutralizirala je taj u€inak (Grafikon B). U usporedbi s
pretpandemijskim razdobljem rast dohotka znatno se ubrzavao od sredine 2022. do
sredine 2024. ponajviSe pod utjecajem vecih doprinosa dohotka iz drugih izvora osim
rada — koji uklju¢uje dohodak od samostalnog rada, neto kamatni prihod, dividende i
najamnine — i neto fiskalnih prihoda povezanih s fiskalnim mjerama uvedenima kao
odgovor na 30k cijena energije, uklju€ujuci neciljane mjere potpore. Ti Cinitelji
vjerojatno su potaknuli povecanje stope Stednje jer dohodak iz drugih izvora osim

1 Zaraspravu o &initeljima koji su od sredine 2022. utjecali na rast stope Stednje kucanstava u
europodrucju vidi Bobasu et al. (2024.).
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rada neproporcionalno viSe raste kod ku¢anstava s vi§im dohotkom koja imaju vecu
sklonost Stedniji.> Od sredine 2024. stopa $tednje uglavnom je bila stabilna jer su se
kretanja realnih dohodaka i potroSnje normalizirala, a rast dohotka od rada bio je
snazniji — odrazavajuci dostizanje realnih placa i postojanu zaposlenost — sto je
neutraliziralo pad dohotka iz drugih izvora osim rada i postupno ukidanje fiskalne
potpore.

Grafikon B
Doprinos rasta dohotka i potroSnje promjenama stope Stednje ku¢anstava

(tromjesecne promjene u postotcima i doprinosi u postotnim bodovima, prosjeci)
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Izvori: Eurostat, ESB, ESB i Eurostat (tromjesecni sektorski racuni) i izracun ESB-a

Napomene: Tromjesecna promjena stope $tednje priblizno je jednaka razlici izmedu tromjesecnog rasta realnoga raspolozivog
dohotka i realne potrosnje. Dohodak se sastoji od dohotka od rada (naknada zaposlenima), dohotka iz drugih izvora osim rada
(dohotka od samostalnog rada, neto kamatnog prihoda, dividenda i najamnina) i neto fiskalnih prihoda (transfera i poreza na dohodak i
bogatstvo). Komponente dohotka i potrosnja iskazani su u realnom iznosu primjenom deflatora osobne potro$nje iz nacionalnih
racuna.

Empirijske procjene upucuju na to da je stopa Stednje ostala poviSena tijekom
prosle godine jer negativni doprinosi smanjenih realnih kamatnih stopa i
poboljSane pozicije realnog neto bogatstva nisu u potpunosti neutralizirali
pozitivan utjecaj snaznog rasta realnog dohotka od rada. Empirijski model
realne potrosnje kuc¢anstava pokazuje da je prije pandemije visi realni dohodak,
posebice dohodak od rada, povecavao stopu Stednje jer se potrosnja nije uskladivala
s dohotkom u omjeru od jedan naprama jedan, a porast realnog neto bogatstva
negativno je utjecao na stopu Stednje jer je smanjivao poticaje na Stednju
kucanstava i tako podupirao vec¢u potroSnju (Grafikon C). Povecanje stope Stednje
izmedu sredine 2022. i sredine 2024. odrazavalo je brz rast dohotka od rada, a rast
ostalih prihoda (tj. zbroja dohotka iz drugih izvora osim rada i fiskalnih prihoda), koji
je bio snazniji od uobitajenog, takoder je davao znatan pozitivan doprinos.®
Smanjeno realno neto bogatstvo nakon snaznog rasta inflacije i visih realnih
kamatnih stopa koje su bile posljedica poostravanja monetarne politike davalo je
dodatne doprinose za rast, a nasljede pandemije nepovoljno je utjecalo na stopu
Stednje nakon normalizacije potroSnje. Rast realnog dohotka od rada dodatno se
ubrzavao od sredine 2024. i davao je snazan poticaj za povecanje stope Stednje.

2 Za pregled mjera fiskalne politike provedenih u europodru¢ju tijekom razdoblja visoke inflacije vidi
Bankowski et al. (2023.).

8 Zaanalizu najnovijih kretanja dohotka od rada i ostalih prihoda ku¢anstava u europodrugju i njihove
uloge u sporijem rastu potro$nje u postpandemijskom razdoblju vidi Ceci i Flaccadoro (2026.).
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Ipak, to je bilo neutralizirano povec¢anim realnim neto bogatstvom, €iji se doprinos
stopi Stednje vratio na povijesni prosjek, smanjenim realnim kamatnim stopama i
preokretom prethodnih povecanja ostalih prihoda.

Grafikon C
Doprinosi promjeni stope $tednje ku¢anstava: raS¢lamba zasnovana na modelu

(tromjesecne promjene u postotcima i doprinosi u postotnim bodovima, prosjeci)
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Izvori: Eurostat, ESB, ESB i Eurostat (tromjesec¢ni sektorski racuni) i izracun ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje doprinose realnog dohotka od rada i ostalih prihoda (tj. zbroja dohotka iz drugih izvora osim rada i
fiskalnih prihoda), realnog neto bogatstva, realnih kamatnih stopa, pouzdanja potro$aca, pandemije bolesti COVID-19 i rezidualne
komponente prosje¢nim promjenama stope $tednje ku¢anstava u razli¢itim razdobljima. Ras¢lamba se zasniva na procijenjenom
modelu korekcije pogreske za rast potrosnje kucanstava, pri ¢emu se podrazumijeva da realni dohodak ku¢anstava raste.
Komponente dohotka i neto bogatstvo deflacionirani su deflatorom osobne potro$nje iz nacionalnih ra¢una. Realna kamatna stopa
mjeri se tromjese¢nim EURIBOR-om prilagodenim za ocekivanu godi$nju stopu inflacije potrosackih cijena iz ankete potrosaca
Europske komisije. Model se procjenjuje za razdoblje od prvog tromjesecja 1999. do drugog tromjesecja 2025. Za pojedinosti slicnog
modela bez indikatorske varijable pandemije bolesti COVID-19 i bez ras§¢lambe dohotka na dohodak od rada i ostale prihode vidi
Bobasu et al. (2024.).

Cini se da neizvjesnost kuéanstava povezana s njihovom financijskom
situacijom takoder ima vaznu ulogu u odlukama o $tednji. Podatci na razini
kucanstava iz ankete o ocekivanjima potrosaca (CES) upotrebljavaju se kako bi se
dobio uvid u €initelje koji nisu obuhvaceni standardnim makroekonomskim
determinantama, na $to upucuje pozitivha neobjasnjena komponenta u ras¢lambi
zasnovanoj na modelu od sredine 2022. (Grafikon C). Analiza je posebno
usredoto€ena na neizvjesnost povezanu s politikama i individualnu neizvjesnost, $to
se odrazava u rikardijanskom motivu za Stednju i motivu Stednje iz opreza.* Novo
pitanje u upitniku ankete o oCekivanjima potroSaca iz studenoga 2025. otkriva da su
motiv Stednje iz opreza i rikardijanski motiv relevantni za odluke o Stedniji kod

oko 50 % ispitanika, a 25-30 % ispitanika navelo je i jedan od ta dva motiva kao
najvazniji razlog za $tednju (Grafikon D, panel a)).®> Ako se poblize promotre
presjecne razlike medu sudionicima, uo€ava se da vaznost tih dvaju motiva
uglavnom ovisi o ekonomskim ogranic¢enjima s kojima se suo€avaju ispitanici i

4 Rikardijanski motivi odnose se na $tednju u ocekivanju promjena u oporezivanju ili drzavnim
naknadama zbog trenutaénog zaduzivanja drzave (Barro, 1974.). Motivi $tednje iz opreza odnose se
na Stednju kako bi se potrosnja zastitila od nepredvidivih fluktuacija dohotka (razboritost naspram
nestrpljivosti) (Carroll, 1997.).

5 Od ispitanika se traZilo da na ljestvici od 0 % (nikakva uloga) do 100 % (vrlo vazna uloga) procijene
kako su odabrani motivi utjecali na njihove odluke o Stednji. Ti motivi uklju€ivali su relativnu priviacnost
Stednje danas (intertemporalna supstitucija), Stednju iz opreza, zabrinutosti glede promjena drzavnih
oporezivanja/naknada (rikardijanski motiv) i $tednju iz navike.
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stupnju neizvjesnosti glede njihove financijske situacije, pri ¢emu razlike u dohotku i
dobi imaju manju ulogu (Grafikon D, panel b)). Za ku¢anstva koja nisu izjavila da
imaju likvidnosna ograni¢enja vjerojatnije je da ¢e znatno veéu vaznost pridavati
obama motivima, Sto je u skladu s njihovom snaznijom sposobnos$cu planiranja i
Stednje (,neograni¢eno”). Istodobno ispitanici koji su iskazali veéi stupanj sigurnosti
glede svoje buduce financijske situacije (,sigurno”) pridaju znatno manju vaznost
ovim dvama motivima nego kuc¢anstva koja se suoavaju s ve¢om neizvjesnoScu.
Sliénosti determinanta ovih dvaju motiva upucuju na to da su oni konceptualno blisko
povezani, pri Cemu su ispitanici skloni promatrati mjere vlade kao dodatan izvor
neizvjesnosti povezane s dohotkom. To je u skladu s prethodnom analizom koja je
istaknula vaznost geopolitiCke neizvjesnosti i neizvjesnosti povezane s politikama za
osobnu potrosnju.®

Grafikon D
Rasirenost motiva Stednje iz opreza i rikardijanskog motiva medu ispitanicima i
njezine determinante

a) rasirenost motiva Stednje iz opreza i rikardijanskog motiva medu ispitanicima
(ocjena relevantnosti (0 — 100) i postotci ispitanika)
W najvaZniji razlog za Stednju
najmanje vazan razlog za stednju

@® prosjecna ocjena relevantnosti
60

50 ®
40

30

motiv Stednje iz opreza rikardijanski motiv

8 Vidi, primjerice, Andersson et al. (2024.).
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b) determinante rasirenosti motiva Stednje iz opreza i rikardijanskog motiva
(promjena srednje vrijednosti ocjene relevantnosti, postotni bodovi)

® motiv Stednje iz opreza
rikardijanski motiv

SRS

-12 ‘

neograni¢eno sigurno ‘ visok dohodak ‘ miada dob

Izvori: podatci ponderirani prema anketi o o¢ekivanjima potro$aca i izracun ESB-a

Napomene: Panel b): Indikatorska varijabla neograni¢eno jednaka je 1 za ispitanike koji su iskazali da bi imali dovoljno financijskih
resursa da podmire neocekivano placanje koje je jednako mjese¢nom dohotku njihova kuc¢anstva. Indikatorska varijabla sigurno
jednaka je 1 za ispitanike koji su izjavili da mogu jednostavno ili relativno jednostavno predvidjeti svoju buducu financijsku situaciju te

0 u suprotnom slucaju. Indikatorska varijabla visok dohodak jednaka je 1 za ispitanike ¢iji je dohodak veci od medijana. Mlada dob
jednaka je 1 za ispitanike do 49 godina. Regresije ukljucuju fiksne ucinke drzave i ponderirane su sloZenim ponderima, koji su
definirani kao individualna nominalna $tednja u listopadu 2025. pomnozena anketnim ponderima. Standardne pogreske grupirane su
na razini drzave.

Opcenito, dokazi koji se zasnivaju na modelu i anketni podatci upucuju na to
da su i konjunkturni i bihevioralni €initelji pridonijeli tome da stopa Stednje
ostane na povisenoj, ali uglavnom stabilnoj razini. lako kretanja dohotka i

bogatstva uglavnom ponovo slijede pretpandemijske obrasce, pove¢ana
neizvjesnost i Stednja iz opreza vjerojatno i nadalje stvaraju pritiske na rast Stednje.
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Jesu li stambene nekretnine povratile svoju privlaCnost?
Uvidi dobiveni iz novoga Sharpeova omjera za stambene
nekretnine zasnovanog na anketama

Niccolo Battistini, Adam Baumann, Johannes Gareis i Desislava
Rusinova

Ulaganja u stambene nekretnine predvodnik su gospodarstva, a ESB-ova
anketa o oc¢ekivanjima potrosaca daje pravodobne uvide u to kako kué¢anstva
promatraju njihovu privlaénost. Ulaganja u stambene nekretnine vazna su na
pojedinacnoj i agregatnoj razini." Mnogima su najvaznija financijska odluka u Zivotu,
a na makroekonomskoj razini ponajprije su vodeci pokazatelj ukupne gospodarske
aktivnosti.? Promatrane zajedno, te dvije perspektive upu¢uju na to da percepcije
kucanstava sadrzavaju vrijedne informacije za pracenje fluktuacija ulaganja u
stambene nekretnine, a potencijalno i za predvidanje Sirih gospodarskih kretanja.
Anketa o oCekivanjima potroSaca osigurava izravnu kvalitativhu mjeru raspolozenja
kucanstava u odnosu na stambene nekretnine kao oblik ulaganja — odnosno udio
ispitanika koji danas smatraju da je kupnja nekretnine u njihovu susjedstvu dobro
ulaganje. Kao nadopuna toj mjeri u ovom se okviru uvodi neizravni kvantitativni
pokazatelj priviatnosti ulaganja u stambene nekretnine za ku¢anstva — Sharpeov
omjer, koji ima Siroku primjenu kao financijsko mjerilo koje stavlja u odnos prinos na
ulaganje i povezani rizik.®

Sharpeov omjer za stambene nekretnine izvodi se iz o¢ekivanja ku¢anstava
glede cijena stambenih nekretnina u kombinaciji s mjerom neriziéne kamatne
stope. Pokazatelj posebice uzima populacijski prosjek srednje vrijednosti o¢ekivanja
stanovniStva glede rasta cijena stambenih nekretnina za sljedecih godinu dana koji
se umanjuje za nerizi¢ni prinos, koji je aproksimiran zabiljezenom kamatnom stopom
na jednogodi$nje depozite. Razlika se potom dijeli mjerom nesigurnosti stanovnistva
glede rasta cijena stambenih nekretnina — izracunatom kao prosjek standardnih
odstupanja od o¢ekivanja ku¢anstava glede rasta cijena stambenih nekretnina za

1 Za pregled literature o obilieZjima stambenih nekretnina i trzista stambenih nekretnina i njihovoj
povezanosti s monetarnom politikom vidi Piazzesi i Schneider (2016.).

2 lako su ulaganja u stambene nekretnine sama po sebi komponenta potro3nje, ona imaju i znatne
posljedice za ostale komponente. Primjerice, potros$nja proizvoda za ku¢anstvo povecava se u
razdoblju opremanja nove ili obnovljene stambene nekretnine. Odluke povezane sa stanovanjem Cesto
su u snaznoj korelaciji kod svih ku¢anstava jer na njih utjeCu agregirane varijable, kao Sto su
demografske tranzicije i uvjeti kreditiranja i financiranja. Stoga djeluju kao vazan mehanizam Sirenja
temeljnih Sokova. Zbog toga kretanja ulaganja u stambene nekretnine mogu imati Siri utjecaj na
gospodarstvo. Pokazalo se da kretanja ulaganja u stambene nekretnine odreduju kretanja BDP-a,
posebice prije recesija. Vidi, medu ostalim, Leamer (2007.) i Leamer (2015.) o ulozi ulaganja u
stambene nekretnine u poslovnom ciklusu Sjedinjenih Americkih Drzava te Battistini et al. (2018.) o
njihovoj ulozi prediktora recesija u europodrudju.

3 Sharpeovim omjerom mjeri se vidak prinosa koji ulaga¢ ostvaruje za dodatnu kolebljivost koja postoji
kod ulaganja u rizi¢niju imovinu. Visi omjer upuéuje na visi prinos u odnosu na povezani rizik. Sharpeov
omjer ovdje se upotrebljava kao cikli¢ki pokazatelj priviaCnosti ulaganja u stambene nekretnine na
osnovi o¢ekivanja kuéanstava, a ne kao alat kojim se njegov omjer rizika i prinosa usporeduje s
omjerom za ostale kategorije imovine. Primjenjuju se standardna upozorenja jer se prinosi na ulaganja
u stambene nekretnine razlikuju od ostalih vrsta imovine s obzirom na obiljeZja likvidnosti, financijske
poluge i distribucije.
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sljedecih godinu dana.* Omijer raste kada kuc¢anstva oekuju snazniji rast cijena
stambenih nekretnina u odnosu na prevladavajuce nerizicne kamatne stope (ij. veci
viSak prinosa na ulaganja u stambene nekretnine) ili kada su ku¢anstva sigurnija
glede svojih oCekivanja, a u suprotnom se smanjuje. Omjer tako obuhvacéa promjene
percipirane financijske priviacnosti ulaganja u stambene nekretnine.

Sharpeov omjer za stambene nekretnine znatno se poboljSao u posljednjih
godinu dana, ali i nadalje je ispod najviSe vrijednosti zabiljezene poc¢etkom
2022. (Grafikon A). Nakon pandemije bolesti COVID-19 porastao je na najviSu
razinu po¢etkom 2022., a potom je znatno pao. Do prekretnice je doslo

krajem 2023., kada je omjer poCeo postojano rasti. Do rujna 2025. omijer je
dosegnuo razinu neznatno viSu od prosjeka uzorka, ali ostao je znatno ispod svoje
prethodne najviSe razine. Uglavnom sli¢an obrazac primijec¢en je kod pokazatelja
,stambene nekretnine kao dobrog ulaganja” (udio ispitanika koji smatraju da je
kupnja nekretnine u njihovu susjedstvu danas dobro ulaganje). Taj pokazatelj poceo
se smanijivati, ali i oporavljati malo prije nego Sharpeov omjer za stambene
nekretnine; u rujnu 2025. dosegnuo je razinu neznatno viSu od prosjeka uzorka, ali
ostao je znatno ispod svoje najviSe razine iz 2021.

Grafikon A
Sharpeov omjer za stambene nekretnine i pokazatelj stambene nekretnine kao
dobrog ulaganja

(lijevo: srednja vrijednost pokazatelja, desno: postotak ispitanika)

== Sharpeov omjer za stambene nekretnine (lijevo)
pokazatelj stambene nekretnine kao dobrog ulaganja (desno)
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Izvori: anketa o o¢ekivanjima potro$aca i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Pokazatelj stambene nekretnine kao dobrog ulaganja mjeri udio ispitanika koji smatraju da je kupnja nekretnine u njihovu
susjedstvu danas ,dobro” ili ,vrlo dobro” ulaganje. Plave i Zute isprekidane linije prikazuju prosjek uzorka Sharpeova omjera za
stambene nekretnine (0,62) i pokazatelja stambene nekretnine kao dobrog ulaganja (37,5 %). Posljednji podatci odnose se na

rujan 2025.

Promatrano po komponentama, Sharpeov omjer za stambene nekretnine
posljednjih je godina uglavnom odrazavao fluktuacije o¢ekivanja glede rasta
cijena stambenih nekretnina i fluktuacije nerizicne kamatne stope (Grafikon B).
Od kraja 2021. do sredine 2023. (godi$nja stopa rasta) Sharpeova omjera za

4 Pojedinaéne distribucije o&ekivanja stanovnistva izvedene su iz pitanja u anketi o o¢ekivanjima
potro$aca u kojemu ispitanici u deset skupina rasporeduju vjerojatnosti (koje zajedno iznose 100 %)
povezane s oCekivanim rastom cijena stambenih nekretnina u sljedecih godinu dana, od —12 % do
+12 % godisnje. Ti podatci omoguéuju da se empirijska funkcija gustoce vjerojatnosti prilagodi svakom
kuéanstvu u panelu, iz éega se mogu izracunati pojedinagno srednje odstupanje i standardno
odstupanje.
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stambene nekretnine snazno se smanjivala. Na percepcije ku¢anstava o privlacnosti
stambenih nekretnina prvo je nepovoljno utjecala neizvjesnost povezana s rastom
cijena stambenih nekretnina, a potom i srednja vrijednost o¢ekivanja glede rasta
cijena stambenih nekretnina. Usto, povecanje nerizicne kamatne stope tijekom faze
poostravanja monetarne politike ESB-a takoder je stvaralo pritiske na smanjenje
Sharpeova omjera za stambene nekretnine od sredine 2022. do kraja 2023. Porast
Sharpeova omjera za stambene nekretnine od srpnja 2023. bio je poduprt
povecanjem ocCekivanja stanovnistva glede rasta cijena stambenih nekretnina, uz
vrlo malen doprinos neizvjesnosti.® Nadalje, rast je odrazavao pad nerizi¢ne
kamatne stope s obzirom na to da se monetarna politika ponovo normalizirala zbog
ublazavanja inflacijskih pritisaka.

Grafikon B
Rasc¢lamba Sharpeova omjera za stambene nekretnine

(godisnje promjene srednje vrijednosti pokazatelja i doprinosi njegovih komponenata)

== Sharpeov omjer za stambene nekretnine
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B neriziéna kamatna stopa (—)
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Izvori: anketa o ocekivanjima potro$aca i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na rujan 2025.

Prosjec¢an Sharpeov omjer za stambene nekretnine u razdoblju od

travnja 2020. do rujna 2025. znatno se razlikuje medu kué¢anstvima ovisno o
njihovim demografskim i ekonomskim obiljezjima zbog toga $to se razlikuju
njihova stajaliSta o buduc¢im cijenama stambenih nekretnina i povezanoj
neizvjesnosti (Grafikon C). Kucanstva starijih, muskih, bogatijih, zaposlenih i
financijski pismenijih osoba prosje¢no imaju viSe Sharpeove omjere u odnosu na
odgovarajuce referentne skupine ku¢anstava. To je uglavnom posljedica manje
neizvjesnosti povezane s o€ekivanjima glede cijena stambenih nekretnina, iako
razlike u srednjoj vrijednosti o¢ekivanja glede cijena stambenih nekretnina takoder
imaju ulogu kod nekih kategorija ku¢anstava. Ako se promatraju izbori stambenih
nekretnina, ku¢anstva koja zive u gradovima ili u prigradskim podrucjima imaju vise
omijere od onih iz ruralnih podrucja, $to uglavnom odrazava viSe srednje vrijednosti
oCekivanja glede rasta cijena stambenih nekretnina. Nadalje, Sharpeov omjer za
stambene nekretnine obi¢no je nizi kod vlasnika stambenih objekata u odnosu na

5 Neizvjesnost povezana s cijenama stambenih nekretnina biljeZi blago silazno kretanje od pocetka
2022. unato€ znatnoj kolebljivosti ocekivanja ku¢anstava glede rasta cijena stambenih nekretnina, koja
su prvo oslabjela, a potom ponovo dobila zamah. To upucuje na zaklju¢ak da je, unato¢ tome $to su
kucanstva znatno revidirala srednju vrijednost svojih o€ekivanja, smanjena neizvjesnost povezana s
veli¢inom rasta cijena stambenih nekretnina, $to je ogranicilo ulogu neizvjesnosti u Sharpeovu omjeru
za stambene nekretnine.
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najmoprimce zbog nizih srednjih vrijednosti o€ekivanja. Medutim, kod vlasnika
stambenih objekata nema velike razlike izmedu omjera za izravne vlasnike i omjera
za osobe s hipotekarnim kreditima.®

Grafikon C
Sharpeov omjer za stambene nekretnine s obzirom na ekonomska i demografska
obiljezja ku¢anstava

(razlika od osnovne kategorije prosjecne srednje vrijednosti pokazatelja i doprinosi komponenata)
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Izvori: anketa o o¢ekivanjima potro$aca i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Referentne skupine (redom) definirane su na sljedeci nacin: 18 — 34 god., Zene, niska financijska pismenost, nizak
dohodak, nezaposleni, nisu vlasnici stambenog objekta, bez hipotekarnog kredita, Zive na selu. Nizak dohodak odnosi se na osobe u
donjih 50 %, a visok dohodak na osobe u gornjih 20 %. Financijska pismenost podijeljena je u dvije skupine: osobe koje postizu
rezultat 3 ili 4 od moguc¢ih 4 na kvizu financijske pismenosti iz ankete o o¢ekivanjima potrosaca (visoka pismenost) i osobe koje
ostvaruju slabije rezultate (niska pismenost). Vlasnik stambenog objekta = ,ne” ako su ispitanici odgovorili da su najmoprimci ili da
besplatno stanuju u stambenom objektu i ,da” ako su odgovorili da su vlasnici stambenog objekta (s hipotekarnim kreditom ili bez
njega). Vlasnik stambenog objekta s hipotekarnim kreditom = ,ne” ako su ispitanici odgovorili da izravno posjeduju svoj dom i ,da” ako
su odgovorili da imaju hipotekarni kredit. Kategorije su podrucja stambenih nekretnina: (1) veliki grad s viSe od 500.000 stanovnika,
(2) predgrade ili rub velikog grada, (3) grad s manje od 500.000 stanovnika, (4) selo ili ruralno podrucje. Prosje¢ni Sharpeovi omijeri i
doprinosi komponenata izracunati su za razdoblje od travnja 2020. do rujna 2025. Nerizi¢na kamatna stopa isklju¢ena je iz tih izraduna
jer je konstantna kod svih kuéanstava.

Sharpeov omjer za stambene nekretnine upucuje na daljnji umjereni oporavak
ulaganja u stambene nekretnine. Usporedba kretanja Sharpeova omjera za
stambene nekretnine i stvarne prodaje stambenih nekretnina pokazuje blisku
korelaciju izmedu tih dviju serija, Sto upucuje na to da je Sharpeov omjer relevantan
pokazatelj za pracenje Sirih kretanja na trziStu stambenih nekretnina (Grafikon D).
Posebice povec¢anje omjera do rujna 2025. upucuje na to da ¢e prodaja stambenih
nekretnina vjerojatno nastaviti rasti nakon blagog pada u drugom tromjesecju. To bi,
pak, trebalo poduprijeti pozitivhe kratkoro€ne izglede za ulaganja u stambene
nekretnine i potroSnju proizvoda za kuéanstva, koji obi¢no slijede kretanja prodaje
stambenih nekretnina.”

6 Ovi obrasci Sharpeova omjera za stambene nekretnine s obzirom na izbor stambene nekretnine
znatno se razlikuju od obrazaca kvalitativnog pokazatelja stambene nekretnine kao dobrog ulaganja.
Prema tom pokazatelju vlasnici stambenih objekata smatraju stambenu nekretninu dobrim ulaganjem
znatno ¢eSée nego najmoprimci, a to posebice vrijedi za osobe koje imaju hipotekarne kredite. Vidi
Battistini et al. (2023.).

7 Vidi Battistini i Gareis (2025.).
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Grafikon D
Prodaja stambenih nekretnina i Sharpeov omjer za stambene nekretnine

(lijevo: indeks: 2019. = 100, desno: tromjesecni prosjeci srednje vrijednosti pokazatelja)
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Izvori: Eurostat, anketa o oc¢ekivanjima potro$aca i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Prodaja stambenih nekretnina zasniva se na agregatnim podatcima Eurostata i nacionalnim izvorima podataka za drzave
europodrucja. Posljedniji podatci za prodaju stambenih nekretnina odnose se na drugo tromjesecje 2025., a za Sharpeov omjer za
stambene nekretnine na rujan 2025.
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Zadrzavanje radne snage i oCekivanja poduzeca
Katalin Bodnar, Vasco Botelho, Laura Lebastard i Marco Weissler

Poduzeca Cija je poslovna aktivnost izlozena negativnim Sokovima mogu se
odluciti za otpustanje radnika ili za ,,zadrzavanje radne snage”. Do zadrzavanja
radne snage dolazi kada su poduzeca voljna zadrzati radnike €ak i u slu€aju
pogorsavanja trenutacnih i/ili oGekivanih poslovnih uvjeta, na primjer u slu¢aju slabije
potraznje ili smanjene profitabilnosti. ESB-ov pokazatelj zadrzavanja radne snage
mjeri udio poduzeca koja nisu smanijila broj radnika (marza zaposlenosti) unato¢
nedavnom pogorsanju poslovnih uvjeta (marza aktivnosti), na osnovi podataka iz
ankete o pristupu financiranju poduzeca (SAFE) u europodrudju (Grafikon A)."
Zadrzavanje radne snage bilo je znac¢ajna pojava u 2022. nakon energetske krize.?
lako se pokazatelj zadrzavanja radne snage postupno smanjivao od razdoblja visoke
inflacije (nakon $to je u tre¢em tromjesecju 2022. dosegnuo najviSu razinu od

gotovo 30 %), joS uvijek je na znatno viSim razinama u odnosu na prosje¢nu
vrijednost od 13 % u razdoblju prije pandemije. U tre¢em tromjesecju 2025. 17 %
poduzeca odlucilo je zadrzati radnu snagu. Nedavno slabljenje intenziteta
zadrzavanja radne snage uglavnom je povezano s normalizacijom ekonomske
situacije u poduzecima, s obzirom na to da je maniji udio poduzeca prijavio
pogorsavanje poslovnih uvjeta u posljednjem razdoblju od tri do Sest mjeseci.
Medutim, viSe poduzecéa suoCava se s nepovoljnim Sokovima nego prije pandemije.
Drugim rijeCima, marza aktivnosti i nadalje je iznad razine zabiljezene u Cetvrtom
tromjesecju 2019.

ESB-ov pokazatelj zadrzavanja radne snage i njegova povezanost s nedavnim cikli¢kim oporavkom
produktivnosti rada opisuju se u okviru koji je priredio Botelho (2024.) i objavi na blogu ¢iji su autori
Arce i Sondermann (2024.).

Ovaj okvir ne bavi se razdobljem pandemije u kojem je doSlo do izvanrednog zadrzavanja radne snage
kao ni doprinosom jedinstvenih €initelja kao $to je rasirena provedba programa za o¢uvanje radnih
mjesta u to vrijeme.
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Grafikon A
Zadrzavanje radne snage i razine prilagodbe poduzeca
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|zvori: anketa ESB-a i Europske komisije o pristupu financiranju poduzeéa (SAFE) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Marza aktivnosti pokazuje udio poduzec¢a koja su prijavila da su se u prethodnom ili trenutacnom tromjesecju suocila s
pogor$avanjem poslovnih uvjeta, a marza zaposlenosti odnosi se na udio poduzeca koja nisu smanijila broj radnika u ukupnom broju
poduzeca koja su prijavila pogor§avanje poslovnih uvjeta. ESB-ov pokazatelj zadrzavanja radne snage jest umnozak obiju marza.
Pretpandemijski prosjek pokazatelja zadrzavanja radne snage izraGunava se za razdoblje od 2014. do 2019. Posljednji podatci
odnose se na trece tromjesecje 2025.

Odluke poduzeca o zadrzavanju radne snage odraz su njihovih ocekivanja o
budu¢im poslovnim uvjetima (Grafikon B). Poduzeca su kategorizirana u tri
skupine: (1) poduzeca koja nisu prijavila pogor$anje poslovnih uvjeta u proslosti
(,uobicajeni uvjeti poslovanja”), (2) poduzeca koja su se suocila s negativnim
Sokovima, ali nisu smanijila broj radnika (,zadrzavanje radne snage”) i (3) poduzeca
koja su se suocila s negativnim Sokovima i smanjila broj radnika (,otpustanje
radnika”) u posljednjem tromjesecju. Poduzeca u kategoriji ,uobi€ajeni uvjeti
poslovanja” ne o€ekuju da ¢e doci do pogorSavanja njihove prodaje ili ulaganja u
sljedeca tri mjeseca. Poduzec¢a u preostalim dvjema skupinama o€ekuju da ¢e doéi
do smanjivanja prodaje i ulaganja, pri cemu poduzeca koja zadrzavaju radnu snagu
imaju pozitivniji stav prema bliskoj buduénosti od poduzeca koja otpustaju radnike.
To znaci da odluke o zadrzavanju radne snage ovise o oCekivanjima poduzeca glede
poslovnih uvjeta u buduénosti, barem kada je rije¢ o kratkoro€nom razdoblju.
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Grafikon B
Kratkoro¢na oCekivanja poduzeca glede prometa i ulaganja

(indeks rasprostranjenosti, 50 = neutralno)
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Izvori: anketa ESB-a i Europske komisije o pristupu financiranju poduzec¢a (SAFE) i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Kategorija ,uobicajeni uvjeti poslovanja” ukljucuje poduzec¢a koja nisu prijavila pogor$anje poslovnih uvjeta u proslosti,
poduzeca u kategoriji ,zadrzavanje radne snage” suocila su se s negativnim $okovima, ali nisu smanjila broj radnika u posljednjem
tromjesecju, a poduzeca u kategoriji ,otpustanje radnika” suocila su se s negativnim Sokovima i smanijila broj radnika. Ocekivanja
poduzeca odnose se na sljiedece tromjesecje. Razine iznad 50 upucuju na povecavanje, a razine ispod 50 upucuju na smanjivanje.
Posljednji podatci odnose se na trece tromjesecje 2025.

Poduzec¢a koja zadrzavaju radnu snagu oc¢ekuju intenzivniji rast troSkova rada
nego druga poduzeca koja se suocavaju s pogorsavanjem aktivnosti,
uglavhom zbog ocekivanoga veceg rasta zaposlenosti (Grafikon C). Ocekivanja
poduzeca iz skupine koja zadrzava radnu snagu glede rasta troSkova rada malo su
manja od ocekivanja poduzeéa u kategoriji ,uobi€ajeni uvjeti poslovanja”, ali su
opcenito iznad o€ekivanja poduzeca iz skupine koja otpusta radnike. Ako se taj
oCekivani rast troSkova rada rasc¢lani na oCekivanja glede rasta zaposlenosti i rasta
placa, poduzeéa u kategoriji ,uobi¢ajeni uvjeti poslovanja” o€ekuju da ¢e zaposlenost
rasti u sljedec¢oj godini. Poduzeéa iz skupine koja zadrzava radnu snagu o¢ekuju da
¢e zaposlenost uglavnom ostati nepromijenjena, a poduzeca koja su ve¢ otpustila
radnike oCekuju da ¢e rast zaposlenosti i nadalje biti negativan. Medutim, poduzeca
u svim skupinama oc¢ekuju sli¢no usporavanje rasta nominalnih placa po radniku. Taj
obrazac upucuje na to da bi kolektivno pregovaranje i centralizirani mehanizmi za
odredivanje placa mogli imati vaznu ulogu.® Stoga do razlika u ocekivanom rastu
troSkova rada dolazi uglavnom zbog razli€itih o€ekivanja glede rasta zaposlenosti
medu tim skupinama poduzeca.

3 Sliénosti glede rasta placa takoder su u skladu s potpuno decentraliziranim konkurentnim trzistem rada
jer su se place izjednacile na konkurentnom trzistu rada. Vidi Bates ef al. (2025.) za pregled nedavnih
kretanja rasta pla¢a. Osim toga, u ¢lanku autora Bates ef al. (2024.) analiziraju se kolektivni ugovori.
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Grafikon C
Ocekivanja poduzeca glede rasta ukupnih troSkova rada, zaposlenosti i placa

(godisnje promjene u postotcima)
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Izvori: anketa ESB-a i Europske komisije o pristupu financiranju poduze¢a (SAFE) i izraun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Na grafikonu su prikazana o¢ekivanja poduzeca za sljedec¢ih 12 mjeseci. Ukupni rast troskova rada izracunava se
mnoZenjem rasta zaposlenosti s rastom nominalnih plac¢a. Posljedniji podatci odnose se na treée tromjesecje 2025.

Poduzeca koja su prijavila pogorSavanje poslovne aktivnosti obi€no imaju
manja o¢ekivanja glede buduc¢eg povecavanja njihovih prodajnih cijena u
sljedecih godinu dana (Grafikon D). Poduzeca iz kategorije ,uobiajeni uvjeti
poslovanja” o¢ekuju da ée se njihove prodajne cijene nastaviti povecavati brze

(za 3,1 % godisnje u tre¢em tromjesecju 2025.) nego poduzeca Cija je poslovna
aktivnost bila izloZzena negativnim Sokovima u proSlosti (1,9 % kada je rije€ o
poduzeéima koja zadrzavaju radnu snagu i 1,6 % kada je rije¢ o poduzecima koja
nisu zadrzala radnu snagu u tre¢em tromjesecju 2025.). Te razlike nisu rezultat
oCekivanja poduzecéa povezanih s harmoniziranim indeksom potroSackih cijena
(HIPC) jer sve skupine poduzeca u prosjeku imaju slicna o¢ekivanja glede inflacije
mjerene HIPC-om. To pokazuje da, neovisno o odluci o zadrzavanju radnika,
poduzeca koja se suoCavaju s pogorSavanjem poslovne aktivnosti ne o¢ekuju da ¢e
moci povecati cijene u jednakoj mjeri kao i druga usporediva poduzeca te spominju
slabiju potraznju za njihovim proizvodima ili jate konkurentske pritiske. Slabija mo¢
poduzec¢a da odreduju cijene i sli¢an rast placa mogli bi negativno utjecati na profitne
marze i potaknuti ta poduzeca da istraze druge kanale putem kojih bi mogla smanijiti
svoje trodkove rada.*

4 Ferrando et al. (2025.) povezuju o¢ekivanja glede inflacije mjerene HIPC-om s ocekivanjima o rastu
zaposlenosti, iako taj kanal samo neznatno pridonosi kretanjima inflacijskih ogekivanja tijekom
vremena.
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Grafikon D
Ocekivanja poduzec¢a o prodajnim cijenama i inflaciji

(godisnje promjene u postotcima)
a) prodajne cijene poduzeca b) inflacija mjerena HIPC-om
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|zvori: anketa ESB-a i Europske komisije o pristupu financiranju poduzeéa (SAFE) i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Na grafikonu su prikazana o¢ekivanja poduzeca za sljedec¢ih 12 mjeseci. Posljednji podatci odnose se na
trece tromjesecje 2025.

Opcenito, postoje dokazi o povezanosti izmedu odluka poduzec¢a o
zadrzavanju radne snage i njihovih oc¢ekivanja glede rasta troSkova rada u
buduénosti. Grafikon E prikazuje Cinitelje koji utje€u na o€ekivanja poduzeca glede
ukupnog rasta troSkova rada po skupinama. Vec¢a o¢ekivanja poduzeca u kategoriji
,=uobiCajeni uvjeti poslovanja” glede rasta troSkova rada mogu se objasniti njihovim
vecéim ocekivanjima glede zaposlenosti (plavi stupci). Nasuprot tome, poduzeca iz
skupina ,zadrzavanje radne snage” i ,otpustanje radnika” o¢ekuju maniji rast
zaposlenosti, ali ve¢e troSkove pla¢a nakon $to su deflacionirani njihovim prodajnim
cijenama (svjetlozeleni stupci). Taj pokazatelj realnih placa relevantna je cijena rada
za poduzeca jer odrazava njihovu sposobnost financiranja troSkova rada
povecavanjem prodajnih cijena. Buduci da poduzeca iz skupina ,zadrzavanje radne
snage” i ,otpustanje radnika” pretpostavljaju da ¢e u buducnosti imati manju
mogucnost povecavanja prodajnih cijena, ona o¢ekuju da ¢e njihova postoje¢a radna
snaga postati relativno skuplja sljede¢e godine. U skladu s tim, oCekivanja poduzeca
glede rasta troSkova rada pruzaju vrijedne informacije kada se procjenjuju odluke o
zadrzavanju radne snage. Takoder pomazu u boljem razumijevanju ciklickog
oporavka produktivnosti rada koji obi¢no slijedi razdoblja intenzivhog zadrzavanja
radne snage.
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Grafikon E
Ras¢lamba oc€ekivanja glede rasta troskova rada po skupinama poduzeca

(godi$nje promjene u postotcima i doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: anketa ESB-a i Europske komisije o pristupu financiranju poduzec¢a (SAFE) i izraun struénjaka ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje ras¢lambu kretanja o€ekivanih troskova rada poduzeéa u odnosu na njihove komponente: zaposlenost,
realne place i inflaciju prodajnih cijena. Pokazatelj realnih pla¢a pokazuje sposobnost poduzeca da financira troskove rada
povecanjem prodajnih cijena. Za isto povecanje place radnik postaje skuplji ako poduzeée ima manju moguénost povecavanja cijena u
usporedbi s drugim usporedivim poduze¢ima. Komponenta inflacije cijena prilagodena je da bi se u obzir uzela o¢ekivanja poduzec¢a
glede HIPC-a. Stoga je komponenta ,prodajne cijene / HIPC” omjer ocekivanja glede inflacije prodajnih cijena i o¢ekivanja glede
inflacije mjerene HIPC-om i pokazuje ocekivanja poduzec¢a o tome kako ¢e se njihove prodajne cijene kretati u odnosu na inflaciju
mjerenu HIPC-om. Ras¢lamba se zbraja, pri €emu zbroj komponenata daje oc¢ekivani ukupni trosak rada. Rezidual uzima u obzir
mogucu pristranost agregiranja jer su svi odgovori o¢ekivanja koja su poduzeca prijavila za sljede¢u godinu i dobiveni su iz SAFE-a.
Posljednji podatci odnose se na tre¢e tromjesecje 2025.
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KoSarica prehrambenih proizvoda: uzroci nedavne
inflacije cijena hrane

Colm Bates, Friderike Kuik, Elisabeth Wieland i Zivile Zekaite

Razumijevanje ustrajne inflacije cijena hrane u 2025. vazno je, najviSe zbog
toga sto dinamika cijena hrane ima vaznu ulogu u percepciji inflacije i
kratkoro€nim inflacijskim ocekivanjima potrosaca. Pojedinci pozorno prate
kretanja cijena hrane jer ¢esto kupuju hranu, znatan dio prora¢una troSe na hranu i
ograni¢ene su mogucnosti zamjene. To znaci da kupovina hrane moze nerazmjerno
utjecati na njihova uvjerenja o ukupnoj inflaciji." Europska sredisnja banka (ESB)
od 2022. u sklopu ankete o ocekivanjima potroSaca (CES) na poluredovitoj osnovi
prikuplja iscrpne informacije o percepciji inflacije i inflacijskim ocekivanjima u odnosu
na najvaznije stavke potroSacke koSarice. Analiza pokazuje da percepcija inflacije
cijena hrane i oCekivanja glede inflacije cijena hrane imaju relativno snazan utjecaj
na percepciju ukupne inflacije i o¢ekivanja na jednogodi$njoj osnovi (Grafikon A,
panel a)). U dugoroénom razdoblju hrana nema tako veliku ulogu. Nadalje, gotovo
dvije trecine ispitanika navelo je da cijene hrane utjeCu na njihova inflacijska
oCekivanja, u udjelu ve¢em nego kada je rije€ o bilo kojoj drugoj stavci koSarice
(Grafikon A, panel b)). Ti su ispitanici u ve¢oj mjeri oekivali da ¢e se inflacija u
sljedecih 12 mjeseci zadrZati iznad ESB-ove ciljne razine od 2 % nego preostala
trecina ispitanika. Razumijevanje nedavne dinamike cijena hrane stoga je vazno i za
pracenje ukupne inflacije i za procjenu ocekivanja potroSaca.

' Vidi D’Acunto et al. (2025.) i referencije koje se navode u tom istrazivanju.
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Grafikon A
Vaznost cijena hrane za inflacijska oCekivanja

a) relativna vaznost inflacije cijena hrane za percepciju inflacije i inflacijska o¢ekivanja
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Izvori: ESB-ova anketa o ocekivanjima potrosaca i izracun ESB-a

Napomene: Grafikon na panelu a) prikazuje relativne pondere stavki potroSacke kosarice na temelju dodatne eksplanatorne vrijednosti
stavki u regresijama za percepciju inflacije (prvi stupac) i inflacijska ocekivanja (uz uzimanje u obzir percepcije, preostali stupci) uz
regresiju upotrebom samo fiksnih uc¢inaka. Kategorija ,ostalo” uklju€uje doprinose stavki ,zdravlje”, ,prijevoz”, ,komunikacija”,
Jrekreacija i kultura”, ,obrazovanje” te ,restorani i hoteli”. Podatci iz ankete o o¢ekivanjima potrosaca odnose se na prosinac 2022.,
sijeCanj, srpanj i prosinac 2023., sijecanj 2024. te svibanj i lipanj 2025. Panel b) prikazuje odgovore na sljedece pitanje u anketi o
ocekivanjima potro$aca: Kada razmisljate o tome kako ¢e se cijene u zemlji u kojoj trenutacno Zivite opcenito promijeniti u sljedecih

12 mjeseci, koje od sljedecih stavki utieéu na vasa ocekivanja? Zuti rasponi oznaduju minimalne i maksimalne udjele iskazane po
drzavama. ,Hrana” se odnosi na hranu i pi¢a, ukljucujuci duhan.

Inflacija cijena hrane ostala je poviSena ove godine, ali uglavhom samo zbog
nekoliko stavki.? Godisnja stopa inflacije cijena hrane mjerene HIPC-om u
europodrucju smanijila se na 2,4 % u studenome 2025., nakon $to je u ozujku 2023.
dosegnula 15,5 %. U 2025. (od sije€nja do studenoga) u prosjeku je iznosila 2,9 %, a
od prosinca 2021. zadrzava se iznad pretpandemijskoga dugoronog prosjeka

od 2,2 %. Medu razli¢itim komponentama inflacije cijena hrane mjerene HIPC-om,
glavni pokretaci iznadprosjecne stope inflacije u 2025. jesu ,kava, €aj i kakao”,
.Secer, dZzem, med, Cokolada i slatkisi” (slatkisi) i ,meso”. Posljednjih su mjeseci
kava, ¢aj, kakao, slatkiSi i meso Cinili viSe od 50 % godis$nje stope inflacije cijena
hrane, unato¢ tome $to je njihov ponder maniji od 25 % u inflaciji cijena hrane

2 Vidi i Bobeica, Koester i Nickel (2025.).
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mjerenoj HIPC-om. Nasuprot tome, doprinosi preostalih stavki hrane uglavnom su se
normalizirali nakon snaznog rasta inflacije 2022. i 2023. Pozornost koju mediji
posvecuju inflaciji cijena hrane takoder se smanijila, iako je i nadalje vec¢a od
pozornosti koja se toj temi posvecivala u 2019. (Grafikon B, panel a)). U novije
vrijeme mjesecne stope rasta upucuju na smanjivanje cjenovnih pritisaka kada je
rije€ o nekim stavkama, na primjer kavi, €aju, kakau i slatkiSima (Grafikon B,

panel b)), a godiSnje stope pocele su se priblizavati dugoronom prosjeku.

Grafikon B
Inflacija cijena hrane mjerena HIPC-om

a) inflacija cijena hrane mjerena HIPC-om i medijska pozornost
(lijevo: godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima, desno: indeks)
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b) kratkoro¢na dinamika cijena kada je rije¢ o inflaciji cijena hrane mjerenoj HIPC-om
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Izvori: Eurostat, Factiva i izracun ESB-a
Napomene: Na temelju 15 kategorija COICOP-a (uglavnom na ¢etveroznamenkastoj razini). Kategorija ,ostalo” ukljuuje stavke ,kruh i
Zitarice”, ,riba”, ,ulja i masti”, ,prehrambeni proizvodi, d. n.”, ,mineralna voda, osvjeZavaju¢a pi¢a, sokovi od voc¢a i povréa”, ,jaka

dnevnog indeksa kako se opisuje u Aarab et al. (2025.). Posljedniji podatci odnose se na studeni 2025.

Cijene prehrambenih sirovina vazni su pokretac¢i nedavnih povecanja
potrosackih cijena hrane, Sto se moze pripisati ekstremnim vremenskim
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dogadajima i drugim strukturnim €initeljima. Cijene kakaa i kave dosegnule su
nove najviSe razine pocetkom 2025. i viSe su se nego udvostrucile od sijeCnja 2024.
(Grafikon C, panel a)). lako su se cijene kakaa i kave malo smanjile nakon $to su
dosegnule najviSu razinu, prosla povecanja prenijela su se na potrosacke cijene
hrane sa zakasnjenjem. Ta se povec¢anja mogu djelomi¢no pripisati ekstremnim
vremenskim uvjetima (Kotz et al., 2025.). Sli¢no tome, nalazi nedavnih kontakata
ESB-a s nefinancijskim drustvima pokazuju da na kretanja cijena hrane takoder
utjecu klimatske promjene (Kuik et al., 2025.). Na primjer, procjenjujemo da bi
toplinski val u ljeto 2025. mogao prouzro iti porast cijena nepreradenih
prehrambenih proizvoda u europodrucju u rasponu od 0,4 do 0,7 postotnih bodova
nakon godine dana.® S druge strane, cijene mesa (osobito govedine) u Europi pod
utjecajem su kontinuiranoga strukturnog smanjivanja ponude i snazne potraznje.*
Stoga su cijene mesa na poljoprivrednim gospodarstvima u Europi dosegnule
najvidu razinu u lipnju 2025. (17 % viSe od cijena zabiljeZzenih u sijeénju 2024.), a
nakon toga malo su se smanijile.

3 Na temelju posuvremenjene analize objavljene u Kotz et al. (2024.)

4 ZaviSe pojedinosti vidi informativni ¢lanak Europske komisije o trzistu mesa.
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Grafikon C
Pokretadi inflacije cijena hrane mjerene HIPC-om

a) kretanja cijena prehrambenih sirovina
(indeksi, 2020. = 100)

== cijene na poljoprivrednom gospodarstwu i veleprodajnom trZistu: meso (desno)
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b) ras€lamba inflacije cijena hrane mjerene HIPC-om zasnovana na modelu

(doprinosi u postotnim bodovima odstupanjima od dugoroénih prosjeka)
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|zvori: Eurostat, Europska komisija, HWW!I i izracun ESB-a

Napomene: Na panelu a) posljedniji podatci odnose se na studeni 2025. Grafikon na panelu b) prikazuje ras¢lambu pokretaca
odstupanja inflacije cijena hrane u europodrucju od dugoro¢nog prosjeka (i pocetnog stanja) koja se zasniva na bajesovskoj vektorskoj
autoregresiji primjenom ESB-ova alata BEAR. Utvrdivanje pokretaca slijedi Choleskijevu ras¢lambu koja se opisuje u Ferrucci et al.
(2012.), a koja nalaze sljedeci redoslijed inovacija: globalne cijene prehrambenih sirovina (u eurima, iz HWWI-ja), proizvodacke cijene
energije u europodrucju, cijene na poljoprivrednom gospodarstvu u europodruéju, proizvodacke cijene u sektoru hrane i potrosacke
cijene. Taj je redoslijed u skladu s pretpostavkom o cjenovnom lancu. Uzorak je procjene razdoblje od prosinca 1996. do

studenoga 2025.

Rasclamba inflacije cijena hrane na njezine pokretace zasnovana na modelu
takoder pokazuje da cijene sirovina u novije vrijeme imaju vaznu ulogu
(Grafikon C, panel b)).® Ra3¢lamba upucéuje na smanijivanje trodkovnih pritisaka
posljednjih mjeseci zbog malo manjih doprinosa medunarodnih cijena sirovina i
manjeg (sada negativnog) doprinosa komponente ,neobjasnjeno”, $to moze biti
povezano s prijenosom proteklog rasta placa u maloprodajnom sektoru.® Na primjer,
najnoviji podatci o sektorskoj naknadi po zaposlenom pokazuju da je rast placa u
sektoru trgovine, prijevoza i djelatnosti pruzanja smjestaja (Sto obuhvaca

5 Za vise pojedinosti o rad€lambi zasnovanoj na modelu vidi Kuik et al. (2024.).

6 Napominjemo da se u modelu implicitno razmatraju place u proizvodatkom sektoru preko
proizvodackih cijena.
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maloprodajni sektor hrane) ostao poviSen u prvoj polovini 2025. i da se nalazio na
razini viSoj od pretpandemijskog prosjeka.

Sto se ti¢e sljedeéeg razdoblja, oéekuje se da ée se inflacija cijena hrane
nastaviti smanjivati, ¢emu ¢e u kratkoroénom razdoblju pridonijeti i
smanjivanje oc¢ekivanja povezanih s prodajnim cijenama. U makroekonomskim
projekcijama struénjaka Eurosustava za europodrucje iz prosinca 2025. predvida se
da ¢e se inflacija cijena hrane smanjivati u kratkoroénom razdoblju i iznositi 2,1 % u
tre¢em tromjesecju 2026. te da ¢e ostati na umjerenim razinama u ostatku
projekcijskog razdoblja. U vrlo kratkoroénom razdoblju to potvrduju proizvodaci
hrane i pi¢a u anketi poduzeca koju provodi Europska komisija, a €ija su se
oCekivanja glede prodajnih cijena u sljedeca tri mjeseca smanjivala od travnja, i to na
razinu ispod dugoro&nog prosjeka u razdoblju od 1999. do 2019. (Grafikon D).
Nasuprot tome, oCekivanja povezana s prodajnim cijenama trgovaca na malo u
sektoru hrane, pic¢a i duhana manje su se smanijila i ostala su iznad dugoro¢nog
prosjeka, Sto bi djelomi€no moglo odrazavati i nadalje intenzivan rast placa u tom
sektoru.

Grafikon D
Ocekivanja povezana s prodajnim cijenama proizvodaca hrane i trgovaca na
malo — sljedeca tri mjeseca

(postotni bodovi, sezonski prilagodeni iznosi)
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Izvor: Europska komisija
Napomene: I1znosi su izracunati kao razlika izmedu postotka ispitanika koji su dali pozitivan odgovor i postotka ispitanika koji su dali
negativan odgovor. Posljednji podatci odnose se na studeni 2025.
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Likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike u
razdoblju od 30. srpnja do 4. studenoga 2025.

Kristian Totterman i Samuel Bieber

U ovom se okviru opisuju likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike
Eurosustava tijekom petog i Sestog razdoblja odrzavanja pri¢uva u 2025. Ta su
dva razdoblja zajedno trajala od 30. srpnja do 4. studenoga 2025. (,promatrano
razdoblje”).

Visak likvidnosti u bankovhom sustavu europodrucja nastavio se postupno
smanjivati. Pustanje likvidnosti smanijilo se tijekom promatranog razdoblja,
ponajprije zbog niZeg stanja vrijednosnih papira u Eurosustavu kupljenih u sklopu
programa kupnje vrijednosnih papira (APP) i hitnog programa kupnje zbog
pandemije (PEPP) nakon obustave reinvestiranja u sklopu APP-a na pocetku
srpnja 2023. i reinvestiranja u sklopu PEPP-a na kraju prosinca 2024. Ono je
djelomi¢no neutralizirano kontinuiranim smanjivanjem apsorpcije likvidnosti putem
neto autonomnih Cinitelja.

Analiza likvidnosti autonomnih Cinitelja

Od ovog broja Ekonomskog biltena uvedena je neznatna promjena u nac¢inu na
koji se stavke iz bilance Eurosustava kategoriziraju u ovom okviru. Time se
nastoji poboljsati razumijevanje €initelja koji poti€u promjene u autonomnim
¢initeljima i njihova utjecaja na likvidnost. Za potrebe analize likvidnosnih uvjeta
Eurosustava autonomni Cinitelji kategorizirani su kako slijedi: (1) neto imovina
nominirana u eurima, (2) neto inozemna imovina, (3) drzavni depoziti, (4) nov€anice i
(5) ostali autonomni Cinitelji (neto). Prva se dva Cinitelja odnose na pustanje
likvidnosti u neto iznosu, a preostala se tri Cinitelja odnose na povlaenije likvidnosti u
neto iznosu. Rasporedivanje bilanénih stavki u te skupine sada je neznatno
promijenjeno. Prvo, racuni revalorizacije za drzanja koja nisu u eurima, a koji su prije
bili kategorizirani kao ostali autonomni Cinitelji (neto), uklju€eni su u kategoriju neto
inozemne imovine, §to je uglavnom minimalan utjecaj promjena u toj kategoriji na
likvidnost u€inilo transparentnijim. Drugo, neto imovina nominirana u eurima sada
obuhvaca sve glavne aktivnosti primanja depozita i ulaganja koje su nominirane u
eurima i koje se ne odnose na operacije monetarne politike. Prije su samo neke od
tih aktivnosti bile rasporedene u ovu kategoriju, dok su preostale stavke bile
rasporedene u ostale autonomne Cinitelje (neto). Trece, preostala kategorija ostalih
autonomnih Cinitelja (neto) sada obuhvacéa znatno manje bilanénih stavki, kao §to su
kapital, priCuve i rezervacije Eurosustava. Povijesne serije podataka, koje
odrazavaju revidiranu ras¢lambu, dostupne su u tablici o likvidnosti na ESB-ovu
portalu za podatke.
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Potrebe za likvidnoSéu

Prosjecne dnevne potrebe za likvidno$¢u bankovnog sustava, definirane kao
zbroj neto autonomnih €initelja i obveznih pricuva, smanjile su se

za 30 mird. EUR na 1.288 mird. EUR u promatranom razdoblju (Grafikon A). To
je smanjenje bilo potaknuto povecanjem autonomnih Cinitelja pustanja likvidnosti i
neznatnim smanjenjem autonomnih Cinitelja povlacenja likvidnosti. Minimalne
obvezne pricuve ostale su nepromijenjene i iznosile su 168 mird. EUR te nisu
utjecale na ukupne potrebe za likvidno$c¢u (Tablica A).

Grafikon A
Promjene agregatnih potreba za likvidnosSc¢u
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Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na $esto razdoblje odrzavanja u 2025.

Autonomni €initelji pustanja likvidnosti povecali su se za 28 mird. EUR tijekom
promatranog razdoblja, uglavhom zbog povec¢anja neto imovine nominirane u
eurima za 25 mird. EUR. Tom ukupnom poveéanju najvie je pridonio nastavak
pada depozita koji su nominirani u eurima i koji se ne odnose na operacije
monetarne politike. Ulaganja koja su nominirana u eurima i koja se ne odnose na
operacije monetarne politike blago su porasla, sto je takoder pridonijelo porastu neto
imovine nominirane u eurima. Istodobno se neto inozemna imovina neznatno
povecala, za 3 mird. EUR, Sto je imalo tek minimalan utjecaj na ukupne likvidnosne
uvjete.

Autonomni €initelji povla€enja likvidnosti smanjili su se za 3 mird. EUR u
promatranom razdoblju, uglavhom zbog smanjenja ostalih autonomnih
cinitelja. Neto ostali autonomni Cinitelji bili su u prosjeku nizi za 18 mird. EUR, $to je
uglavnom bilo posljedica smanjenja na strani obveza. Drzavni depoziti blago su se
povecali, za 6 mird. EUR, odnosno na 110 mird. EUR, zbog veceg izdavanja
drzavnih vrijednosnih papira u jesen pa stoga i vecih zastitnih slojeva gotovine koje
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drze nacionalne riznice. U promatranom se razdoblju prosjec¢na vrijednost novCanica
u optjecaju povecala samo za 8 mird. EUR, odnosno na 1.591 mird. EUR.

Likvidnost osigurana instrumentima monetarne politike

Prosjecan iznos likvidnosti osigurane instrumentima monetarne politike
smanjio se za 127 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno

na 3.901 mird. EUR (Grafikon B). To je smanjenje ponude likvidnosti uglavnom bilo
posljedica smanjenja portfelja izravnih monetarnih transakcija Eurosustava.

Grafikon B
Promjene u dnevnoj likvidnosti osiguranoj operacijama na otvorenom trzistu i viSku
likvidnosti

(bil. EUR)
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Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na Sesto razdoblje odrzavanja u 2025.

Prosjec€an iznos likvidnosti osigurane portfeljima izravnih monetarnih
transakcija smanjio se za 125 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja,
odnosno na 3.881 mird. EUR. Do tog je smanjenja doslo zbog dospije¢a
vrijednosnih papira u sklopu APP-a i PEPP-a te prestanka njihova reinvestiranja.

Prosjecan iznos likvidnosti osigurane kreditnim operacijama smanjio se

za 3 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno na 21 mird. EUR.
Prosjecni nepodmireni iznosi u sklopu glavnih operacija refinanciranja (MRO) i
tromjesecnih operacija dugorocnijeg refinanciranja (LTRO) smanijili su se priblizno
za 1 mird. EUR i 2 mird. EUR. Slabije sudjelovanje banaka u tim redovitim
operacijama upucuje na njihove dostatne likvidnosne pozicije i dostupnost
alternativnih izvora financiranja po atraktivnim trziSnim stopama i dospije¢ima.

Visak likvidnosti

Visak likvidnosti bio je nizi za 97 mird. EUR tijekom promatranog razdobilja i
iznosio je 2.614 mird. EUR (Grafikon B). ViSak likvidnosti je zbroj priCuva banaka
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iznad njihovih minimalnih obveznih priuva i koriStenja mogucnosti nov€anog
depozita umanjeno za koriStenje mogucnosti posudbe na kraju dana. On pokazuje
razliku izmedu ukupne likvidnosti osigurane bankovnom sustavu instrumentima
monetarne politike i potreba banaka za likvidnoS¢u radi pokri¢a minimalnih priCuva.
Nakon §to je dosegnuo najviSu razinu od 4.748 mird. EUR u studenome 2022., viSak
likvidnosti postojano se smanjuje.

Kretanja kamatnih stopa

Upravno vije¢e zadrzalo je tri kljuéne kamatne stope ESB-a nepromijenjenima
tilekom promatranog razdobilja, uklju€ujuci stopu na nov€ani depozit kojom
usmjerava stajaliSte monetarne politike. Kamatne stope za nov¢ani depozit,
glavne operacije refinanciranja i mogucnost posudbe na kraju dana ostale su
nepromijenjene i iznosile su 2,00 %, 2,15 % i 2,40 % (Tablica B).

Prosje¢na eurska kratkoroé¢na kamatna stopa (ESTR) neznatno se povecala
tilekom promatranog razdoblja, pri Eemu je zadrzala negativnu razliku u
odnosu na kamatnu stopu na novéani depozit. €STR je bio prosje¢no

za 7,5 baznih bodova niZi od kamatne stope na nov¢ani depozit tijekom promatranog
razdoblja, a ta se razlika postupno smanjivala u usporedbi sa 7,9 baznih bodova u
tre¢em i Cetvrtom razdoblju odrzavanja u 2025.

Prosje¢na repo stopa europodrucja, mjerena indeksom RepoFunds Rate Euro,
ostala je blize kamatnoj stopi na nov€ani depozit nego €STR-u. Repo stopa bila
je prosjecno jednaka kamatnoj stopi na nov€ani depozit tijekom promatranog
razdoblja, kao §to je bilo i u tre¢em i u Eetvrtom razdoblju odrzavanja u 2025.
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Tablica A
Likvidnosni uvjeti u Eurosustavu

(prosjeci, mird. EUR)

sadasnje promatrano razdoblje:
30. srpnja — 4. studenoga 2025.

prethodno
promatrano
razdoblje:
23. travnja —
29. srpnja 2025.

peto razdoblje

Sesto razdoblje

peto i Sesto odrzavanja: odrzavanja: trece i Cetvrto
razdoblje 30. srpnja - 17. rujna — razdoblje
odrzavanja 16. rujna 2025. | 4. studenoga 2025. odrzavanja
Cinitelji pustanja likvidnosti
autonomni Cinitelji 713 (+28) 711 (+24) 715 (+4) 685 (+43)
— neto inozemna imovina 356 (+3) 354 (+0) 358 (+5) 353 (+6)
— neto imovina nominirana u eurima 357 (+25) 358 (+24) 357 -1) 332 (+37)
operacije monetarne politike 3.901 (-127) 3.931 (-57) 3.871 (-60) | 4.028 (-156)
-MRO 9 -1) 8 (-0) 10 (+2) 10 (+0)
—-LTRO 12 (-2) 12 (-1) 11 -1 13 (-3)
— portfelji izravnih monetarnih transakcija 3.881 (-125) 3.911 (-56) 3.850 (-61) | 4.005 (-154)
— ostalo pustanje likvidnosti 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
cCinitelji povlaéenja likvidnosti
autonomni Cinitelji 1.844 (-3) 1.838 (-7) 1.850 (+12) | 1.847 (+6)
— novéanice u optjecaju 1.591 (+8) 1.593 (+5) 1.590 (-2) 1.583 (+14)
— drzavni depoziti 110 (+6) 104 (+1) 116 (+11) 104 (-5)
— ostali autonomni Einitelji (neto) 143 (-18) 141 (-13) 144 (+3) 161 (-2)
operacije monetarne politike
— ostalo povlacenije likvidnosti 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
likvidnost i stalno raspolozive moguénosti
— tekuéi racuni kreditnih institucija 174 (+1) 173 (+1) 175 (+1) 172 (+0)
— minimalne obvezne priuve" 168 (+1) 168 (+1) 168 (-0) 167 (+0)
— moguc¢nost posudbe na kraju dana 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0)
— nov¢ani depozit 2.608 (-98) 2.643 (-28) 2.573 (-70) | 2.705| (-120)
— vigak likvidnosti? 2614 (-97) 2.648 (-28) 2.579 (-69) | 2.711 (-120)
ostale informacije zasnovane na likvidnosti
— agregatne potrebe za likvidno$éu® 1.288 (-30) 1.283 (-30) 1.292 (+8) 1.318 (-36)
— neto autonomni &initelji®) 1.120 (-31) 1.116 (=31) 1.124 (+8) | 1.151 (=37)

Izvor: ESB

Napomene: Svi podatci u tablici zaokruzeni su na najblizu 1 mird. EUR. Podatci u zagradama pokazuju promjenu u odnosu na
prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje odrzavanja. ,MRO” oznacuje glavnu operaciju refinanciranja, a ,LTRO” oznacuje

operaciju dugorocnijeg refinanciranja.

1) BiljeSka se ne navodi u bilanci Eurosustava i stoga se ne smije ukljuciti u izracun ukupnih obveza.
2) IzraCunato kao zbroj tekucih ra¢una iznad minimalnih obveznih priuva i koristenja moguénosti novéanog depozita umanjeno za

koristenje moguénosti posudbe na kraju dana

3) IzraCunato kao zbroj neto autonomnih Cinitelja i minimalnih obveznih pricuva
4) Izracunato kao razlika izmedu autonomnih Cinitelja likvidnosti na strani obveza i autonomnih €initelja likvidnosti na strani imovine
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Tablica B
Kretanja kamatnih stopa

(prosjeci, postotci i postotni bodovi)

sadasnje promatrano razdoblje: prethodno promatrano razdoblje:
30. srpnja — 4. studenoga 2025. 23. travnja — 29. srpnja 2025.
peto razdoblje Sesto razdoblje trece razdoblje Cetvrto razdoblje
odrzavanja: odrzavanja: odrzavanja: odrzavanja:
30. srpnja - 17. rujna — 23. travnja — 11. lipnja —
16. rujna 2025. 4. studenoga 2025. 10. lipnja 2025. 29. srpnja 2025.
MRO 2,15 (+0,00) 2,15 (+0,00) 2,40 (-0,25) 2,15 (-0,25)
v t db
mogueEnost posuche 240|  (+0,00) 240|  (+0,00) 265|  (-0,25) 240|  (-0,25)
na kraju dana
novéani depozit 2,00 (+0,00) 2,00 (+0,00) 2,25 (-0,25) 2,00 (-0,25)
€STR 1,92 (+0,00) 1,93 (+0,00) 2,17 (-0,25) 1,92 (-0,25)
RepoFunds Rate Euro 1,99 (-0,01) 2,00 (+0,00) 2,25 (-0,24) 2,00 (-0,24)

Izvori: ESB, CME Group i Bloomberg Finance L.P.
Napomene: Podatci u zagradama pokazuju promjenu u postotnim bodovima u odnosu na prethodno promatrano razdoblje ili razdoblje
odrzavanja. ,MRO” oznacuje glavnu operaciju refinanciranja, a ,€STR” oznacuje eursku kratkoroénu kamatnu stopu.
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