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Gospodarska, financijska i monetarna
kretanja

Pregled

Na sastanku odrzanom 19. ozujka 2026. Upravno vije¢e odlucilo je da Ce tri klju¢ne
kamatne stope ESB-a ostati nepromijenjene. Odlu¢no se zalaze za stabilizaciju
inflacije na ciljnoj razini od 2 % u srednjoroénom razdoblju. lzgledi su znatno
neizvjesniji zbog rata na Bliskom istoku, iz kojeg proizlaze pozitivni rizici za inflaciju i
negativni rizici za gospodarski rast. Rat ¢e zbog viSih cijena energije znatno utjecati
na kratkoro¢nu inflaciju. Njegove ¢e srednjorocne posljedice ovisiti o intenzivnosti i
trajanju sukoba te utjecaju cijena energije na potrosacke cijene i gospodarstvo.

Upravno vije¢e u dobrom je polozZaju da prebrodi tu neizvjesnost. Inflacija se krece
oko ciljne razine od 2 %, dugorocnija inflacijska o¢ekivanja &vrsto su usidrena i
gospodarstvo se pokazalo otpornim u posljednjim tromjesecjima. Informacije koje
Upravno vije¢e dobije u sljede¢em razdoblju pomoc¢i ¢e mu da procijeni utjecaj rata
na inflacijske izglede i s njima povezane rizike. Upravno vije¢e pomno prati situaciju i
njegov ¢e mu pristup koji se zasniva na podatcima pomoci u oblikovanju
odgovaraju¢e monetarne politike.

Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrudje iz ozujka 2026.
iznimno sadrzavaju informacije do 11. oZujka, sto je kasniji krajnji datum od
uobi¢ajenoga. U osnovnom scenariju ukupna inflacija prosje¢no iznosi 2,6 %

u 2026., 2,0 % u 2027.i 2,1 % u 2028. Inflacija je revidirana naviSe u odnosu na
makroekonomske projekcije struénjaka Eurosustava za europodrucje iz

prosinca 2025., i to posebno za 2026., zato $to Ce cijene energije biti vise zbog rata
na Bliskom istoku. U vezi s inflacijom bez energije i hrane stru¢njaci predvidaju
prosjecnu stopu od 2,3 % u 2026., 2,2 % u 2027.i 2,1 % u 2028. Ta je predvidena
putanja takoder viSa od one u projekcijama iz prosinca 2025., uglavhom zbog
utjecaja visih cijena energije na inflaciju bez energije i hrane. Stru€njaci oekuju
prosje€nu stopu gospodarskog rasta od 0,9 % u 2026., 1,3 % u 2027.i 1,4 %

u 2028. Rije€ je o reviziji nanize, posebno za 2026., zbog globalnog utjecaja rata na
trziSta sirovina, realne dohotke i povjerenje. Istodobno bi rast i nadalje trebali
podupirati niska nezaposlenost, stabilne bilance privatnog sektora te javna potrosnja
na obranu i infrastrukturu.

U skladu s opredjeljenjem Upravnog vijeca u sklopu strategije monetarne politike da
Ce se rizici i neizvjesnost uzimati u obzir pri odlu€ivanju, stru¢njaci su procijenili i to
na koji bi nacin rat na Bliskom istoku mogao utjecati na gospodarski rast i inflaciju u
odredenim alternativnim ilustrativnim scenarijima, koji su uklju€eni u projekcije iz
ozujka 2026. objavljene na mreznim stranicama ESB-a. Analiza scenarija upucuje na
zaklju¢ak da bi u slu¢aju dugotrajnog poremecaja opskrbe naftom i plinom inflacija
bila visa od osnovnih projekcija, a rast nizi. Posljedice za srednjoro&nu inflaciju bitno
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ovise o opsegu neizravnih ucinaka i drugoga kruga ucinaka jaceg i dugotrajnijeg
Soka cijena energije.

Pri odredivanju odgovarajuc¢eg stajaliSta monetarne politike Upravno vijeCe na
svakom Ce sastanku primjenjivati pristup koji se zasniva na podatcima. Naime,
njegove Ce odluke o kamatnim stopama ovisiti 0 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

U Cetvrtom tromjesecju 2025. gospodarska aktivnost porasla je za 0,2 % potaknuta

jacom domacom potraznjom. Povecala se potroSnja ku¢anstava jer su porasli realni
dohodci, a nezaposlenost je ostala blizu dosad najnize razine. Povecala se gradnja i
obnova stambenih objekata. Poduzeca su viSe ulagala, i to posebno na podrucjima

kao Sto su istrazivanje i razvoj, softver i baze podataka. Za razliku od prethodna dva
tromjesecja neto izvoz viSe nije nepovoljno utjecao na rast, kojemu su u prvom redu
pridonosile usluge.

Stru¢njaci ESB-a i nadalje predvidaju da ¢e osobna potroSnja biti glavni pokretac
rasta u srednjoro€nom razdoblju. Zbog vece drzavne potroSnje na obranu i
infrastrukturu te veceg ulaganja poduzeca u nove digitalne tehnologije trebao bi se
nastaviti i rast ulaganja. Vanjsko okruzje i nadalje je nepovoljno, medu ostalim, u
svjetlu kolebljivih globalnih trgovinskih politika.

Rat na Bliskom istoku izaziva poremecaje na trzistima sirovina i nepovoljno utje€e na
realne dohotke i povjerenje. Stoga su potrosnja i ulaganje revidirani nanize u
osnovnim projekcijama struénjaka, i to posebice za 2026. U osnovnim se
projekcijama predvida godiSnja stopa rasta realnog BDP-a od 0,9 % u 2026., 1,3 % u
2027.1 1,4 % u 2028. U odnosu na projekcije iz prosinca 2025. rast realnog BDP-a
revidiran je nanize za 0,3 postotna boda za 2026. i za 0,1 postotni bod za 2027.
zbog eskalacije rata na Bliskom istoku te je ostao nepromijenjen za 2028. Taj bi
ucinak bio jo$ izrazeniji u alternativnim scenarijima koji uklju€uju snazniji i dugotrajniji
Sok cijena energije.

Osnovne projekcije stru¢njaka ESB-a temelje se na kretanjima terminskih cijena
energenata na krajnji datum 11. ozujka 2026. U skladu s tim pretpostavkama u
osnovnim projekcijama predvida se povecanije inflacije, koje ¢e nepovoljno utjecati
na kupovnu moc¢ i osobnu potrosnju te tako i na rast BDP-a, osobito u kratkoroénom
razdoblju. Pod pretpostavkom relativho brzog smanjenja cijena energije, koja je
ugradena u cijene na terminskim energetskim trzistima, i neizvjesnosti, ocekuje se
da ¢e to usporavanije biti privremeno. U srednjoro€nom bi razdoblju glavni pokretac
rasta u europodrudju trebala i nadalje biti domaca potroSnja, poduprta otpornim
trziStem rada i drzavnom potro$njom na infrastrukturu i obranu, posebno u
Njemackoj. Kada je rije€ o inozemnim Ciniteljima, iako se oCekuje da ¢e se rast
izvoza povecati zbog sve vece inozemne potraznje, vjerojatno ¢e se kontinuirano
smanjivati udio europodrucja na svjetskom trziStu zbog dugotrajnih problema
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povezanih s konkurentno$¢u, od kojih su neki strukturne naravi, i bez obzira na to
Sto su carine na izvoz u Sjedinjene Ameri¢ke Drzave malo niZe nego u vrijeme
dovrSetka projekcija iz prosinca 2025.

Upravno je vijeCe istaknulo potrebu za Zurnim jacanjem gospodarstva europodrucja
uz istodobno odrzavanje snaznih javnih financija. Eventualni fiskalni odgovor na Sok
cijena energije trebao bi biti privremen, ciljan i prilagoden. Trenutana energetska
kriza potvrduje nuznost daljnjeg smanjivanja ovisnosti o fosilnim gorivima. DovrSetak
unije za Stednju i ulaganja klju€an je za financiranje inovacija te potporu zelenoj i
digitalnoj tranziciji. Digitalni euro i tokenizirani centralnobankarski novac za velika
placanja pridonijet Ce strateSkoj autonomiji, konkurentnosti i financijskoj integraciji
Europe te potaknuti inovacije u pla¢anjima. Stoga je bitno brzo donijeti Uredbu o
uvodenju digitalnog eura. Pojednostavnjenje i uskladivanje propisa na jedinstvenom
trziStu EU-a pridonijet ¢e brzem rastu europskih poduzeca.

Inflacija

GodiSnja inflacija u europodrucju mjerena harmoniziranim indeksom potroSackih
cijena (HIPC) porasla je s 1,7 % u sije¢nju na 1,9 % u veljaci. U odnosu na

veljaCu 2025. cijene energije bile su nize za 3,1 %, nakon $to su u sijeénju 2026. bile
nize za 4,0 %. Inflacija cijena hrane smanijila se na 2,5 %. Nasuprot tomu, inflacija
bez energije i hrane povecala se s 2,2 % u sijeCnju na 2,4 % u veljadi. Povecanje je
posljedica porasta inflacije cijena dobara s 0,4 % na 0,7 % i inflacije cijena usluga

s 3,2 % na 3,4 %.

Pokazatelji temeljne inflacije uglavnom se nisu mijenjali proteklih mjeseci te su i
nadalje u skladu sa srednjoro€nim ciliem Upravnog vije¢a od 2 %. U Cetvrtom se
tromjesecju 2025. nastavio oporavak dobiti poduzeca, a jedini¢ni troSkovi rada
porasli su po sli¢noj stopi kao u prethodnom tromjesecju. Rast naknade po
zaposlenom usporio se na 3,7 % s 4,0 % u treCem tromjesecju. Rast dogovorenih
placa i prospektivni pokazatelji, kao $to su ESB-ov alat za pracenje placa i rezultati
ankete o oCekivanjima u vezi s platama, upucuju na daljnje slabljenje pritisaka
troSkova rada tijekom 2026., koje bi trebalo pridonijeti povratku inflacije na ciljnu
razinu.

Povecanije cijena energije izazvano ratom na Bliskom istoku prouzrocit ¢e rast
inflacije na razine vi8e od 2 % u kratkoro€nom razdoblju. Predvida se da ¢e inflacija
u drugom tromjesecju 2026. naglo porasti na 3,1 % potaknuta naglim rastom inflacije
cijena energije zbog rata te da ¢e se zatim u trecem tromjesecju smanijiti na 2,8 %
nakon smanjenja cijena energenata ugradenih u terminske cijene. U osnovnim se
projekcijama predvida da ¢e inflacija cijena energije postati negativha u 2027.
uglavnom zbog negativnih baznih ucinaka te se znatno povecati u 2028. zbog
provedbe sustava EU-a za trgovanje emisijama 2 (ETS2), &iji bi pozitivni utjecaj na
ukupnu inflaciju trebao iznositi 0,2 postotna boda. Predvida se da ¢e inflacija cijena
hrane prvo rasti od kraja 2026. kako se troSkovni pritisci koji proizlaze iz naglog
porasta cijena energije budu prenosili na potroSacke cijene hrane te da ¢e se potom
smanijiti u 2028. Inflacija mjerena HIPC-om bez energije i hrane trebala bi se smanijiti
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s 2,4 % u 2025. na 2,1 % u 2028. lako na inflaciju mjerenu HIPC-om bez energije i
hrane utjecu i troSkovni pritisci koji proizlaze iz viSih cijena energije, smatra se da
njih donekle neutraliziraju slabljenje pritisaka troSkova rada, prethodna aprecijacija
eura i prodor uvoza iz Kine. Opcenito gledano, u osnovnim projekcijama predvida se
da ¢e se inflacija mjerena HIPC-om povecati s 2,1 % u 2025. na 2,6 % u 2026. te da
¢e se potom smanijiti na 2,0 % u 2027. i porasti na 2,1 % u 2028. Rast placa
smanjivat Ce se u sljede¢im godinama, iako sporije nego Sto je predvideno u
prethodnim projekcijama zbog odredenih ucinaka naknada za inflaciju povezanih sa
Sokom cijena energije. U odnosu na projekcije iz prosinca 2025. izgledi za ukupnu
inflaciju mjerenu HIPC-om revidirani su naviSe za 0,7 postotnih bodova za 2026.
uglavnom zbog komponente energije. Revidirani su naviSe za 0,2 postotna boda

za 2027. i za 0,1 postotni bod za 2028. jer se troSkovni pritisci koji proizlaze iz viSih
cijena energije prenose na inflaciju mjerenu HIPC-om bez energije i hrane te na
komponente hrane. Komponenta energije revidirana je malo nanize. Revizija inflacije
naviSe bila bi joS izraZenija u alternativnim scenarijima koji uklju€uju snazniji i
dugotrajan Sok cijena energije.

Potraju li viSe cijene energije, povezani neizravni ucinci i drugi krug u€inaka mogli bi
prouzrociti Sire povecanije inflacije, Sto zahtijeva pomno praéenje. lako su zasad
kratkoroc€nija inflacijska o€ekivanja na financijskim trzistima znatno visa, vecina
mjera dugoro¢nijih inflacijskih o¢ekivanja na razinama je od oko 2 %, $to podupire
stabilizaciju inflacije na razinama oko cilja Upravnog vijeca.

Procjena rizika

Rizici za izglede za rast pretezno su negativni, posebno u kratkoro€nom razdoblju.
Osim kolebljivih globalnih politika medu negativnim rizicima za gospodarstvo
europodrucja jest i rat na Bliskom istoku. Dugotrajni rat mogao bi prouzrociti veci i
dulji porast cijena energije u odnosu na sadasSnja oCekivanja te imati nepovoljan
ucinak na povjerenje. Ti bi Cinitelji pridonijeli smanjenju dohodaka te smanjenju
sklonosti poduzeca i ku¢anstava ulaganju i potro$nji. Dodatni nepovoljni utjecaj na
potraznju moglo bi imati i pogorSanje raspoloZenja na globalnim financijskim
trziStima. Dodatne napetosti u medunarodnoj trgovini mogle bi poremetiti opskrbne
lance, smanijiti izvoz te oslabjeti potroSnju i ulaganje. Druge geopoliticke napetosti,
posebno neopravdani rat koji Rusija vodi protiv Ukrajine, i nadalje su vazan izvor
neizvjesnosti. Nasuprot tomu, rast bi mogao biti veci ako, u odnosu na sadasnja
ocekivanja, gospodarske posljedice rata na Bliskom istoku potraju kra¢e. Nadalje,
rast bi mogao biti veéi od oekivanoga zbog planirane potro$nje na obranu i
infrastrukturu te reforma kojima se potie produktivnost i uvodenja novih tehnologija
u poduzeéima europodrucja. Rast bi mogao nadmasiti sadasnja oCekivanja i
zahvaljujuéi novim trgovinskim sporazumima i dubljoj integraciji jedinstvenog trzista.

Rizici za inflacijske izglede pretezno su pozitivni, posebno u kratkoro€énom razdoblju.
Dugotrajni rat na Bliskom istoku mogao bi dovesti do veceg i dugotrajnijeg porasta
cijena energije u odnosu na sadasnja o¢ekivanja, sto bi pridonijelo dodatnom

se zato povecaju inflacijska oCekivanja i rast placa, ako se porast cijena energije
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prelije na inflaciju bez cijena energije u vec¢oj mjeri nego $to se pretpostavlja u
osnovnom scenariju ili rat izazove Sire poremecaje globalnih opskrbnih lanaca.
Kontinuirane trgovinske napetosti mogle bi prouzrociti i ve¢u fragmentaciju globalnih
opskrbnih lanaca, smanjenje opskrbe kriti€nim sirovinama i povec¢anje ograni¢enja
kapaciteta gospodarstva europodrucja. Nasuprot tomu, inflacija bi mogla biti niza
ako, u odnosu na sadasnja o¢ekivanja, gospodarske posljedice rata na Bliskom
istoku potraju krace ili neizravni u€inci i u€inci u drugom krugu budu manje izrazeni.
Inflacija bi mogla biti niza i ako smanjenje potraznje za izvozom europodrucja zbog
carina nadmasi oCekivanja i drzave s viSkom kapaciteta dodatno povecaju izvoz u
europodrucje. Veca kolebljivost i nesklonost riziku na financijskim trzistima mogli bi
nepovoljno utjecati na potraznju te bi tako takoder pridonijeli smanjenju inflacije.

Financijski i monetarni uvjeti

Rat na Bliskom istoku ima izrazen utjecaj na globalna financijska trziSta. Opcenito,
uvjeti financiranja poostrili su se od prethodnog sastanka Upravnog vije¢a o
monetarnoj politici odrzanog 5. veljate 2026. Pala su trziSta dionica i primjetno su
porasle trziSne kamatne stope u europodrucju, i to posebno kratkorocne.

U sije€nju su kamatne stope banaka na kredite poduzec¢ima i tro$ak trziSnoga
duzni¢kog financiranja iznosili jednako, 3,6 %, a prosje¢na kamatna stopa na nove
hipotekarne kredite blago se povecala, na 3,4 %. Godis$nja stopa rasta bankovnih
kredita poduzecéima, koja je u prosincu 2025. iznosila 3,0 %, u sijenju je

iznosila 2,8 %. Medutim, to je smanjenje neutralizirano vecim izdavanjem
korporativnih obveznica, Cija se godiSnja stopa rasta povecala na 4,0 % s 3,5 % u
prosincu. Stopa rasta hipotekarnih kredita iznosila je 3,0 %, odnosno jednako kao u
prosincu.

Odluke o monetarnoj politici

Klju¢ne kamatne stope ESB-a ostale su nepromijenjene: kamatna stopa na nov¢ani
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 %.

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 19. ozujka 2026. Upravno vije¢e odlucilo je da Ce tri klju¢ne
kamatne stope ESB-a ostati nepromijenjene. Odlu¢no se zalaze za stabilizaciju
inflacije na ciljnoj razini od 2 % u srednjoronom razdoblju. Pri odredivanju
odgovarajucéeg stajaliSta monetarne politike na svakom ¢e sastanku primjenjivati
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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

Nepovoljni u€inci rata na Bliskom istoku na globalno gospodarstvo ponajprije
proizlaze iz naglog povecanja cijena energije. Zajedno sa stroZzim uvjetima
financiranja i povec¢anom neizvjesno$cu to je povecanje negativno utjecalo na
globalno gospodarstvo, koje su prethodno ojacala povecana ulaganja povezana s
umjetnom inteligencijom (Ul) i poticajne gospodarske politike. lako je smanjenje
americkih carina nakon presude americkoga Vrhovnog suda donekle podrzalo rast,
neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama ostala je povisena. Procjenjuje se da
Ce se zbog rata rast globalnoga realnog BDP-a smanijiti za 0,4 postotna boda u
sljedece dvije godine, sto odraZzava oCekivano kretanje cijena energetskih sirovina.
Ta su kretanja neutralizirala pozitivne ucinke prijenosa proizasle iz rasta koji je
krajem 2025. premasio oCekivanja i umjerenog poticaja koji je pruzilo smanjenje
americkih carina. Globalna ukupna inflacija mjerena indeksom potro$ackih cijena
(IPC) revidirana je naviSe u sljedece dvije godine zbog Soka povezanog s cijenama
energije. U prvih nekoliko mjeseci ove godine inflacijski je utjecaj viSih cijena energije
djelomi¢no neutraliziran inflacijskim podatcima nizima od o¢ekivanja i u¢incima
smanjenih carina.

Prije rata globalno gospodarstvo pokazivalo je znakove otpornosti. Otpornost je
bila poduprta povecanim privatnim ulaganjima povezanima s umjetnom
inteligencijom (Ul) i poticajnom kombinacijom politika u velikim gospodarstvima, $to
je pridonijelo ublazavanju nepovoljnih utjecaja povezanih s carinama. lako je
smanjenje americkih carina nakon presude ameri¢koga Vrhovnog suda donekle
podrzalo rast, neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama ostala je poviSena.
Rast globalnoga realnog BDP-a (bez europodrucja) neznatno se smanjio na 0,8 % u
Cetvrtom tromjesedju 2025., s 1,0 % u prethodnom tromjesecju. Taj je rezultat
premasio oCekivanja zahvaljujuci rastu snaznijem od o€ekivanoga u azijskim
zemljama s trziStima u nastajanju, ukljuujuci Kinu. Posljednji dostupni mjesec¢ni
pokazatelji upu¢uju na povecanje zamaha rasta u prvom tromjesecju 2026. u odnosu
na kraj prosle godine. Primjerice, u veljai je globalni kompozitni indeks PMI za
proizvodnju dosegnuo razine nezabiljezene ve¢ gotovo dvije godine nakon
povecanja proizvodnje u usluznom i preradivackom sektoru (Grafikon 1.). Medutim,
te je signale potrebno promatrati u kontekstu nepovoljnih uc¢inaka koje je prouzrocio
rat, ukljuCujuci naglo povecanje globalnih cijena energenata, poostrene globalne
uvjete financiranja i pove¢anu neizvjesnost.
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Grafikon 1.
Globalna proizvodnja mjerena indeksom PMI (bez europodrucja)

(indeksi rasprostranjenosti)

= preradivatka industrija
usluge
= kompozitni indeks

56

N s WLy VA"

1/23. 7i23. 1/24. 7i24. 1/25. 7i25. 1/26.

w

Izvori: S&P Global Market Intelligence i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Vodoravna linija kod vrijednosti 50 oznacuje neutralnu osnovnu vrijednost koja razdvaja ekspanziju i kontrakciju. Posljednji
podatci odnose se na veljacu 2026.

Cijene nafte i plina znatno su se povecale u okolnostima rata na Bliskom
istoku. Cijene nafte naglo su se povecale za 84 % od poCetka promatranog
razdoblja (18. prosinca 2025.). Nakon americCkih i izraelskih napada na Iran i iranske
odmazde koja je uslijedila, cijene nafte porasle su na oko 104 USD po barelu. Taj
snazan porast odrazava zabrinutost da bi posiljke nafte koje prolaze kroz Hormuski
tjesnac, koje Cine oko 20 % svjetske opskrbe naftom i ve¢ trpe poremecaje, mogle
biti dodatno otezane ili da bi sukobi mogli utjecati na iransku proizvodnju nafte i
regionalnu energetsku infrastrukturu. Posljednijih je tjedana kod cijena nafte
zabiljezena znatna kolebljivost jer je nekoliko Cinitelja povremeno poticalo ostar pad
s nedavnih visokih razina. Posebice, izjave americke administracije koje upuéuju na
to da bi sukob mogao zavrsiti ,vrlo skoro” navele su ulagace da revidiraju svoja
oCekivanja u odnosu na trajanje rata nanize. Usto, skupina zemalja OPEC+ najavila
je povecanje proizvodnje od travnja 2026., a drzave Clanice Organizacije za
gospodarsku suradnju i razvoj (OECD) slozile su se, pod koordinacijom
Medunarodne agencije za energiju, oko oslobadanja dijela svojih strateSkih rezerva s
ciliem obuzdavanja snaznog porasta cijena nafte." Geopoliti¢ki rizici snazno su
utjecali na europske cijene plina, koje su porasle za 98 % s obzirom na to da
otprilike 20 % svjetske opskrbe ukapljenim prirodnim plinom, ponajprije iz Katra,
prolazi kroz Hormuski tjesnac. Cijene plina bile su posebno ranjive zbog dosad
najnizih razina popunjenosti skladista plina u Europi. Zalihe se trenutno nalaze na
oko 29 % kapaciteta, blizu sezonskog minimuma, zbog ¢ega su cijene plina posebno
izlozene moguéim poremecéajima u opskrbi. Cijene hrane smanijile su se za 7 %
uglavnom potaknute nizim cijenama kakaa kao posljedicom poboljSanih vremenskih
uvjeta u zapadnoj Africi. S druge strane, cijene metala povecale su se za 11 %,
ponajviSe zbog porasta cijena aluminija nakon $to je jedan od glavnih proizvodaca iz

1 Pojam ,OPEC” odnosi se na Organizaciju zemalja izvoznica nafte. ,OPEC+", organizacija
uspostavljena 2016., koalicija je zemalja ¢lanica organizacije OPEC i drugih zemalja koje proizvode
naftu.
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Bahreina najavio da nec¢e modi ispuniti ugovorne obveze zbog okolnosti izvan
njegove kontrole.

Naglo povecanje globalnih cijena energetskih sirovina koje je prouzroc€io rat
odrazava nagli pad isporuka kroz Hormuski tjesnac. Prvi pokazatelji na osnovi
visokofrekventnih podataka koji prate kretanja plovila upuc€uju na to da je broj
tankera koji prolazi Hormu$kim tjesnacem snazno pao, a globalni troSkovi prijevoza
nafte znatno su porasli (Grafikon 2.). Medutim, €ini se da je izlozenost globalne
robne razmjene ograniena, jer kontejnerski brodovi koji se trenutno nalaze u
Perzijskom zaljevu €ine oko 1,6 % globalnoga kapaciteta kontejnerskih brodova.
Velik se dio prometa i nadalje preusmjerava kroz Rt dobre nade nakon poremecéaja u
Sueskom kanalu povezanih s prijaSnjim napetostima u regiji i pojacanih sigurnosnih
rizika u tjesnacu Bab el-Mandeb povezanih s napadima pobunjenickih hutista na
teretne brodove od kraja 2023.

Grafikon 2.
Globalni pomorski promet i cijene

a) pristajanje plovila u tranzitu na glavnim pomorskim tockama zagusenja

b) troSkovi pomorskog prijevoza
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Izvori: MMF, Haver Analytics, Baltic Exchange Indices i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: U panelu a) pristajanja plovila u tranzitu obuhvacaju sve vrste plovila. U panelu b) suha roba odnosi se na teret kao $to su
Zitarice. Osnovna serija jest troSak zakupa plovila za globalni prijevoz takvog tereta. U oba panela stupci prikazuju raspon izmedu
minimuma i maksimuma. Rasponi su izraunati za razdoblje od 1. sije¢nja 2019. Plave se tocke odnose na posljednje dostupne
podatke. Posljednji su podatci za 15. oZujka 2026. za panel a) i 18. oZujka 2026. za panel b).
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Procjenjuje se da ¢e se zbog rata na Bliskom istoku rast globalnoga realnog
BDP-a smanijiti za 0,4 postotna boda u sljedece dvije godine. To je posljedica
negativnih u€inaka na rast koji proizlaze iz o€ekivanoga kretanja cijena energetskih
sirovina.? Rat neutralizira pozitivne u¢inke prijenosa proizasle iz rasta koji je
krajem 2025. premasio oCekivanja i umjerenog poticaja koji je pruzilo smanjenje
americCkih carina. Predvida se da Ce se rast globalnoga realnog BDP-a smanijiti s
3,6 % u 2025. na 3,3 % u 2026. i potom ostati stabilan i uglavhom nepromijenjen u
odnosu na prethodne projekcije.®

Neizvjesnost povezana s ratom pomaknula je ravnotezu rizika za globalni rast
u negativnom, a inflacijske rizike u pozitivnom smjeru. Cini se da su rizici
povezani s ratom na Bliskom istoku vrlo asimetri¢ni, pri Cemu se teze posljedice
smatraju izglednijima nego blage. S druge strane, ostali kljuéni makroekonomski i
financijski rizici kao Sto su carine, kretanja povezana s umjetnom inteligencijom i
ucinci gospodarskih politika i nadalje su dvojaki i uravnotezeni, kao i u prethodnim
projekcijama.

Prije rata ukupna se inflacija u drzavama ¢lanicama OECD-a smanjivala,
uglavhom potaknuta nizim cijenama energije. GodiSnja stopa inflacije mjerene
indeksom potrosackih cijena u drzavama ¢lanicama OECD-a bez Turske u sijeCnju
se smanijila na 2,1 % s 2,4 % u prosincu. lako su svi elementi pridonijeli niZoj
stvarnoj inflaciji, doprinos smanjenja cijena energije bio je najznatniji (Grafikon 3.).

Grafikon 3.
Inflacija mjerena indeksom potroSackih cijena na podru¢ju OECD-a

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

M temeljnainflacija
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M energija

== ykupna inflacija
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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 sijecanj 2026.

2 Utinak rata na buduce cijene energenata za razdoblje od vise od godine dana manji je od u¢inka na
promptne cijene, Sto vjerojatno odrazava o€ekivanja ulagaca da ¢e se poremecaji uzrokovani ratom
rijeSiti u tom razdoblju. Tu perspektivu podupiru gustoce izvedene iz opcija, koje upucuju na zaklju¢ak
da su srednjoro¢ni rizici za buduce cijene, posebice cijene nafte, i nadalje uravnotezeni, dok su
kratkorocni rizici snazno pozitivni.

8 Zavise pojedinosti vidi ,Makroekonomske projekcije strucnjaka ESB-a za europodrucje, ozujak 2026.".
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Ocekuje se da ¢e se tendencija smanjivanja inflacije u drzavama ¢lanicama
OECD-a uskoro promijeniti zbog Soka koji je zbog rata pogodio cijene nafte.
Ocekivana globalna ukupna inflacija mjerena indeksom potroSackih cijena (IPC)
revidirana je navise za sljedec¢e dvije godine zbog Soka povezanog s cijenama
energije.* Ove godine inflacijski je utjecaj visokih cijena energije djelomi¢no
neutraliziran inflacijskim podatcima nizima od o€ekivanja i u€incima smanjenih
carina. Ocekuje se da ¢e globalna ukupna inflacija ostati na 3,1 % u 2026., bez
promjena u odnosu na pro$lu godinu, te da ¢e se potom smanijiti na 2,7 % u 2027.
i2,5 % u 2028.

Predvida se da ¢e se rast globalnog uvoza smanjiti u 2026. nakon $to nestanu
ucinci uvoza iz predopskrbe i po€nu se Siriti nepovoljni utjecaji carina i rata.
TromjesecCne stope rasta globalnog uvoza snazno su pale u drugoj polovini 2025.,
iako su podatci iz treceg tromjesecja malo povoljniji u odnosu na prethodne
procjene. O¢ekuje se da ¢e se rast globalnog uvoza postupno normalizirati

tijekom 2026. i nakon toga ostati stabilan. U razdoblju od 2027. do 2028. oCekuje se
da ¢e globalni uvoz rasti u skladu s globalnom gospodarskom aktivno$éu. Globalni
uvoz u 2025. povecao se za 5,0 %, $to je znatno snaznije ostvarenje nego $to je bilo
oCekivano u prosincu 2025. (povecanje od 0,6 postotnih bodova). Stoga se oekuje
da ¢e se njegova stopa rasta usporiti na 2,3 % u 2026. te se potom oporaviti

na 2,9 % u 2027.ina 3,2 % u 2028.

U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama rast realnog BDP-a smanjio se u ¢etvrtom
tromjesecju 2025. ponajviSe zbog blokade rada americke vliade. Gospodarska
aktivnost znatno se usporila, na 0,2 % na tromjese¢noj osnovi, s 1,1 % u treéem
tromjesecju 2025. Blokada ameriCke vlade u listopadu i studenome, koja je trajala 43
dana, smanijila je gospodarsku aktivnost jer je doSlo do osjetnog smanjenja drzavne
potro$nje. Medutim, u ¢etvrtom je tromjesecju osobna potro$nja ostala relativho
snazna i unato€ blagom usporavanju o odnosu na tre¢e tromjesecje i nadalje je bila
glavni pokreta€ domace potraznje. Stopa Stednje u Sjedinjenim Americkim
Drzavama dodatno pala na 3,6 %, Sto je najniza stopa zabiljezena u protekle Cetiri
godine. U meduvremenu, privatna ulaganja u dugotrajnu imovinu koja se ne odnose
na stambene objekte pozitivho su pridonijela rastu ojaCana trenutno snaznim rastom
ulaganja povezanih s umjetnom inteligencijom. Za razliku od ranijeg dijela 2025.,
doprinosi neto trgovine i zaliha bili su vrlo mali. U posljednjem tromjesecju 2025.
doslo je do blagog smanjenja i uvoza i izvoza, zbog ¢ega je doprinos neto izvoza
uglavnom bio neutralan. Ocekuje se da se rast u prvom tromjesecju 2026. ubrzao,
uglavnom zahvaljujuéi snaznijoj drzavnoj potrosnji povezanoj s retrogradnim
isplatama zaposlenika savezne vlade nakon blokade.

Godisnja ukupna i temeljna inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ostale su nepromijenjene u veljaci i iznosile
su 2,4 % odnosno 2,5 %, u skladu s o¢ekivanjima. Inflacija komponenata robe i
usluga takoder je ostala stabilna, iako je smanjenje cijena rabljenih automobila i
kamiona prikrilo povecanje cijena ostalih komponenata robe. To upuéuje na

4 Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a ukupne inflacije mjerene 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 potros$ackih cijena na podruc¢ju OECD-a.
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zaklju¢ak da je u Sjedinjenim Americkim Drzavama u tijeku prijenos americkih carina
na potroSacke cijene. Ukupna PCE (engl. personal consumption expenditures)
inflacija, mjera inflacije koju preferira Sustav federalnih rezerva, u blagom je
uzlaznom trendu od pocetka prosle godine. U prosincu je ukupna godisnja PCE
inflacija iznosila je 2,9 %, a temeljna inflacija 3,0 %. NiZi ponder koji se u koSarici za
izracun PCE inflacije dodjeljuje komponentama stanovanja u odnosu na koSaricu za
izraCun inflacije mjerene indeksom potrosackih cijena objasSnjava odstupanje dviju
mjera potroSacke inflacije. Medutim, neobi¢no je da PCE inflacija premasuje inflaciju
mjerenu indeksom potrosackih cijena. To upucuje na zaklju¢ak da bi problemi vezani
uz prikupljanje podataka za usluge, cijene i najamnine mogli objasniti relativho slabe
vrijednosti inflacije mjerene indeksom potroSackih cijena, zbog ¢ega ih je potrebno
tumaciti s oprezom. Istodobno, pad stopa slobodnih kapaciteta po sektorima dodatno
je ublazio uvjete na trziStu rada, zbog ¢ega bi trebao podupirati dezinflaciju.

U Kini je potraznja ku¢anstava ostala slaba u okolnostima visoke Stednje iz
opreza. Rast realnog BDP-a od 1,2 % u Cetvrtom tromjesecju 2025. premasio je
ocekivanja i ostao uglavnom usporediv s rastom od 1,1 % zabiljezenim u
prethodnom tromjesecju. Uglavnom je bio potaknut otpornim izvozom, a oCekuje se
da je izvoz nastavio podupirati rast i u prvom tromjesecju 2026. Visokofrekventne
zamjenske varijable za potroSnju upucuju na odredeno usporavanje uzrokovano i
nadalje niskim pouzdanjem potroSaca koje se nalazi ispod razina prije pandemije
bolesti COVID-19. Maloprodaja biljezi slabe rezultate, posebice domaca prodaja
automobila, a potros$nja usluga pokazala se otpornijom. Medutim, prioritet kineskih
vlasti i nadalje su politike na strani ponude, a ciljani rast za 2026. prema novom je
petogodiSnjem planu (2026. — 2030.) postavljen u raspon od 4,5 % do 5 %. Taj
relativno nizak ciljani rast upucuje na zaklju¢ak da kineski tvorci politika prihvacaju
strukturno sporiji rast, koji, s druge strane, smanjuje potrebu za kratkoro¢nim
poticajem. Kineske vlasti ponovno su istaknule svoju namjeru da uravnoteze rast u
smjeru potrosnje, iako su konkretne mjere ostale skromne. S druge strane, fiskalna
potpora ulaganjima trebala bi ostati znatna, osobito u visokotehnoloskim i strateSkim
sektorima kao $to su Ul, mikroCipovi, napredna preradivacka industrija,
biotehnologija i digitalno gospodarstvo. Medutim, Kina istodobno ostaje izlozena
rastué¢im cijenama energenata. Kina uvozi oko tri Cetvrtine svoje potroSnje sirove
nafte, a otprilike polovina njezine nafte i 16 % njezina uvoza plina prolazi kroz
Hormuski tjesnac. Medutim, opsezna domaca proizvodnja ugljena, sve veci
kapaciteti za proizvodnju energije iz obnovljivih izvora i sposobnost diversifikacije
dobavljaca energetskih sirovina mogli bi ublaziti negativne ucinke. Ukupna inflacija
mjerena indeksom potrosackih cijena u Kini je osjetno porasla u veljaci, a deflacija
proizvodackih cijena nastavila je popustati. GodiSnja ukupna inflacija mjerena
indeksom potro$ackih cijena porasla je na 1,3 % u veljaci, $to je porast od 0,2 % od
prethodnog mjeseca, pri Eemu je bila potaknuta privremenim Ciniteljima, ukljuCujuci
bazne ucinke povezane s vremenom lunarne Nove godine. Temeljna inflacija (bez
hrane i energije) takoder se popela na 1,8 % u veljaci s 0,8 % u sijec¢nju, vec¢inom
zahvaljujuci rastu cijena usluga povezanih s turizmom. Proizvodacke cijene na
godisnjoj su razini pale za 0,9 % u veljaci, $to je bio blazi pad u odnosu na
smanjenje od 1,4 % zabiljezeno u prethodnom mjesecu.
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U Ujedinjenoj Kraljevini rast realnog BDP-a ostao je slab u ¢etvrtom
tromjesecju 2025., a inflacija se znatno usporila na pocetku 2026. Rast realnog
BDP-a blago se povecéao se 0,1 % u €etvrtom tromjesecju 2025., §to upucuje na
kontinuiran, ali slab zamah rasta. Osobna potraznja bila je slaba u okolnostima
sporijeg rasta osobne potroSnje i nizih privatnih ulaganja. Doprinos neto izvoza
gospodarskoj aktivnosti bio je negativan zbog smanjenja izvoza i povecanja uvoza.
Poticaj je donekle pruzila javna potrosnja, uz vidljivo povecanje javnih ulaganja.
OcCekuje se da se u prvom tromjesecju 2026. gospodarska aktivnost umjereno
ubrzala iako ¢e naglo povecanje cijena energije vjerojatno oslabiti taj zamah u
nadolazec¢im tromjesecjima. Ukupna inflacija mjerena indeksom potro$ackih cijena u
sije¢nju se znatno smanijila na 3,0 % s 3,4 % u prosincu, uglavnom zbog nize
inflacije energije i hrane. Temeljna inflacija takoder se smanijila, ali malo slabije.
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Gospodarska aktivnost

Gospodarska aktivnost europodrucja stabilno je rasla tijekom 2025., a realni BDP
porastao je prosjecno za 1,5 % u odnosu na 0,9 % u 2024. Realni BDP porastao je
za 0,2 % u Cetvrtom tromjesecju 2025. na tromjesecnoj razini i za 0,4 % ako se
isklju¢e kolebljivi podatci za Irsku. Rast je bio potaknut snaZnijom domacom
potraznjom, uklju¢ujuci stabilne doprinose osobne potroSnje i ulaganja. Medutim,
kratkoroCni pokazatelji ublazili su se krajem 2025. i pocetkom 2026. Mjesecna
proizvodnja znatno je oslabjela, $to je u suprotnosti s anketnim pokazateljima, koji su
ostali pozitivni i upucivali na kontinuirani zamah prije rata na Bliskom istoku.
Promatrani zajedno, najnoviji podatci u skladu su sa skromnim rastom BDP-a u
prvom tromjesecju 2026. Razvoj situacije na Bliskom istoku znatno je povecao
neizvjesnost povezanu s buducim kretanjima od drugog tromjesecja nadalje. TrziSni
pokazatelji neizvjesnosti i mjere geopolitickog rizika znatno su porasli u prvoj polovini
oZujka. Iskustvo iz prethodnih negativnih Sokova povezanih s energijom upucuje na
to da bi posljedi¢na erozija realnih dohodaka i pogorSanje povjerenja mogli znatno
nepovoljno utjecati na osobnu potrosnju. Jacina tih u€inaka ovisit ¢e o intenzitetu i
trajanju sukoba i njegovom prijenosu na gospodarstvo. Pozitivno je $to bi zdrave
bilance i povecana razina Stednje trebali pridonijeti ublazavanju uéinka Soka na
kudanstva. Sto se ti¢e ostalih komponenata potraznje, anketni podatci prikupljeni
prije sukoba upucivali su na jacanje potraZznje za stambenim nekretninama i rast
pouzdanja ulagaca. Nadalje, dodatna fiskalna potpora, ucinci programa

Next Generation EU (NGEU), otporna trZista rada i digitalna ulaganja, kao i u¢inak
prethodnih smanjenja kamatnih stopa, trebali bi pridonijeti odrZzavanju zamaha
ulaganja u sljedecim tromjesecjima. Uvjeti na trZiStu rada ostali su stabilni unato¢
kontinuiranom smanjivanju potraZnje za radnom snagom. Stopa nezaposlenosti
Smanijila se na 6,1 % u sije¢nju sa 6,2 % u prosincu, pa je i nadalje bila na povijesno
niskim razinama.

Takve izglede u glavnim crtama potvrduju makroekonomske projekcije stru¢njaka
ESB-a za europodrucje iz oZujka 2026., u kojima se predvida da ¢e prosjecni
godisnji rast realnog BDP-a iznositi 0,9 % u 2026., 1,3 % u 2027. i 1,4 % u 2028.
Rije¢ je o reviziji nanize, posebno za 2026., zbog globalnog utjecaja rata na trzZista
sirovina, realne dohotke i pouzdanje. Istodobno bi rast i nadalje trebali podupirati
niska nezaposlenost, stabilne bilance privatnog sektora te javna potroSnja na obranu
i infrastrukturu. Izgledi su znatno neizvjesniji zbog rata na Bliskom istoku, $to stvara
pozitivne rizike za inflaciju i negativne rizike za gospodarski rast. S obzirom na vrlo
veliku neizvjesnost i na ¢injenicu da ce utjecaj sukoba snazZno ovisiti o njegovu
trajanju i intenzitetu, osnovni scenarij popracen je nekim alternativnim ilustrativnim
scenarijima, koji su objavljeni zajedno s projekcijama strucnjaka na mreznim
stranicama ESB-a.®

Prema Eurostatovoj posljednjoj procjeni BDP europodrucja nastavio je rasti u
cetvrtom tromjesecju 2025. (Grafikon 4.). Realni BDP porastao je za 0,2 % na
tromjesecnoj razini, pa je njegova prosje¢na godisSnja stopa rasta u 2025.

iznosila 1,5 % (kalendarski prilagodeni podatci). To poboljSanje u odnosu na 2024.,

5 Vidi ,Makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a za gospodarstvo europodrugja, oZujak 2026.”,
objavljene na mreznim stranicama ESB-a 19. oZzujka 2026.

ESB Ekonomski bilten, broj 2/2026. 15


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202603_ecbstaff%7Eebe291cd3d.hr.html

zajedno s €injenicom da je rast BDP-a bio pozitivan u svim tromjesecjima prosle
godine, naglasava otpornost gospodarstva europodrucja u okruzju niza globalnih
izazova povezanih s geopolitikom i trgovinom. Rast BDP-a bio je potaknut snaznijom
domacom potraznjom u Cetvrtom tromjesecju 2025., pri ¢emu je doprinos svih
komponenata domace potraznje bio pozitivan, a neto trgovina i promjene zaliha dale
su mali negativan doprinos. Najveci doprinos rastu proizvodnje daju usluge, i to
ponajprije usluge u sektoru informacija i komunikacija. Preradivacka industrija
istodobno je ostala slaba, pod izravnim utjecajem nepovoljnih u€inaka vecih carina i
geopoliticke neizvjesnosti (vidi Okvir 4. o utjecaju neizvjesnosti povezane s
trgovinskim politikama na rast europodrucja). Zamah u sektoru gradevinarstva i
obnove stambenih objekata ojacao je, ¢emu je pridonijelo i javno ulaganje. Bez
obzira na zamjetne razlike medu drzavama, disperzija rasta realnog BDP-a
europodrucja bila je manje raznolika u Cetvrtom tromjesecju 2025. nego u
prethodnim tromjesecjima. Rezultati za europodrucje u ¢etvrtom tromjesecju stvorili
su ucinak prijenosa na godisniji rast u 2026. od 0,3 %.

Grafikon 4.
Realni BDP europodrudja i njegove komponente

(tromjesecne promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
BDP po trzisnim cijenama
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Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomene: Grafikon takoder prikazuje BDP iskljucujuci Irsku jer su podatci za Irsku osobito kolebljivi. Medutim, potkomponente
prikazuju ras¢lambu BDP-a ukljucujuci Irsku. Posljednji podatci odnose se na Cetvrto tromjesecje 2025.

Kratkoro€ni pokazatelji ublazili su se krajem 2025. i poc¢etkom 2026. Industrijska
proizvodnja (bez gradevinarstva) smanjila se u prosincu 2025. i sije€nju 2026.

za 0,6 % odnosno 1,5 % na mjesecnoj razini. Stoga je razina industrijske proizvodnje
u sije€nju 2026. bila za 1,9 % niza od svoje prosjeCne razine u ¢etvrtom

tromjesecju 2025. Nasuprot tome, anketni pokazatelji ostali su pozitivniji u prva dva
mjeseca 2026. Kompozitni indeks menadzera nabave (PMI) za proizvodnju u
europodrucju upucivao je na kontinuirano poboljSavanje aktivnosti u preradivackoj
industriji u sije€nju i veljaci za trenutacnu proizvodnju i za nove narudzbe, uz
nastavak trenda kontrakcije novih narudzba (Grafikon 5., panel a)). Indeks PMI za
usluge spustio se u prva dva mjeseca ove godine s visoke razine dosegnute

krajem 2025., ali je i nadalje ostao iznad praga od 50 (Grafikon 5., panel b)).
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Promatrani zajedno, najnoviji podatci u skladu su sa skromnim rastom BDP-a u
prvom tromjesecju 2026.

Grafikon 5.

Pokazatelji mjereni indeksom PMI po sektorima gospodarstva
a) preradivacka industrija b) usluge

(indeksi rasprostranjenosti) (indeksi rasprostranjenosti)

= proizvodnja poslovna aktivnost
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Izvor: S&P Global Market Intelligence
Napomena: Posljednji podatci odnose se na veljacu 2026.

Uvjeti na trzisStu rada opcenito su ostali stabilni unato¢ kontinuiranom
smanjivanju potraznje za radnom snagom. U Cetvrtom tromjesecju 2025.
zaposlenost se povecala za 0,2 %, a ukupan broj odradenih sati porastao je

za 0,6 % (Grafikon 6.). Nastavak usporavanja rasta zaposlenosti djelomi¢no
odrazava kontinuirano slabljenje potraznje za radnom snagom, pri ¢emu se u
Cetvrtom tromjesecju stopa slobodnih radnih mjesta stabilizirala na 2,2 % drugo
tromjesecje zaredom te tako ostala ispod pretpandemijskih razina zabiljezenih u
Cetvrtom tromjesecju 2019. Radna snaga nastavila je rasti u Cetvrtom

tromjesecju 2025., a podatci za sijeanj upucuju na stabilizaciju na mjesecnoj razini.
Stopa nezaposlenosti istodobno se smanjila sa 6,2 % u prosincu na 6,1 % u sijecnju,
pa je i nadalje bila na povijesno niskim razinama.
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Grafikon 6.
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 podijelieno s 10 radi izracuna tromjese¢nog rasta zaposlenosti. Serija podataka o stopi nezaposlenosti sada ukljucuje
Bugarsku, a ta promjena potaknula je smanjenje agregatnih podataka europodrucja od oko 0,1 postotnog boda. Posljednji podatci
odnose se na Cetvrto tromjesecje 2025. za zaposlenost u europodrucju, na veljacu 2026. za procjenu zaposlenosti mjerenu

indeksom PMI i na sije¢anj 2026. za stopu nezaposlenosti.

Kratkoro¢ni pokazatelji trziSta rada upucuju na prigusen rast zaposlenosti u
prvom tromjesecju 2026. Mjesecni pokazatelj zaposlenosti mjeren kompozitnim
indeksom PMI iznosio je 49,9 u sije€nju i prosincu, Sto pokazuje da je rast
zaposlenosti u prvom tromjesecju uglavnom stagnirao. Pokazatelj zaposlenosti
mjeren indeksom PMI u usluznom sektoru smanjio se s 51,3 na kraju 2025. na 50,3,
a pokazatelj zaposlenosti mjeren indeksom PMI za preradivacku industriju ostao je
negativan i prema podatcima iz veljaCe iznosio je 48,9, a njegov prosjek u prva dva
mjeseca iznosio je 48,5.

Osobna potrosnja ojacala je u €etvrtom tromjesecju 2025. jer su porasli realni
dohotci, a nezaposlenost je ostala blizu dosad najnize razine. Osobna potroSnja
porasla je za 0,5 % na tromjese&noj razini u Cetvrtom tromjesecju prosle godine,
nakon skromnijeg rasta od 0,2 % u prethodnom tromjesecju (Grafikon 7., panel a)).
Tom porastu pridonijela je potro$nja usluga i robe. Prije izbijanja rata na Bliskom
istoku anketni pokazatelji upucivali su na kontinuiran zamah potroSnje u
kratkoro€nom razdoblju, ali sukob sada stvara negativne rizike za izglede. Anketni
podatci upuc¢uju na to da se pozitivan zamah osobne potro$nje nastavio u prvim
mjesecima 2026., pri Eemu se pokazatelj pouzdanja potroSa¢a Europske komisije
dodatno pobolj$ao u veljadi. Sto se tiée usluga koje se zasnivaju na bliskim fiziékim
kontaktima, pokazatelji Europske komisije o oCekivanoj potraznji smanijili su se kada
je rije€ o uslugama povezanima s hranom i pi¢éem, a povecali su se kada je rije€ o
putnic¢kim uslugama i, u manjoj mjeri, uslugama smjestaja. U skladu s tim, podatci iz
ankete o oCekivanjima potro$aca upucivali su na to da su o€ekivanja glede kupnje
paket-aranzmana i nadalje velika. Kada je rije¢ o nadolazec¢em razdoblju, izgledi za
osobnu potro3nju podlozni su znatnim nepovoljnim Ciniteljima povezanima s
utjecajem rata na Bliskom istoku. Poveéana geopoliticka neizvjesnost mogla bi
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nepovoljno utjecati na pouzdanje potroSaca, kao $to je uoceno tijekom prethodnih
geopolitickih sukoba (Grafikon 7., panel b)). Usto, vece cijene energije takoder bi
mogle ublaziti rast realnog dohotka i obuzdati potroSnju ku¢anstava. Nekoliko
Cinitelja istodobno bi trebalo nastaviti podupirati zamah osobne potro$nje. Povecanje
realnog dohotka akumulirano posljednjih godina, zajedno s €injenicom da su gubitci
realnog bogatstva nastali tijekom snaznog rasta inflacije u 2022. sada nadoknadeni,
trebalo bi pomoci ublaziti u€inak Soka cijena energije na kucanstva i poduprijeti
osobnu potro3nju, koja se smatra glavnim pokretatem rasta u srednjoroénom
razdoblju.

Grafikon 7.
Potro$nja ku¢anstava, poslovna ocekivanja i oCekivanja potroSaca te pouzdanje
potroSaca tijekom geopolitickih sukoba

a) potrosSnja i pouzdanje kuc¢anstava, b) pouzdanje potrosaca tijekom geopolitickih
poslovna ocekivanja sukoba
(tromjesecne promjene u postotcima, standardizirano stanje u (neto stanje u postotcima)
postotcima)
B osobna potro3nja = Prvi zaljevski rat
pouzdanje potroZaca napad 11. rujna
== potraznja u maloprodaji = invazija Rusije na Ukrajinu
3 == potraZnja za uslugama osobne potrodnje
4
2
0
1
0 -4
-1
-8
-2
-12
-3
4 -16
2022. 2023. 2024. 2025. 2026. t-1 t t+1 t+2 t+3

Izvori: Eurostat, Europska komisija i izracun ESB-a

Napomene: Na panelu a) poslovna ocekivanja vezana uz potraznju u maloprodaiji (iskljucujuc¢i motorna vozila) i potraznju za uslugama
ponderiranima prema potro$nji odnose se na sljedeca tri mjeseca. ,Potraznja za uslugama osobne potro$nje” zasniva se na
ocekivanim sektorskim pokazateljima potraznje u sklopu ankete poduzeca vezane uz usluge koju provodi Europska komisija,
ponderiranima prema sektorskim udjelima u domacoj osobnoj potrosnji 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 maloprodaji i pouzdanje potro$aca standardizirane su za razdoblje od
1999. do 2019. Na panelu b) ,Prvi zaljevski rat” odnosi se na dogadaje koji su zapoceli 2. rujna 1990., ,napad 9. rujna” na dogadaje
koji su se dogodili u rujnu 2001., a ,invazija Rusije na Ukrajinu” na dogadaje koji su zapoceli 24. veljate 2022. S obzirom na to da se
anketa Europske komisije provodi tijekom prva tri tiedna svakog mjeseca, promjene pouzdanja izratunavaju se za tri mjeseca
unaprijed (od t do t+3) u odnosu na mjesec prije pocetka sukoba (t-1), osim za ,invaziju Rusije na Ukrajinu”, gdje se promjene
izratunavaju u odnosu na mjesec pocetka sukoba (t). Posljednji podatci odnose se na cetvrto tromjesecje 2025. za osobnu potro$nju i
veljacu 2026. za sve ostale varijable.

Poslovna ulaganja dodatno su porasla krajem 2025., a temeljni zamah ostao je
pozitivan, iako vjerojatno smanjen sukobom na Bliskom istoku. Ulaganja izvan
gradevinarstva (isklju€ujuci kolebljivu irsku nematerijalnu imovinu) porasla su

za 0,4 % na tromjesec€noj razini u Cetvrtom tromjesecju 2025., 8to je dovelo do
godisnjeg rasta od 2,2 % u cijeloj godini (Grafikon 8., panel a)). Rast u Cetvrtom
tromjesecju bio je potaknut nematerijalnom imovinom (isklju€ujuéi komponentu
proizvoda intelektualnog vlasniStva u Irskoj) i materijalnom imovinom, koja je bila
potpomognuta porastom ulaganja u strojeve i opremu. Ako se promatra 2026., niz
pokazatelja upucivao je na kontinuiran rast ulaganja prije sukoba na Bliskom istoku.
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Preliminarni podatci iz poziva o zaradi do kraja veljaCe upucivali su na poboljSanje
raspolozenja glede ulaganja i dobiti u prvom tromjesecju. Sli€no tome, proizvodnja i
aktivnost mjerene indeksom PMI snazno su se oporavile po¢etkom godine nakon
zatija zabiljezenoga krajem 2025. Pokazatelj pouzdanja Europske komisije takoder
se polako oporavljao, posebice u sektoru (materijalnih) kapitalnih dobara, u uvjetima
oCekivanja porasta potraznje i dodatne fiskalne potpore u nekim drzavama.
Pouzdanje dobavljaCa nematerijalne imovine ostalo je snazno, potpomognuto brzim
napretkom umjetne inteligencije koji nastavlja poticati digitalna ulaganja (vidi i

Okuvir 5. i Okvir 6.). U nadolazec¢em razdoblju obnovljena neizvjesnost vjerojatno ¢e
nepovoljno utjecati na ulaganja dokle god traje sukob na Bliskom istoku.® Medutim,
poboljSani uvjeti financiranja, daljnji u€inci poticanja privatnoga kapitala koji se
oCekuju od programa NGEU, kontinuirano poveéavanje obrambenih kapaciteta u
mnogim drzavama te nastavak digitalizacije i investicijskog ciklusa potaknutog
umjetnom inteligencijom trebali bi poduprijeti stabilan rast ulaganja u sljedec¢em
razdoblju.

Ulaganja u stambene nekretnine znatno su porasla u ¢etvrtom

tromjesecju 2025. te se ocekuje njihov daljnji rast u kratkoroénom razdoblju.
Ulaganja u stambene nekretnine porasla su za 2,3 % na tromjese¢noj razini u
Cetvrtom tromjesecju 2025. (Grafikon 8., panel b)). Rast ulaganja u stambene
nekretnine zabiljezen je u svim drzavama europodrucja, ali je bio posebice snazan u
Italiji, u kojoj najnoviji podatci takoder upucuju na snazniji rast ulaganja u stambene
nekretnine u prethodnim tromjesecjima. Zbog toga je rast ulaganja u stambene
nekretnine u cijelom europodrucju revidiran navise, $to upucuje na to da je nedavni
oporavak bio snazniji nego $to se prethodno procjenjivalo. Proizvodnja u sektorima
gradnje zgrada i specijaliziranih gradevinskih djelatnosti bila je prosje¢no za 0,3 %
veéa u etvrtom nego u prethodnom tromjesegju. Sto se tie nadolazeéeg razdoblja,
pokazatelj Europske komisije o nedavnim kretanjima gradnje zgrada i specijaliziranih
gradevinskih djelatnosti i proizvodnja stambenih nekretnina mjerena indeksom PMI
ojacali su u veljaci, nakon pada u sije€nju. lako se broj gradevinskih dozvola za
stambene nekretnine malo smanijio u listopadu i studenome u odnosu na trece
tromjesecje 2025., manje kolebljiva mjera promjene na tromjese€noj razini ostala je
pozitivha, Sto je bilo u skladu s daljnjim oporavkom ulaganja u stambene nekretnine
u kratkoro€nom razdoblju. Ovu procjenu potkrepljuje poboljSano raspolozenje
potroSaca u odnosu na stambene nekretnine. Anketa o o€ekivanjima potroSaca
upucuje na povecanje privlacnosti stambenih nekretnina kao ulaganja. Usto, prema
anketi potroSaca Europske komisije namjere ku¢anstava glede kupnje ili izgradnje
stambenih nekretnina i njihove namjere glede obnove stambenih nekretnina porasle
su u prvom tromjesecju 2026. lako se Cini da su ulaganja u stambene nekretnine
relativno manje izloZzena neposrednom utjecaju sukoba na Bliskom istoku u odnosu
na druge komponente potraznje, veci gradevinski troSkovi i obnovljena neizvjesnost
ipak bi mogli imati negativan ucinak ako 3ok bude dugotrajan.

6 Pokazatelji pouzdanja ulagata Sentix snazno su porasli poéetkom godine, a potom su se malo smanjili
u ozujku, ali su ostali na razinama koje su u skladu s rastom, Sto upucuje na to da ulagaci po¢etkom
mjeseca nisu ocekivali da ¢e sukob na Bliskom istoku biti dugotrajan.
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Grafikon 8.
Dinamika realnih ulaganja i anketni podatci

a) poslovna ulaganja
(tromjesecne promjene u postotcima, stanje u postotcima i indeks rasprostranjenosti)

M poslovno ulaganje
indeks PMI - proizvodnja/aktivnost (desna)
== pokazatel] pouzdanja Europske komisije (desna)

3 12
2

1

0
-1

-2 -8

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. 1t
2022. 2023. 2024. 2025. 2026.
b) ulaganja u stambene nekretnine
(tromjesecne promjene u postotcima, stanje u postotcima i indeks rasprostranjenosti)
M ulaganja u stambene nekretnine
indeks PMI — proizvodnja (desno)
== pokazatelj trenda aktivnosti Europske komisije (desno)

3 12
2 8
1 ‘ 4
0 0
-1 -4
-2 -8
3 — -12
P —] 6

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. 11
2022, 2023. 2024 2025. 2026.

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

Napomene: Linije oznacuju mjesec¢na 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 iskljuujuc¢i nematerijalnu imovinu u Irskoj.
Kratkoro¢ni pokazatelji ponderirani su prosjeci vrijednosti sektora kapitalnih dobara (dobavlja¢ materijalne imovine) i sektora
informacija i komunikacija (glavni dobavlja¢ nematerijalne imovine); ponderi su udjeli materijalne i nematerijalne imovine u ulaganjima
izvan gradevinarstva u 2024. i 2025. Sektor informacija i komunikacija uzet je kao ponderirani prosjek sljedecih podsektora: izdavacke
djelatnosti (djelatnost prema klasifikaciji NACE J58), ratunalnog programiranja i savjetovanja (djelatnost prema klasifikaciji NACE J62)
i informacijske djelatnosti (djelatnost prema klasifikaciji NACE J63) za pokazatelj pouzdanja Europske komisije i djelatnost prema
klasifikaciji NACE J62 samo za indeks PMI — proizvodnja/aktivnost, §to je u skladu s dostupnos$¢u podataka. Pokazatelj pouzdanja
Europske komisije normaliziran je za prosjek u razdoblju od 2015. 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 Cetvrto tromjesecje 2025. za ulaganje i na veljacu 2026. za proizvodnju mjerenu indeksom PMI i pokazatelje Europske
komisije.

Izvoz europodrucja ostao je ograni€éen americ¢kim carinama, prethodnom
aprecijacijom eura i slabom globalnom potraznjom. Ukupan izvoz europodrucja
smanjio se za 0,4 % u Cetvrtom tromjesecju 2025., ponajprije pod utjecajem

umjerenog smanjenja robnog izvoza od 0,9 % na tromjesec¢noj razini. To je bilo
posljedica preokreta snaznog rasta izvoza farmaceutskih proizvoda iz Irske u
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Sjedinjene Americ¢ke Drzave u rujnu proSle godine. Izvoz u Kinu takoder je pao u
okruzju konkurentskih pritisaka kineskog trziSta. Rat na Bliskom istoku stvara rizike
od poremecaja trgovine i naftnih tokova, §to bi moglo dodatno nepovoljno utjecati na
trgovinu europodrudja. Ukupan uvoz zabiljeZio je blago smanjenje od 0,2 % u
Cetvrtom tromjesecju 2025., pod utjecajem smanjenja uvoza usluga od 0,6 % na
tromjesecnoj razini. Istodobno su se uvozne cijene nastavile smanjivati i u
studenome su pale za 2,3 % na godiSnjoj razini, 8to odrazava ucinak prosle
aprecijacije eura i pritisaka na smanjenje cijena iz Kine. Sto se ti¢e sljedeéeg
razdoblja, anketni pokazatelji i nadalje upucuju na slabljenje novih izvoznih narudzba
i u podrucju preradivacke industrije i u usluznom sektoru.

Rat na Bliskom istoku nepovoljno utje¢e na realne dohotke i pouzdanje. Stoga
su potroSnja i ulaganje revidirani nanize u osnovnim projekcijama stru¢njaka, i to
posebice za 2026. Taj bi u¢inak bio jos$ izrazeniji u alternativnim scenarijima koji
ukljucuju snazniji i dugotrajniji Sok cijena energije. Za 2026. ucinci sukoba uklju€uju
nizi rast BDP-a, kao posljedica Sokova povezanih s cijenama energije, pouzdanjem i
neizvjesnoScu. lako se pretpostavlja da ¢e Sok cijena energije biti privremen, u
skladu s trziSnim o€ekivanjima na krajnji datum projekcija 11. ozujka, izglede i
nadalje podupiru dodatna drzavna potroSnja na infrastrukturu i obranu, zdrave
bilance privatnog sektora i snazno trziSte rada. Predvida se da ¢e godiSniji rast
realnog BDP-a iznositi 0,9 % u 2026., 1,3 % u 2027.i 1,4 % u 2028. U odnosu na
projekcije iz prosinca 2025. rast BDP-a revidiran je nanize za 0,3 postotna boda

u 2026. i za 0,1 postotni bod u 2027. S obzirom na vrlo veliku neizvjesnost i na
Cinjenicu da Ce utjecaj sukoba snazno ovisiti o njegovu trajanju i intenzitetu, osnovni
scenarij trebalo bi tumaciti kao jedan od nekoliko mogucih ishoda, a ne kao
najvjerojatniji ishod. Kako bi se procijenili negativni rizici za osnovni scenarij,
osmisljeni su neki ilustrativni alternativni scenariji koji odrazavaju razliCite
pretpostavke o trajanju, intenzitetu i ekonomskoj transmisiji sukoba. Analiza
scenarija upucuje na zaklju€ak da bi u slu¢aju dugotrajnog poremecaja opskrbe
naftom i plinom rast BDP-a bio niZi od osnovnih projekcija.
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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 %. Povecala se s 1,7 % u sije¢nju na 1,9 % u veljaci 2026., potaknuta rastom
inflacije cijena energije i inflacije mjerene HIPC-om bez energije i hrane (HIPCX), a
inflacija cijena hrane smanijila se.” Inflacija mjerena HIPCX-om povecala se s 2,2 %
u sijecnju na 2,4 % u veljaci zbog povecanja inflacije cijena proizvoda i inflacije
cijena usluga. Pokazatelji temeljne inflacije uglavnom se nisu mijenjali proteklih
mjeseci te su i nadalje u skladu s nasim srednjoro¢nim ciljem od 2 %. Godisnji rast
naknade po zaposlenom smanjio se na 3,7 % u Cetvrtom tromjesecju 2025., s 4,0 %,
koliko je iznosio u prethodnom tromjesecju. Stoga se rast naknade po zaposlenom
smanjio na 3,9 % u 2025., s 4,5 %, koliko je iznosio u 2024.

U makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a za europodrucje iz

oZujka 2026. predvida se da ¢e se ukupna inflacija povecati s 2,1 % u 2025.

na 2,6 % u 2026. te da ¢e se potom smanijiti na 2,0 % u 2027. i porasti na 2,1 %

u 2028. U odnosu na projekcije iz prosinca 2025., ukupna inflacija revidirana je
naviSe zbog posljedica rata na Bliskom istoku. S obzirom na vrlo veliku neizvjesnost i
snaznu ovisnost inflacijskih izgleda o trajanju i intenzitetu sukoba, osnovni scenarij
popracen je nekim alternativnim ilustrativnim scenarijima koji su objavljeni zajedno s
projekcijama struénjaka na mreznim stranicama ESB-a.®

Inflacija mjerena HIPC-om za europodrucje povecala se s 1,7 % u sije€nju na
1,9 % u veljaci 2026. (Grafikon 9.). To povecanje potaknuto je kretanjima inflacije
cijena energije i inflacije mjerene HIPCX-om, a inflacija cijena hrane blago se
smanijila. GodiSnja stopa promjene cijena energije ostala je negativna, iako u manjoj
mijeri, i iznosila je —3,1 % u veljagi, u odnosu na —4,0 % u sije€nju, Sto je odrazavalo
pozitivan bazni u€inak. Inflacija cijena hrane malo se smanijila, s 2,6 % u sije¢nju

na 2,5 % u veljaci. Kada je rije€ o komponenti hrane, godiSnja stopa promjene cijena
preradenih prehrambenih proizvoda smanijila se s 2,0 % u sije€nju na 1,8 % u veljaci,
¢ime je neutralizirano povecanje cijena nepreradenih prehrambenih proizvoda

s 4,2 % na 4,6 % u istom razdoblju. Inflacija mjerena HIPCX-om povecala se s 2,2 %
u sije€nju na 2,4 % u veljaci. To odrazava povecanije inflacije cijena industrijskih
proizvoda bez energije (IPE) i inflacije cijena usluga. Rastu inflacije cijena
industrijskih proizvoda bez energije s 0,4 % u sije€nju na 0,7 % u veljaci uglavhom
su pridonijele komponente odjeée, motornih vozila, nakita i ruénih satova, racunala
te ostale informacijsko-komunikacijske opreme. Inflacija cijena usluga povecala se

s 3,2 % na 3,4 % u istom razdoblju. To je povecanje potaknuto potkomponentom
rekreacije, osobito smjestaja, te prijevoza, sto je djelomi¢no neutralizirano malo
manjim stopama u komponentama raznih dobara i usluga stanovanja.

7 Krajnji datum za podatke uklju¢ene u ovaj broj Ekonomskog biltena bio je 18. oZujka 2026. Prema brzoj
procjeni Eurostata objavljenoj 31. ozujka 2026. godi$nja inflacija u europodrucju povecala se na 2,5 %
u ozujku 2026.

8 Vidi ,Makroekonomske projekcije struénjaka ESB-a za europodrudje, ozujak 2026.”, objavljene na
mreznim stranicama ESB-a 19. oZujka 2026.
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Grafikon 9.
Ukupna inflacija i njezine glavne komponente

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

= inflacija mjerena HIPC-om M hrana
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energija M usluge
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a
Napomene: Roba se odnosi na industrijske proizvode bez energije. HIPCX znadi inflacija mjerena HIPC-om bez energije i hrane.
Posljednji podatci odnose se na veljacu 2026.

Vecina mjera temeljne inflacije blago se povecala u veljaéi (Grafikon 10.).°
Medu tim mjerama samo je inflacija mjerena HIPC-om bez hrane, energije, stavki
povezanih s putovanjima i odje¢e ostala nepromijenjena. Privremeni Cinitelji, kao Sto
su Olimpijske igre, mozda su utjecali na neke od mjera. Sve mjere zasnovane na
modelu povecale su se. Perzistentna i zajedniCka komponenta inflacije (engl.
Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) povecala se s 1,8 % u
sije€nju na 2,1 % u veljaci. Istodobno se pokazatelj supertemeljne (engl. Supercore)
komponente inflacije, koji se sastoji od stavki HIPC-a osjetljivih na poslovni ciklus,
povecao s 2,5 % na 2,6 %.

9 Ishodi osnovnih pokazatelja inflacije sada se zasnivaju na drugoj verziji Europske klasifikacije osobne
potrosnje prema namjeni (ECOICOP 2), koja uklju¢uje revidirane povijesne pondere i u kojoj su igre na
srec¢u dodane kao nova stavka medu proizvodima koji su pokriveni HIPC-om. Zbog tih promjena
metodologije malo je smanjena usporedivost s prethodnim ishodima, premda se o€ekuje da ¢e to biti
ograni¢eno kada je rije€ o glavnim agregatima. Za visSe pojedinosti vidi Eurostat, Questions & Answers
on the improvements in the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) effective January 2026,
Europska komisija, Luxembourg, 25. veljace 2026. Doradena je i metodologija za sastavljanje
pokazatelja supertemeljne komponente inflacije.
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Grafikon 10.
Pokazatelji temeljne inflacije

(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a

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

veljacu 2026.

Prije eskalacije rata na Bliskom istoku pokazatelji pritisaka proizvodackih
troskova upucivali su na popustanje inflacijskih pritisaka u kasnijim fazama
cjenovnog lanca (Grafikon 11.). U ranim fazama cjenovnog lanca inflacija
proizvodackih cijena energije postala je joS negativnija i iznosila je —8,9 % u
sije¢nju 2026., u odnosu na —8,4 % u prosincu 2025. Medutim, pritisci su i nadalje
poviSeni kada je rije€ o intermedijarnim proizvodima zbog povec¢anja domacih
proizvodackih cijena i uvoznih cijena. Opcenito, u kasnijim fazama cjenovnog lanca
pritisci proizvodackih troSkova na proizvode za Siroku potroSnju upucdivali su na
popustanje, uz smanjivanje inflacije uvoznih cijena (-3,6 %) i inflacije domacih
proizvodackih cijena neprehrambenih proizvoda za Siroku potrosnju (1,6 %).
Istodobno su se proizvodacke cijene proizvodnje prehrambenih proizvoda takoder
smanijile (0,6 %), a uvozne cijene proizvodnje prehrambenih proizvoda nastavile su
se smanjivati s najviSe razine od 10,6 % u sije€nju 2025. na —3,6 % godinu dana
kasnije. Ta dinamika odrazava proslu aprecijaciju eura, a moguce i sve vecu
usmjerenost Kine na europodrucje kao izvozno trzisSte. Ti podatci dobiveni su prije
nedavnog izbijanja rata na Bliskom istoku. Stoga se pomno prate osobito kretanja
cijena energije i hrane kao i op¢éenito pritisci proizvodackih troSkova.
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Grafikon 11.
Pokazatelji pritisaka proizvodackih troSkova

(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na sijecanj 2026.

Domaci troskovni pritisci, mjereni porastom deflatora BDP-a, povecali su se
na 2,5 % u cetvrtom tromjesecju 2025., s 2,4 % u prethodnom tromjesecju
(Grafikon 12.). To je odraz povecanja doprinosa jedini¢ne dobiti (s 0,3 postotna
boda na 0,5 postotnih bodova), pri €emu su doprinosi jediniénih troSkova rada i
jedini¢nih neto poreza ostali nepromijenjeni. Kada je rije¢ o stopama rasta, godiSnja
stopa rasta jedini€éne dobiti snazno je porasla, a godiSnja stopa rasta jedini¢nih
troSkova rada neznatno se smanjila. To smanjenje potaknuto je smanjenjem stope
rasta naknade po zaposlenom (s 4,0 % na 3,7 %), to je djelomi¢no neutralizirano
smanjenjem rasta produktivnosti rada (s 0,8 % na 0,6 %). Smanjenje godiSnje stope
rasta naknade po zaposlenom bilo je rezultat pada doprinosa komponente rasta
ukupno isplaéenih pla¢a u odnosu na dogovorene placée, koji se smanjio

s 1,9 postotnih bodova u tre¢em tromjesecju na 0,4 postotna boda u ¢etvrtom
tromjesecju 2025., Cime je djelomi¢no neutralizirano povec¢anje rasta dogovorenih
plaéas 1,9 % na 3,0 % u istom razdoblju. Sto se ti¢e nadolazeéeg razdoblja, ESB-ov
alat za praéenje placa, koji je posuvremenjen podatcima o sporazumima o pla¢éama
do kraja velja€e 2026., upucivao je na razinu od 2,6 % (revidirano nanize

za 0,1 postotni bod u odnosu na prethodno objavljene podatke iz alata za pracenje
pla¢a). To upuéuje na zaklju€ak da &e pritisci na rast dogovorenih placa oslabjeti u
prvoj polovini 2026. i stabilizirati se na nizim razinama u 2026."° U
makroekonomskim projekcijama stru€njaka ESB-a iz ozujka 2026. oCekuje se da ¢e
se godiSnja stopa rasta naknade po zaposlenom usporiti s prosjecnih 3,9 % u 2025.
na 3,1 % u Cetvrtom tromjesecju 2026. i potom se zadrzati uglavnom na toj razini

u 2027.i2028.

10 Za vige pojedinosti vidi ,New data release: ECB wage tracker continues to suggest negotiated wage
pressures easing in 2026”, priopéenje za javnost, ESB, 23. ozujka 2026.
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Grafikon 12.
Rasc¢lamba deflatora BDP-a

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

= deflator BDP-a
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a
Napomene: Naknada po zaposlenom pozitivno pridonosi promjenama jedini¢nih troskova rada, a produktivnost rada negativno
pridonosi tim promjenama. Posljednji podatci odnose se na ¢etvrto tromjesecje 2025.

U promatranom razdoblju od 18. prosinca 2025. do 18. ozujka 2026.
kratkoro€na mjerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima
(Grafikon 13., panel a)) snazno su se povecala zbog porasta cijena energije,
sto je povezano s ratom na Bliskom istoku, a dugorocnija inflacijska
ocekivanja ostala su €vrsto usidrena na 2 %. Nakon duljeg razdoblja niske
kolebljivosti kratkoro€na mjerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim
pokazateljima znatno su se povecala zbog snaznog porasta cijena energije nakon
izbijanja rata na Bliskom istoku. Klju&ni Cinitelj koji je utjecao na ponovno odredivanje
cijena bila je neizvjesnost povezana s razmjerom i trajanjem sukoba. Do kraja
promatranog razdoblja jednogodiSnja kamatna stopa na jednogodiSnje terminske
ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije dosegnula je 2,1 %, $to je za

oko 40 baznih bodova viSe od razine zabiljezene na pocetku promatranog razdoblja.
Kada je rije¢ o srednjoro¢nim i dugoro¢nim dospijec¢ima, kretanja naknade za
inflaciju bila su obuzdanija. Petogodi$nja kamatna stopa na petogodiSnje terminske
ugovore o razmjeni vezane uz stopu inflacije povecala se za oko 10 baznih bodova
zbog promjena u premiji i o€ekivanjima za inflacijski rizik. Medutim, nakon §to je
prilagodeno za premiju za inflacijski rizik, mjerilo dugorocnijih inflacijskih ocekivanja
zasnovano na trziSnim pokazateljima ostalo je €vrsto usidreno na razini od 2 %, Sto
je poduprlo stabilizaciju inflacije na razinama oko inflacijskog cilja Upravnog vije¢a u
srednjoroénom razdoblju. Prosjecna dugorocnija inflacijska oCekivanja i medijan
dugoroénijih inflacijskih o€ekivanja zadrzali su se na razini od 2 % u ESB-ovoj Anketi
o prognozama stru¢njaka (engl. Survey of Professional Forecasters) za prvo
tromjesedje 2026. i u ESB-ovoj Anketi monetarnih analitiCara (engl. Survey of
Monetary Analysts) iz ozujka 2026.

Percepcije potrosaca o prosloj inflaciji te njihova kratkoro¢na i srednjoro¢na
inflacijska o¢ekivanja ostali su stabilni ili su se smanjili u veljaci 2026.
(Grafikon 13., panel b)). Prikupljanje podataka u sklopu ESB-ove ankete o
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oCekivanjima potroSaca zavrSeno je 2. oZujka. Medutim, samo 3,5 % odgovora
zaprimljeno je nakon izbijanja rata na Bliskom istoku 28. veljace. Prema anketi o
oCekivanjima potroSaca za veljaCu 2026. medijan percepcije inflacije u prethodnih
godinu dana ostao je nepromijenjen i iznosio je 3,0 %."" Medijani o¢ekivanja glede
inflacije za sljedecih godinu dana i za sljedece tri godine smanijili su se na 2,5 %,

s 2,6 %, koliko su iznosili u sije€nju, a medijan oCekivanja za sljedecih pet godina
ostao je nepromijenjen i iznosio je 2,3 %.

1 Prikupljanje podataka u sklopu ankete o oéekivanjima potrosaca za veljadu 2026. zavrseno je
2. ozujka 2026.
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Grafikon 13.
Mijerila naknade za inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima i inflacijska
oCekivanja potrosaca

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

™ inflacija mjerena HIPC-om

== percepcija prosle inflacije, sredina/medijan

inflacijska ofekivanja za sljedecih godinu dana, sredina/medijan
inflacijska ofekivanja za sljedece tri godine, sredina’/medijan
inflacijska ofekivanja za sljedecih pet godina, sredina/medijan

14

12 r Il\\

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

Izvori: LSEG, Eurostat, ESB-ova anketa o o¢ekivanjima potro$aca i izracun 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 18. prosinca 2025. Na panelu b) isprekidane linije
oznacuju sredinu, a pune linije oznacuju medijan. Posljednji su podatci za 13. oZujka 2026. za panel a) i veljatu 2026. za panel b).

U projekcijama iz ozujka 2026. predvida se da ¢e ukupna inflacija porasti

s 2,1 % u 2025. na 2,6 % u 2026., a potom se ponovo smanjiti na 2,0 % u 2027. i
ponovo se povecati na 2,1 % u 2028. (Grafikon 14.). Kratkoro¢ni profil pod
utjecajem je nedavne eskalacije rata na Bliskom istoku, $to je prouzrodilo rast cijena
energije. Stoga se o¢ekuje da ¢e ukupna inflacija slijediti snazno povecanje inflacije
cijena energije u prvoj polovini 2026. i povecati se s 2,1 % u prvom

tromjesecju 2026. na 3,1 % u drugom tromjesecju, a potom se smanijitina 2,7 % u
drugoj polovini godine. Veca ocekivana prosjeCna stopa za 2026. povezana je sa
snaznim rastom cijena energije i povecavanjem inflacije cijena hrane kasnije tijekom
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godine zbog sve vecih pritisaka proizvodackih troskova koji proizlaze iz cijena
energije i drugih ulaznih troSkova. Ocekuje se da Ce se inflacija mjerena HIPCX-om
stabilizirati na razini od oko 2,3 %, pri Eemu se o¢ekuje da ¢e neizravni ucinci
inflacije cijena energije biti ograni¢eni. Usporavanje ukupne inflacije u 2027.
uglavnom odrazava negativne bazne ucinke i pad cijena energije. Oekuje se da ¢e
se inflacija mjerena HIPCX-om blago smanijiti i da ¢e inflacija cijena hrane dodatno
porasti. O¢ekuje se da Ce se ukupna inflacija potom povecati u 2028., uglavnom
zbog znatnog povecanja inflacije cijena energije potaknutog fiskalnim mjerama
povezanima s klimatskom tranzicijom i osobito uvodenjem sustava ETS2. U odnosu
na projekcije iz prosinca 2025., ukupna inflacija mjerena HIPC-om revidirana je
naviSe za 0,7 postotnih bodova za 2026., uglavhom zbog inflacije cijena energije, uz
znatno manije revizije navise za 2027. i 2028. zbog komponenata bez energije.
Revizija ukupne inflacije naviSe u 2027. i 2028. posljedica je odgodenog prijenosa
visih troSkovnih pritisaka viSih cijena energije na komponente HIPCX-a i hrane.
Ocekuje se da ¢e inflacija mjerena HIPCX-om ostati nesto ustrajnija, ali da ¢e se
ipak smanijiti za 0,1 postotni bod u svakoj godini projekcijskog razdoblja, odnosno da
¢e se smanjiti s 2,4 % u 2025. na 2,1 % u 2028. Revizije inflacije cijena hrane i
inflacije mjerene HIPCX-om naviSe djelomi¢no odrazavaju ograni¢enu prilagodbu
naviSe zasnovanu na prosudbi struénjaka kako bi se obuhvatili snaZniji ucinci
prijenosa viSih cijena energije, koje standardni alati za modeliranje mogu blago
podcijeniti u kontekstu velikih Sokova na cijene energije. S obzirom na vrlo veliku
neizvjesnost i snaznu ovisnost o trajanju i intenzitetu sukoba, osnovni scenarij
trebalo bi tumaditi kao jedan od nekoliko vjerojatnih ishoda, a ne kao najvjerojatniji
ishod. Kako bi se procijenili rizici za osnovni scenarij, osmisljeni su neki ilustrativni
alternativni scenariji koji odrazavaju razlicite pretpostavke o trajanju, intenzitetu i
gospodarskoj transmisiji sukoba. U analizi scenarija naglasava se da bi dugotrajan
poremecaj opskrbe energijom i jac¢i drugi krug u€inaka mogli dovesti do ustrajnijih
inflacijskih pritisaka u srednjoro€nom razdoblju.

Grafikon 14.
Inflacija mjerena HIPC-om i HIPCX-om za europodrucje

(godignje promjene u postotcima)
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|zvori: Eurostat i Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, oZujak 2026.

Napomene: Siva vertikalna linija oznacuje posljednje tromjesecje prije pocetka projekcijskog razdoblja. Posljednji podatci odnose se
na Cetvrto tromjesecje 2025. za podatke i Cetvrto tromjesecje 2028. za projekcije. Projekcije iz oZujka 2026. dovr§ene su

13. ozujka 2026., a krajnji datum za tehnicke pretpostavke bio je 11. oZujka 2026. Povijesni i projicirani podatci za inflaciju mjerenu
HIPC-om i HIPCX-om na tromjesecnoj su osnovi.
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Kretanja na financijskim trzistima

Financijska trzista u europodrucju bila su izloZena snaznom i kolebljivom ponovnom
odredivanju cijena krajem promatranog razdoblja koje je trajalo

od 18. prosinca 2025. do 18. ozujka 2026. zbog izbijanja rata na Bliskom istoku
krajem veljaCe. To je ponovno odredivanje cijena bilo obiljeZeno snaznim porastom
cijena energije i rasprodajom na trziStima vilasnickih vrijednosnih papira, uz vecu
naknadu za inflaciju i oCekivanja glede rasta kamatnih stopa. Neizvjesnost povezana
S razmjerom i trajanjem sukoba kljucan je Cinitelj koji je utjecao na nedavna trziSna
kretanja i koji moze utjecati na potencijalna trziSna kretanja. Na kraju promatranog
razdoblja terminska krivulja nerizicne eurske kratkoro¢ne kamatne stope uzimala je u
obzir oko 50 baznih bodova kumulativnih povecanja kamatnih stopa u europodrucju
do kraja 2026. Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice bili su visi, pri Cemu su se
razlike prinosa povecale u uvjetima povecane nesklonosti riziku, iako je disperzija
prinosa medu drzavama europodrucja ostala niska. lako su dionice u europodrucju
opcenito bile otporne, rasprodaja nakon pocetka rata bila je osobito izraZzena u
sektorima koji se znatno oslanjaju na energiju. Razlike prinosa na korporativne
obveznice povecale su se zbog neizvjesnosti povezane s ratom. Na deviznim
trzistima teCaj eura oslabio je i u odnosu na americki dolar (—1,9 %) i ponderiran
obujmom trgovine (-1,6 %), $to je djelomi¢no povezano sa Sokovima trgovinskih
uvjeta povezanih s energijom izazvanima ratom na Bliskom istoku.

Kratkorocne i dugoro€ne nerizicne kamatne stope u europodrucju porasle su
tilekom promatranog razdoblja u uvjetima povecéane kolebljivosti zbog
izbijanja rata na Bliskom istoku (Grafikon 15.). Referentna eurska kratkoro¢na
kamatna stopa €STR iznosila je 1,93 % na kraju promatranog razdoblja nakon $to je
Upravno vije¢e na sastancima u prosincu 2025. i velja¢i 2026. odlucilo da ce tri
klju¢ne kamatne stope ESB-a ostati nepromijenjene. Visak likvidnosti smanjio se za
oko 91 mird. EUR na 2.379 mird. EUR, $to je uglavnom odrazavalo daljnje
smanijivanje portfelja vrijednosnih papira koji se drze za potrebe monetarne politike.
lako su se kratkoroCne terminske stope u pocetku smanijile u razdoblju izmedu
sastanaka Upravnog vije¢a u prosincu i veljaci, ponovno su se povecale zbog
zaoStrenih geopolitiCkih napetosti i porasta globalnih cijena energije, ¢ime je doslo
do znatnog preokreta u odnosu na ranije smanjenje. Eskalacija sukoba na Bliskom
istoku dovela je do snazne ponovne prilagodbe kratkoro¢nih o€ekivanja glede
kamatnih stopa monetarne politike. Najnovija terminska krivulja €STR upucuje na
kumulativha povecanja kamatnih stopa za 50 baznih bodova do kraja godine. U
razdoblju nakon 2027. terminska krivulja €STR i nadalje se pomi€e naviSe u
okolnostima velike neizvjesnosti glede trajanja sukoba i kolebljivog trzista
energenata. Sveukupno gledano, nominalna kamatna stopa na desetogodis$nje
prekonoc¢ne kamatne ugovore o razmjeni (OIS) porasla je za oko 10 baznih bodova
na 2,8 % tijekom promatranog razdoblja.
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Grafikon 15.
Terminske stope €STR

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: Bloomberg Finance L.P. i izraéun ESB-a
Napomena: Terminska krivulja procjenjuje se s pomocéu promptnih kamatnih stopa na prekono¢ne kamatne ugovore o razmjeni (OIS)
(€STR).

Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice pomaknuli su se navise, a razlike
prinosa malo su se povecale zbog porasta nesklonosti riziku krajem
promatranog razdoblja (grafikoni 16. i 17.). Prinos na desetogodi$nje drzavne
obveznice europodrucja ponderiran BDP-om povecao se za oko 15 baznih bodova i
na kraju promatranog razdoblja iznosio je oko 3,3 %. U ranijim fazama promatranog
razdoblja prinosi na desetogodiSnje drzavne obveznice u europodrucju uglavnom su
slijedili kretanja nerizi¢éne kamatne stope na OIS (Grafikon 17.). Nakon pocetka rata
na Bliskom istoku razlike prinosa u odnosu na nerizi¢nu stopu povecale su se u
vecini drzava europodrucja, ali su se neznatno smanjile za Njemacku zbog
pozitivhog utjecaja sigurnih tokova. Medutim, disperzija prinosa, mjerena presje¢nom
standardnom devijacijom prinosa na drzavne obveznice, ostala je blizu relativho
niskih razina zabiljezenih prije globalne financijske krize. U Sjedinjenim Americ¢kim
Drzavama prinos na desetogodi$nje drzavne vrijednosne papire poveéao se za

oko 15 baznih bodova i iznosio je 4,3 % na kraju promatranog razdoblja, u skladu sa
Sirim globalnim ponovnim odredivanjem cijena drzavnih obveznica, $Sto je bilo
posljedica zaostrenih geopolitickih napetosti.
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Grafikon 16.
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 18. prosinca 2025. Posljednji podatci odnose se na
18. ozujka 2026.

Grafikon 17.
Razlike prinosa na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja u odnosu na
kamatnu stopu na desetogodi$nji 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 18. prosinca 2025. Posljednji podatci odnose se na
18. ozujka 2026.

Na trziStu dionica u europodrucju doslo je do znatne rasprodaje u uvjetima
povecane nesklonosti riziku nakon pocetka rata, ¢ime su uglavhom
neutralizirana znatna povec¢anja zabiljezena u ranijim fazama promatranog
razdoblja (Grafikon 18.). Sveukupno gledano, indeksi trzista dionica u europodrucju
bili su otporni, pri €emu je podindeks za nefinancijska druStva porastao za 0,8 %.
Nasuprot tomu, bankovne dionice smanijile su se za 5,2 % u okolnostima izravnanja
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krivulje prinosa. Siri indeks trzista dionica u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama
smanjio se za 2,3 %, pri ¢emu su se indeksi za nefinancijska drustva smanijili

za 1,6 %, a za banke za 9,6 %. U ranijim fazama promatranog razdoblja zabrinutosti
zbog precijenjenosti poduzeca iz SAD-a koja razvijaju umjetnu inteligenciju oslabile
su korelaciju izmedu dionickih trzista u SAD-u i europodrudju, pri ¢emu su dionice u
europodrucju nadmasile dionice u SAD-u. Izbijanje rata na Bliskom istoku dovelo je
do povecanja kolebljivosti na trzistu i pogorSanja raspolozenja prema riziku, $to je
izazvalo rasprodaju na trziStima s obiju strana Atlantika. S obzirom na snaznije
oslanjanje europodrucja na uvoz energenata, to je viSe utjecalo na dionice u
europodrucju nego na dionice u SAD-u.

Grafikon 18.
Indeksi cijena dionica u europodrucju i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama

(indeks: 2. sijecnja 2020. = 100)
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Izvori: LSEG i izracun ESB-a
Napomene: Vertikalna siva linija oznacuje pocetak promatranog razdoblja 18. prosinca 2025. Posljednji podatci odnose se na
18. ozujka 2026.

Na trziStu korporativnih obveznica razlike prinosa na obveznice u segmentu
investicijskog rejtinga i segmentu visokog prinosa ostale su niske u ranijim
fazama promatranog razdoblja, a nakon toga su se malo povecale nakon
izbijanja rata na Bliskom istoku. Sklonost preuzimanju rizika opcenito je i nadalje
bila visoka, iako se pogorsala nakon izbijanja sukoba, Sto je pridonijelo povecanju
razlike prinosa na korporativne obveznice krajem promatranog razdoblja. To je
povecanije bilo najizrazenije u segmentu visokog prinosa u europodrucju, u kojemu
su se razlike prinosa povecale za oko 30 baznih bodova. Istodobno su se razlike
prinosa na korporativhe obveznice u segmentu investicijskog rejtinga povecale za
otprilike 10 baznih bodova za nefinancijska i financijska drustva.

Na deviznim trziStima te€aj eura oslabio je i u odnosu na americki dolar i
ponderiran obujmom trgovine (Grafikon 19.). Nominalni efektivni te€aj eura
mjeren u odnosu na valute 40 najvaznijih trgovinskih partnera europodrucja smanjio
se za 1,6 % u promatranom razdoblju. To je smanjenje odraZavalo slabljenje eura u
odnosu na valute velikog broja najvaznijih trgovinskih partnera europodruéja. Euro je
osobito oslabio u odnosu na americki dolar (—1,9 %), pri Eemu je te€aj americkog
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dolara prema euru iznosio 1,15. Euro je isprva ojacao u sije€nju 2026., ali je kasnije
oslabio zbog Siroko zasnovanog jacanja ameri¢kog dolara u okolnostima zaostrenih
geopolitickih napetosti i zabrinutosti povezane s energentima zbog rata na Bliskom
istoku. Euro je oslabio i u odnosu na kineski juan renminbi (—4,0 %), koji je postupno
ojac¢ao u promatranom razdoblju, ¢ime je djelomi¢no preokrenuto ranije jatanje
te€aja eura u odnosu na tu valutu na pocetku 2025. Sli€no tome, euro je oslabio u
odnosu na funtu sterlinga (—1,2 %), Svicarski franak (-2,6 %) i brazilski real (-7,6 %),
Sto je odrazavalo povecanu neizvjesnost izazvanu ratom na Bliskom istoku.
Nasuprot tomu, euro je i nadalje bio uglavnom stabilan u odnosu na japanski

jen (+0,5 %) i ojacao je u odnosu na poljski zlot (+1,6 %) i tursku liru (+1,5 %).

Grafikon 19.
Promjene te€aja eura u odnosu na odabrane valute

(promjene u postotcima)
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Napomene: ET-40 jest nominalni efektivni te¢aj eura u odnosu na valute 40 najvaznijih trgovinskih partnera europodrucja. Pozitivna
(negativna) promjena odgovara aprecijaciji (deprecijaciji) eura. Sve promjene izracunate su primjenom deviznih te¢ajeva koji su
vrijedili 18. oZujka 2026.
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Uvjeti financiranja i kreditna kretanja

Uvjeti financiranja za poduzeca i ku¢anstva uglavnom su bili stabilni sve do

sijeCnja 2026., ali poostrili su se od prethodnog sastanka Upravnog vijeca nakon
izbijanja rata na Bliskom istoku. U sijeCnju kamatne stope banaka na kredite
poduzecima zadrzale su se na 3,6 %, a prosjeCna kamatna stopa na nove
hipotekarne kredite blago se povecala na 3,4 %. Rast kredita poduzecima malo se
smanjio, a rast kredita kucanstvima bio je stabilan. GodiSnji rast najSirega
monetarnog agregata (M3) povecao se na 3,3 %. Tijekom promatranog razdoblja
od 18. prosinca 2025. do 18. oZujka 2026. troSak trziSnog duga i troSak izdavanja
viasnickih vrijednosnih papira za nefinancijska drustva povecali su se, a povecali su
se i prinosi na bankovne obveznice.

Troskovi financiranja banaka ostali su uglavnom stabilni sve do sije€nja 2026.,
ali po¢etkom ozujka doslo je do snazne promjene cijena prinosa na bankovne
obveznice. Slozeni troSak duzni¢kog financiranja za banke europodrucja u sije¢nju
je iznosio 1,5 %, nepromijenjeno na toj razini od srpnja 2025. (Grafikon 20.). Prinosi
na bankovne obveznice bili su stabilni u sije¢nju i kretali su se oko 3 % od

pocCetka 2025. Medutim, preliminarni podatci dostupni do 18. oZujka 2026. upucuju
na to da su snazno porasli (za priblizno 40 postotnih bodova) nakon izbijanja rata na
Bliskom istoku 28. veljace, i vjerojatno ¢e nastaviti stvarati pritisak na rast troSkova
financiranja banaka. SloZzena kamatna stopa na depozite takoder je ostala stabilna
na 0,9 % u sijeCnju. Kamatne stope na prekonoéne depozite, depozite s otkaznim
rokom i medubankovne kamatne stope malo su se promijenile, dok su se stope na
oroCene depozite blago smanijile.

Grafikon 20.
SlozZeni troSkovi financiranja banaka u europodrucju

(postotci na godi$njoj razini)

== sloZeni tro3ak duZnickog financiranja
prinosi na bankovne obveznice
== sloZenitro3ak depozita

0
2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Izvori: ESB, S&P Dow Jones Indices LLC i/ili njegova povezana drustva i izracun ESB-a

Napomene: SloZeni trosak duzni¢kog financiranja prosjek je novih troSkova banaka za prekonoéne depozite, depozita s otkaznim
rokom, oro¢enih depozita, obveznica i medubankovnog zaduzivanja, ponderiranih odgovarajué¢im nepodmirenim iznosima. SloZeni
troSak depozita izraCunava se kao prosjek kamatnih stopa na nove prekonoéne depozite, depozite s ugovorenim rokom dospijeca i
depozite s otkaznim rokom, ponderiranih odgovarajué¢im nepodmirenim iznosima. Posljednji podatci odnose se na sijecanj 2026. za
sloZeni tro$ak duznickog financiranja banaka i sloZeni troSak depozita te na 18. oZujka 2026. za prinose na bankovne obveznice.
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Kamatne stope banaka na kredite poduzec¢ima bile su stabilne u sije¢nju, dok
su se one na kredite kuéanstvima neznatno povecale (Grafikon 21.). TroSak
zaduzivanja kod banaka za nefinancijska drustva ostao je nepromijenjen na 3,6 % u
sije€nju, Sto je oko 1,7 postotnih bodova ispod najviSe razine iz listopada 2023. U
svim razdobljima fiksiranja kamatnih stopa situacija je bila raznolika: kamatne stope
na kratkorocne kredite (do godinu dana) neznatno su se smanjile, dok su se
kamatne stope na kredite sa srednjim razdobljima fiksiranja kamatne stope (viSe od
jedne godine i manje od pet godina) neznatno povecale. Razlika izmedu kamatnih
stopa na male i velike kredite poduzecima bila je nepromijenjena i blizu dosad
najnizih razina. TroSak zaduzivanja ku¢anstava za kupnju kuce neznatno se
povecao s 3,3 % u prosincu na 3,4 % u sije€nju i iznosio oko 70 baznih bodova ispod
najvise razine iz studenoga 2023. U svim razdobljima fiksiranja kamatnih stopa to
kretanje poticale su stope na dugorocne hipotekarne kredite (viSe od pet godina), a
za stope na kratkoro€ne hipotekarne kredite (manje od jedne godine) zabiljezeno je
malo smanjenje.

Grafikon 21.
Slozene kamatne stope banaka na kredite poduzec¢ima i ku¢anstvima u
europodrucju

(postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: ESB i izracun ESB-a
Napomene: SloZzene kamatne stope banaka na kredite izratunavaju se agregiranjem kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa
uporabom 24-mjesecnoga pomi¢nog prosjeka iznosa novih poslova. Posljednji podatci odnose se na sijecanj 2026.

Tijekom promatranog razdoblja od 18. prosinca 2025. do 18. ozujka 2026. i
trosak trziSnoga duznic¢kog financiranja i trosak financiranja vlasnickim
vrijednosnim papirima porasli su. Ukupan troSak financiranja za nefinancijska
drustva, odnosno slozeni troSak zaduzivanja kod banaka, troSak trziSnog duga i
troSak izdavanja vlasni€kih vrijednosnih papira, ostao je stabilan na 5,8 % treci
uzastopni mjesec u sijeénju (Grafikon 22.).'? Nizi tro8ak trzisnog duga nadomjesten
je blagim povec¢anjem troSka dugoroénog zaduZivanja kod banaka, dok su sve druge
komponente ostale gotovo nepromijenjene. Medutim, dnevni podatci za razdoblje

od 18. prosinca 2025. do 18. ozujka 2026. pokazuju porast troSka trziSnog duga i

2. S obzirom na dostupnost podataka o trosku zaduzivanja kod banaka s odmakom, podatci o ukupnom
troSku financiranja za nefinancijska drustva dostupni su samo za razdoblje do sije¢nja 2026.
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troSka financiranja vlasnickim vrijednosnim papirima. Porast odrazava povecanje
razlike prinosa na korporativne obveznice, posebno u podrucju visokog prinosa, i
porast premije za rizik vlasni€kih vrijednosnih papira. Povecale su se i nerizi¢ne
kamatne stope u cijelom spektru dospijeca, sto je najprimjetnije na kratkom kraju, u
uvjetima znatne kolebljivosti tijekom razdoblja.

Grafikon 22.
Nominalni troSak vanjskog financiranja za poduzeca u europodrucju, ras¢lanjen na
komponente

(postotci na godisnjoj razini)

ukupni trogak financiranja
vlasnicki vrijednosni papiri
trZiZno duZnitko financiranje
== kratkoroéni krediti

= dugoro&ni krediti

5 ’\_\/—’-"—A—’-\N

0
2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Izvori: ESB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG i izracun ESB-a

Napomene: Ukupni trosak financiranja za nefinancijska drustva zasniva se na mjese¢nim podatcima i izracunava se kao prosjek
dugoro¢nih i kratkoro¢nih troskova zaduzivanja kod banaka (mjesecni prosjecni podatci) i troskova trzisnog duga i izdavanja vlasnickih
vrijednosnih papira (podatci na kraju mjeseca), ponderiranih na osnovi njihovih odgovarajucih nepodmirenih iznosa. Posljednji podatci
odnose se na 18. oZujka 2026. za troSak trziSnog duga i trosak izdavanja vlasnickih vrijednosnih papira (dnevni podatci) i

sije¢anj 2026. za ukupni tro$ak financiranja i troSkove dugoroc¢nih i kratkoro¢nih kredita (mjesecni podatci).

Rast kredita poduze¢ima malo se smanjio u sije€nju, a rast kredita
kuc¢anstvima bio je stabilan (Grafikon 23.). GodiSnja stopa rasta bankovnoga
kreditiranja nefinancijskih poduzeéa usporila se s 3,0 % u prosincu na 2,8 % u
sije€nju, §to je znatno ispod povijesnog prosjeka od 4,3 % u 1999. To je
neutralizirano povec¢anjem izdavanja duznickih vrijednosnih papira poduzeéa, Cija se
godiSnja stopa rasta povecala na 4,0 % s 3,5 % u prosincu. GodiSnja stopa rasta
kredita ku¢anstvima bila je stabilna na 3,0 % u sijecnju, pa je takoder ostala znatno
ispod povijesnog prosjeka od 4,1 %. Rast kredita ku¢anstvima uglavnom je podupro
rast hipotekarnih i potroSackih kredita, dok su ostali oblici kreditiranja ku¢anstava,
ukljuCujuci kredite trgovcima pojedincima, ostali priguSeni. Skroman rast kredita
poduzeéima i ku¢anstvima odrazava nekoliko Cinitelja, kao Sto su povecana
neizvjesnost povezane s gospodarskim izgledima i mala sklonost banaka
preuzimaniju rizika, u uvjetima povecanih geopolitickih rizika.'®

3 Vidi Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P. Mendicino, C., Skoblar, A. i Velasco, S., ,More uncertainty,
less lending: how US policy affects firm financing in Europe”, ESB-ov blog, ESB, 2. listopada 2025.
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Grafikon 23.
Krediti monetarnih financijskih institucija u europodrucju

(godi$nje promjene u postotcima)

= krediti nefinancijskim drustvima
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Izvori: ESB i izracun 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 sije¢anj 2026.

Godisnja stopa rasta najSirega monetarnog agregata (M3) povecala se u
sije€nju, Sto odrazava oporavak inozemnih priljeva u europodrucje

(Grafikon 24.). Rast M3 povecao se s 2,8 % u prosincu na 3,3 % u sijecnju, ali ostao
je znatno ispod dugoro&nog prosjeka od 6,1 %. Promatraju li se komponente,
oporavak rasta nov€ane mase objasnjen je snaznijom sklonosti likvidnoj imovini,
posebno medu nebankarskim financijskim posrednicima. Na to je upucéivalo
povecanje godiSnje stope rasta najuzega monetarnog agregata (M1), koji ukljucuje
najlikvidnije instrumente, odnosno gotovinu u optjecaju i prekono¢ne depozite,

s 4,7 % u prosincu na 5,3 % u sijeénju. Sto se ti¢e protustavki monetarnog agregata
M3, kretanje je uglavnom pokrenuo oporavak neto inozemnih nov&anih priljeva i
povecanje kupnje (kratkoro¢nih) drzavnih obveznica od strane banaka. Nasuprot
tome, bilanca Eurosustava i nadalje je nepovoljno utjecala na rast M3 jer se glavnice
dospjelih vrijednosnih papira u sklopu portfelja programa kupnje vrijednosnih papira i
hitnog programa kupnje zbog pandemije viSe ne reinvestiraju.
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Grafikon 24.
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 sijecanj 2026.
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Fiskalna kretanja

Prema makroekonomskim projekcijama strucnjaka ESB-a iz oZujka 2026. procjenjuje
se da ¢e manjak proracuna opce drzave u europodrucju ostati nepromijenjen na
razini od 3,1 % BDP-a u 2025. te se oCekuje da ¢e porasti na 3,6 % u 2027. i 2028.
Nakon neznatnog ublazavanja u 2025. predvida se da Ce se karakter fiskalne politike
europodrucja snaznije ublaziti u 2026. i u odredenoj mjeri pooS§triti tijekom 2027.

i 2028. Predvida se da ¢e omjer duga i BDP-a europodrucja porasti s 87,5 % u 2025.
na 89,5 % u 2028. Jacanje gospodarstva europodrucja uz istodobno odrzavanje
snaznih javnih financija i nadalje je kljuc¢no. U trenutacnom geopoliti¢kom okruzju
vlade bi trebale dati prednost odrzivim javnim financijama, strateSkom ulaganju i
strukturnim reformama kojima se potice rast. Eventualni fiskalni odgovor na Sok
cijena energije zbog rata na Bliskom istoku trebao bi biti privremen, ciljan i
prilagoden. TrenutaCna energetska kriza potvrduje nuznost daljnjeg smanjivanja
ovisnosti o fosilnim gorivima.

Prema makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a iz ozujka 2026.
manjak proracuna opce drzave u europodrucju trebao bi ostati nepromijenjen i
iznositi 3,1 % BDP-a u 2025., porasti na 3,6 % BDP-a u 2027. i ostati na toj
razini u 2028. (Grafikon 25.)."* U odnosu na makroekonomske projekcije
stru€njaka Eurosustava iz prosinca 2025. projekcija proracunskog salda revidirana je
naviSe za cijelo projekcijsko razdoblje. Revizije su prije svega posljedica pogorsanja
ciklicki prilagodenoga primarnog salda, uglavnom zbog prilagodba naviSe za
mirovine i ostale rashode zbog vece inflacije koja je rezultat sukoba na Bliskom
istoku. Povec¢anje manjka uglavnom je posljedica povecanja omjera pla¢enih kamata
i BDP-a (za oko 0,4 postotna boda tijekom razdoblja na koje se odnosi prognoza),
nakon ¢ega slijedi pogorsanje cikli¢ki prilagodenoga primarnog salda, koje tek
neznatno neutralizira poboljSanje ciklicke komponente na kraju projekcijskog
razdoblja. Porast placanja kamata posljedica je prijenosa prijas$njih povecanja
kamatnih stopa, koji se sporo odvija zbog dugoga preostalog dospije¢a drzavnog
duga. Osim toga, istekom programa Next Generation EU (NGEU) okoncat e se
dotok zajednicki financiranih bespovratnih sredstava koje su drzave ¢lanice EU-a
primile, a neka ulaganja povezana s prethodno isplacenim sredstvima i nadalje ¢e se
provoditi.

4 Vidi ,Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, ozujak 2026.”, objavljene na

mreznim stranicama ESB-a 19. oZujka 2026.
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Grafikon 25.
ProraCunski saldo i njegove komponente

(postotci BDP-a)

B cikliék prilagoden primarni saldo (prilagodeno za bespovratna sredstva u sklopu programa NGEU na strani prihoda)
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|zvori: izraéun ESB-a i Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, oZujak 2026.
Napomena: Podatci se odnose na ukupan sektor opce drzave svih drzava europodrucja (21).

Nakon neznatnog ublazavanja u 2025. predvida se da ¢e se karakter fiskalne
politike europodrucja snaznije ublaziti u 2026. i u odredenoj mjeri poostriti
tijekom 2027. i 2028."> Procijenjena godisnja promjena ciklicki prilagodenoga
primarnog salda, prilagodena za bespovratna sredstva koja su odobrena drzavama u
sklopu programa NGEU, upucuje na neznatno ublazavanije fiskalnih politika u
europodrucju u 2025. (za —0,1 postotni bod BDP-a). Predvideno ublazavanje u 2026.
uglavnom je posljedica vecéih javnih ulaganja i fiskalnih transfera. Poveéanje ulaganja
ponajprije je posljedica velike potroSnje na obranu i infrastrukturu u Njemackoj (ali i
drugim manjim drzavama) te, u manjoj mjeri, ulaganja koja se financiraju sredstvima
iz programa NGEU. U 2027. i 2028. konsolidaciju u mnogim drzavama, ukljuujuéi
Spanjolsku, Francusku i ltaliju, te prestanak financiranja sredstvima iz programa
NGEU uglavnom neutraliziraju fiskalni poticaiji, prije svega u Njemacko;j.

Omjer duga i BDP-a europodrucja trebao bi porasti s 87,5 % u 2025. na 89,5 %
u 2028. (Grafikon 26.). Predvida se da ¢e omjer duga i BDP-a europodrucja porasti
jer ¢e kontinuirani 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 prosinca kretanje drzavnog duga revidirano je naviSe zbog
vecega kumulativnog primarnog manjka i nepovoljnije razlike izmedu kamatnih stopa
i stopa rasta.

5 Djelovanije fiskalne politike odrazava smijer i veli€inu poticaja fiskalnih politika gospodarstvu koji
premasuje automatsku reakciju javnih financija na poslovni ciklus. Mjeri se promjenom omjera ciklicki
prilagodenoga primarnog salda i BDP-a 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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Grafikon 26.
PokretaCi promjene omjera drzavnog duga i BDP-a u europodrucju

(postotni bodovi)

B primami saldo (-)
prilagodba izmedu manjka i duga
M razlika izmedu kamatne stope i rasta
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|zvori: izraéun ESB-a i Makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje, oZujak 2026.
Napomena: Podatci se odnose na ukupan sektor opce drzave svih drzava europodrucja (21).

Jac€anje gospodarstva europodrucja uz istodobno odrzavanje snaznih javnih
financija i nadalje je kljuéno. U trenutaénom geopolitickom okruzju vlade bi trebale
dati prednost odrzivim javnim financijama, strateSkom ulaganju i strukturnim
reformama kojima se potice rast. | nadalje je klju€no potpuno iskoristiti potencijal
jedinstvenog trziSta. Pritom je prijeko potrebno poticati vecu 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. Eventualni fiskalni odgovor na Sok cijena energije zbog rata na Bliskom istoku
trebao bi biti privremen, ciljan i prilagoden. Trenutacna energetska kriza potvrduje
nuznost daljnjeg smanjivanja ovisnosti o fosilnim gorivima.
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OKkuviri

Tko snosi troSkove povecanja americkih carina?
Stefan Schaefer, Lisa Gerland i Marcel Tirpak

Razumijevanje uc€inka carina na inflaciju slozen je zadatak koji obuhvaca
analizu odgovora u cjenovnom lancu, ukljuéujuci reakcije stranih izvoznika,
distributera, proizvodaca i trgovaca na malo. U razli¢itim fazama u cjenovhom
lancu domaca poduzecéa na najave o carinama mogu odgovarati gomilanjem zaliha
prije primjene carina, premjestanjem izvora uvoza iz zemalja koje podlijezu viSim
carinama u zemlje koje podlijezu nizim carinama (preusmjeravanjem trgovine) i
prilagodbom odredivanja cijena proizvoda na nacin koji obuhvaca ucinak carina.
Analiza postaje joS slozenija kad se u obzir uzmu i te€ajna kretanja i izuze¢a za robu
u tranzitu u vrijeme primjene carina. U ovom se okviru procjenjuje ucinak nedavno
nametnutih ameri¢kih carina na cijene koje izvoznici naplacuju za proizvode koji se
isporuCuju u Sjedinjene Ameri¢ke Drzave i istrazuju dosad uoene medudrzavne i
medusektorske razlike u ponasanju izvoznika vezanom uz odredivanje cijena.
Rezultati analize pokazuju da troSkove carina uglavhom snose americ¢ka poduzeca i
potroSaci, a samo 5 % troSkova snose strana poduzeca.

Nakon sto su Sjedinjene Americke Drzave nametnule niz povecanja carina,
doslo je do smanjenja cijena (umanjenih za carine) i obujma uvezene robe. Od
sijeCnja do studenoga 2025. najavljena zakonski utvrdena efektivna carinska stopa
znatno se povecala s 3 % na 18 %." Godisnja promjena cijena robe koja se uvozi u
Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, koja se mijeri jedini¢nim vrijednostima i prijavljuje
umanjena za carine, od travnja je blago negativna, a obujam uvezene robe snazno
se smanijio. Medutim, razmjer prilagodbe cijena i koli€ina razlikuje se medu vaznim
vanjskotrgovinskim partnerima koji su pogodeni viSim carinama kao $to su Kina,
Kanada, Meksiko i EU. Moguce je da spomenute razlike odrazavaju razlike u
carinskim stopama i obuhvatu, promjene u sastavu uvoza i dinamici pojedinac¢nih
drzava.

Izvoznici u Sjedinjene Americke Drzave apsorbiraju samo mali dio troSkova
povezanih s viSim carinama. Na agregatnoj razini jedini¢ne vrijednosti uvezene
robe umanjene za carine pokazuju prosjecni koeficijent prijenosa od 0,95

1 Postoji razlika izmedu zakonski utvrdenih i stvarnih efektivnih carinskih stopa. Zakonski utvrdena
efektivna carinska stopa izracunata je na temelju najava o carinama i obi¢no fiksne trgovinske
strukture, a stvarna carinska stopa temelji se na carinskim podatcima i obi¢no je niza. Svjetska
trgovinska organizacija na svojoj platformi za praéenje carinskih stopa navodi da je zakonski utvrdena
efektivna carinska stopa na robu za Sjedinjene Ameri¢ke Drzave u studenome 2025. iznosila 18,2 %,
dok je stvarna efektivna carinska stopa na robu u istome mjesecu iznosila 9,8 %. U ekonomskoj se
analizi kao objasnidbena varijabla obi¢no rabi zakonski utvrdena efektivna carinska stopa jer se smatra
da je datum primjene relevantniji od podataka izvedenih iz carinskih izvjestaja, kod kojih ¢esto dolazi
do kasnjenja u podnosSeniju i pristranosti zbog endogenosti koja proizlazi iz promjena u obujmu trgovine
uzrokovanih carinama.
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(Grafikon A, panel a)).2 To znaéi da povecanje carina od 10 % implicira povecanje
cijena od samo 9,5 %. Dakle, izvoznici apsorbiraju samo manji dio poveéanja
carina.® Koeficijent prijenosa znatno je nizi ako se promatraju odredeni sektori.*
Medutim, nisu uoCene znatne razlike u procjeni prijenosa carina medu vaznijim
vanjskotrgovinskim partnerima.

Grafikon A
Ucinak carina na jedini¢ne vrijednosti i obujam uvezene robe

a) jedini¢ne vrijednosti uvezene robe
(elasti¢nost, potpuni prijenos = 1)
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Agregatni u€inci obuhvaceni su vremenski fiksnim ucincima, a obiljezja na razini proizvoda kontroliraju
se ukljuc¢ivanjem fiksnih u¢inaka na razini stavke prema pristupu koji primjenjuju Amiti et al. (2019.).
Uginak carina utvrduje se na temelju zajedni¢koga kretanja zavisne varijable cijene kao odgovora na
promjene carina unutar svih stavki tijekom vremena.

3 Taj je nalaz uglavnom u skladu s dokazima iz razdoblja od 2018. do 2019. dokumentiranima u radu
Amiti et al. (2019.). Takoder je u skladu s dostupnim procjenama za aktualne carine (Hinz et al., 2026.),
Sto upucuje na to da su Sjedinjene AmeriCke Drzave u kontekstu trgovinskih uvjeta kratkoro€no imale
ogranic¢en utjecaj na svoje globalne dobavljace. U radu Amiti et al. (2026.) spominje se sli¢an prijenos
carina (elasti¢nost) od 0,94 za razdoblje od sije¢nja do kolovoza 2025., koji se u studenome smanijio na
0,86.

Prvi ciljevi ameri¢ke administracije u ranoj su fazi bili Celik i aluminij te automobili i automobilski dijelovi,
na koje su hametnute znatne carine u rasponu od 25 % do 50 % uz nekoliko izuzetaka.
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b) obujam uvezene robe
(elasti¢nost)

@ procjena tockom
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Izvor: izraun zaposlenika ESB-a

Napomene: Navedene procjene zasnivaju se na regresijskoj analizi panel podataka o uvoznim jedini¢nim cijenama prema
Sesteroznamenkastim kategorijama proizvoda u sklopu harmoniziranog sustava (HS6), u skladu s metodologijom koju primjenjuju
Amiti et al. (2019.). Procjena se zasniva na uzorku od sijenja 2024. do listopada 2025. Gorniji dio panela b) prikazuje procjene
agregatne elasti¢nosti (ekstenzivnu i intenzivnu marzu) dobivene regresijom u kojoj se kategorije proizvoda, uklju¢ujuéi one koje
podlijezu vi§im carinama, viSe ne uvoze u Sjedinjene Americke Drzave. NizZi dio panela b) prikazuje procjene dobivene regresijom na
kategorijama proizvoda kojima se i nadalje trguje uz primjenu carina.

Procijenjeni je u€inak carina na obujam uvoza velik. Procijenjena agregatna
elasti¢nost uvoza za sve kategorije proizvoda iznosi —3,7. To znaci da bi povecanje
carina od 10 % rezultiralo smanjenjem obujma uvoza od samo 37 %. Ako se, pak,
usredoto€imo samo na one kategorije proizvoda kojima se jo$ trguje uz primjenu
carina, procijenjeni koeficijent znatno opada, iako je na razini od —0,43 i nadalje
ekonomski relevantan. To znaci da bi povecanje carina od 10 % rezultiralo
smanjenjem obujma uvoza od samo 4,3 %. Razlika u procijenjenoj elasti¢nosti za
obujam uvoza upucuje na zaklju€ak da je uoCeni pad uvelike povezan s proizvodima
kojima se, kao odgovor na nametnute carine, visSe ne trguje — $to znaci da je kod tih
proizvoda doSlo do prilagodbe putem ekstenzivne marze (Grafikon A, panel b), gornji
grafikon). Medutim, obujam takoder znatno opada za proizvode kojima se jo$ trguje
uz primjenu carina (trgovinska prilagodba putem intenzivne marze; Grafikon A,
panel b), doniji grafikon).

Promatranjem automobilskog sektora vidljivo je kako su carine bile okida¢
znatnih promjena u trgovinskim strukturama, posebice unutar regionalnih
opskrbnih lanaca. U automobilskom sektoru rezultati upuéuju na jasno razdvajanje
Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava od Kine i EU-a u korist Kanade i Meksika (Grafikon B).
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Snazan rast u uvozu automobila iz Kanade i Meksika odrazava ja¢anje postojecih
trgovinskih veza.® To se uvelike razlikuje od rezultata za EU i Japan, kod kojih je
uocljiva kontrakcija jedini¢ne vrijednosti izvezenih automobila i snazan pad obujma
proizvoda koji podlijeZzu carinama, a jo$ se izvoze u Sjedinjene Ameri¢ke Drzave.®

Grafikon B
Ucinak carina na jedini¢ne vrijednosti i obujam automobila uvezenih u Sjedinjene
AmeriCke Drzave

a) jedini¢ne vrijednosti uvezenih automobila b) obujam uvezenih automobila
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Izvor: izracun zaposlenika ESB-a

Napomene: Navedene procjene zasnivaju se na regresijskoj analizi panel podataka o uvoznim jedini¢nim cijenama prema
Sesteroznamenkastim kategorijama proizvoda u sklopu harmoniziranog sustava (HS6), u skladu s metodologijom koju primjenjuju
Amiti et al. (2019.). Procjena se zasniva na uzorku od sije¢nja 2024. do listopada 2025.

lako su carine preoblikovale geografiju trgovinskih odnosa sa Sjedinjenim
Americkim Drzavama, njihov troSak ve¢inom snose domaci uvoznici i
potrosaci. Zaklju€ujemo da se troSkovi povezani s viSim carinama prenose niz
cjenovni lanac, pri Cemu potrosaci trenutno snose oko treéinu carinskog tereta
(Grafikon C). Ako viSe carine ostanu na snazi tijekom duljeg razdoblja, dostupni
anketni podatci dobiveni od poduzeca u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama upucuju
na to da Ce se vedi dio troSkova povezanih s carinama prenijeti na potrosace.
Dugorocno bi se taj udio mogao popeti i na vise od polovine jer su americka
poduzeca iscrpila moguénosti apsorpcije troSkova. Usto, ako mjera u kojoj izvoznici
apsorbiraju carine ostane ograniCena u svom obuhvatu, kako je gore navedeno,
pretpostavlja se da ¢e americ¢ka poduzeca dugoro&no apsorbirati oko 40 % viSih
carinskih tro8kova.

5 Moguce je da je tim kretanjima pridonijelo preusmjeravanije kineskog izvoza automobila putem tih
zemalja, iako nedavne analize upucuju na mogucnost da je kineski izvoz preusmijeren preko zemalja
Saveza drzava jugoisto¢ne Azije. Za viSe detalja vidi Le Roux i Spital (2026.).

8 Procijenjena elasti¢nost obujma trgovine na intenzivnoj marzi iznosi 0,84 za Kanadu i Meksiko i —1,26
za EU.
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Grafikon C
Raspodjela troSkova povezanih s carinama uzduZz cjenovnog lanca
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NN
ok
B

0.00 025 0.50 075 1.00

Sati

potro

poduzeca

izvoznici

Izvor: izracun zaposlenika ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje nacin na koji su carinski troskovi raspodijeljeni uzduz cjenovnog lanca na osnovi empirijskih analiza
podataka dostupnih do kolovoza 2025. (tamnoplava boja). Sivi stupci prikazuju rezidualnu atribuciju, pri €emu sivo osjenc¢ani dijelovi
prikazuju rezultate ankete prema Andrade et al. (2025.), koji upucuju na zaklju¢ak da se prijenos carina na potro$ace povecava na
0,55 kad su u primjeni tijekom duljih vremenskih horizonata. Vrijednost za potroSace dobivena je panel-regresijom carina na elemente
osobne potro$nje (PCE), a vrijednost za izvoznike zasniva se na regresijskoj analizi panel podataka o uvoznim jedini¢nim cijenama
prema Sesteroznamenkastim kategorijama proizvoda u sklopu harmoniziranog sustava (HS6), prema metodologiji koju primjenjuju
Amiti et al. (2019.). ,Poduzeca” podrazumijevaju distributere, proizvodace i trgovce na malo.
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Oslobadanje trgovinskog potencijala: koristi od
unaprjedenja prekograni¢nih pla¢anja

Massimo Ferrari Minesso, Laura Lebastard i Olga Triay Bagur

Medunarodna trgovina ne bi bila moguca bez prekograni¢nih pla¢anja. Platni
sustavi €ine okosnicu financijske infrastrukture — prijeko potrebni ,cjevovod” koji €ini
temelj funkcioniranja modernih gospodarstava omogucavanjem kliringa i namire
medunarodnih transakcija. U ovom se okviru nastoje procijeniti gospodarske koristi
tehnoloskih inovacija na podrucju prekograni¢nih pla¢anja razmatranjem slu€aja
medusobno povezanih sustava brzih pla¢anja.

Mnogi postojeci sustavi prekogranicnih plac¢anja jos uvijek su spori i skupi.
Vecéina medunarodnih pla¢anja oslanja se na korespondentne banke — globalnu
mrezu koja obraduje prekograni¢ne transakcije za lokalne banke koje nemaju strane
racune.! Placanja se Gesto provode preko nekoliko posrednika, $to ih ¢ini sporima i
skupima zbog naknada, konverzija valute i operativnih poteskoca u razli€itim
zemljama. Primjerice, za gotovo trecinu prekograni¢nih placanja troSkovi

premasuju 3 % iznosa transakcije, a prosje¢no se samo 40 % medunarodnih
transakcija izmedu poslovnih subjekata namiruje u roku od jednoga radnog dana
(Grafikon A).2 StoviSe, globalno se pruzanje usluga korespondentnog bankarstva od
sredine 2000-ih godina smanijilo za 20 %, $to je povecalo troSak slanja novca preko
granica i, u nekim slu¢ajevima, dovelo do potpunog nestanka posrednika u
odredenim platnim koridorima (stabilnim platnim poveznicama izmedu dviju drzava).®

' Vidi Rice et al. (2020.).
2 Vidi Odbor za financijsku stabilnost (2025.).

3 Ograni¢avanje korespondentnog bankarstva potaknuto je kombinacijom &initelja, ukljuujuéi vise
troSkove uskladenosti, geopoliticke rizike i rastu¢e operativne troSkove. Rice et al. (2020.) navode
anketne dokaze o vaznosti pojedinih €initelja.
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Grafikon A
Prekogranicni troSkovi i brzina transakcije po regijama

(gornja ljestvica: postotci transakcijske vrijednosti, donja ljestvica: postotci transakcija, ponderirani po vrijednosti)
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|zvori: Odbor za financijsku stabilnost (2025.) i izraéun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Zemlja posiljatelj prema svijetu, transakcije izmedu poslovnih subjekata i izmedu poslovnog subjekta i fizicke osobe, za
iznos od USD 20.000. Europa i sredi$nja Azija obuhvacaju drzave €lanice EU-a, Albaniju, Armeniju, AzerbajdZan, Bjelorusiju, Bosnu i
Hercegovinu, Crnu Goru, Gruziju, Island, Kazahstan, Kirgistan, Kosovo, Moldaviju, Norvesku, Rusiju, Sjevernu Makedoniju, Srbiju,
Svicarsku, Tadzikistan, Turkmenistan, Tursku, Ujedinjenu Kraljevinu, Ukrajinu i Uzbekistan. Posliedniji podatci odnose se na

travanj 2025.

Medusobno povezani domaci sustavi brzih placéanja mogu unaprijediti
prekograni¢na plac¢anja. Nove tehnologije dovele su do razvoja brzih platnih
sustava nove generacije s pomocu kojih je moguéa namira transakcija malih
vrijednosti u stvarnom vremenu uz minimalan troSak. Domaci sustavi brzih pla¢anja,
kao Sto su sustav TARGET za usluge namire trenutaCnih pla¢anja (TIPS) unutar
Eurosustava, FedNow Service Federalnih rezerva, Pix u Brazilu i Unified Payments
Interface (UPI) u Indiji, primjenjuju se u vise od 80 zemalja, a mnogi drugi trenutno
su u fazi razvoja.* Medusobno povezivanje tih sustava moglo bi smanijiti tro3kove,
povecati brzinu prekograni¢nih placanja i potaknuti transparentnost, a to je utvrdeno i
kao prioritet u sklopu planova skupine G-20 za pobolj$anje prekograni¢nih plac¢anja.®
Ako su platni sustavi povezani, banke u dvije drzave mogu razmjenjivati sredstva
koristeéi se svojim domaéim sustavima.® Time bi se izbjegla potreba za postojanjem
nekoliko slojeva korespondentnog bankarstva koji repliciraju procese i umnozavaju
troSkove, a posebnu bi korist od toga imale regije u kojima postoji nedostatak usluga
korespondentnog bankarstva ili one koje su iz njega iskljucene.

Na svijetu ve¢ postoji oko 500 poveznica izmedu sustava brzih placanja, a jo$
viSe ih je u fazi razvoja. TIPS medusobno povezuje drzave europodrucja, Dansku i
Svedsku, a medusobno povezani sustavi brzih plaéanja razvijeni su i u Africi, Aziji i
Juznoj Americi (Slika A).” Ta prekograni¢na rieSenja medusobno se znatno razlikuju:
neka od njih podrzavaju samo pla¢anja malih vrijednosti, a druga obuhvacaju i
namiru velikih vrijednosti. Prve su se pojavile multilateralne regionalne platforme,

4 Vidi ACI Worldwide (2024.).
5 Vidi Odbor za financijsku stabilnost (2025.).

6 Medusobno povezivanje moZe se posti¢i izravnim povezivanjem dvaju platnih sustava putem dijeljene
infrastrukture ili stvaranjem ¢vorista koje omoguéuje povezivanje viSe sustava. Na odluku o
medusobnom povezivanju mogu utjecati Cinitelji kao Sto su oekivane prednosti za trgovinu, primjena u
doznadivanju, upravljanje, tehnoloske preferencije, potencijal povrata troskova i geopoliticka
razmatranja. Za viSe detalja vidi Ferrari Minesso et al. 2025.

7 TIPS trenutno pruza usluge za 23 drzave s tri valute (euro, danska kruna i $vedska kruna), a planira se
ukljugivanje dodatnih drzava.
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nakon ¢ega su uslijedile bilateralne poveznice, koje su zasad ograni¢ene.® Medutim,
ukupno gledano, platni sustavi joS su rascjepkani, a velika se gospodarstva jo$
uvijek oslanjaju na korespondentno bankarstvo. U skladu s planovima skupine G-20 i
s ciljem jacanja prekograni¢nih pla¢anja i smanjenja rizika fragmentacije Eurosustav
radi na novim medusobnim vezama (s indijskim sustavom UPI) i istrazuje
potencijalne koristi povezivanja s domacim sustavom brzog pla¢anja u Svicarskoj i
sustavom Nexus Global Payments (NGP).® Cilj je tih inicijativa unaprjedenje
prekograni¢nih pla¢anja na globalnoj razini i smanjenje rizika fragmentacije trzista.

Slika A
Prekograni¢ne veze izmedu sustava brzih placanja

@ bilateralno — dvosmjerno @ multilateralno — PAPSS

@ bilateralno — jednosmjemo @ multilateralno — RT1
multilateralno — Bizum multilateralno — TCIB
multilateralno — BUNA @ multilateralno — TIPS

multilateralno — GIMACPAY

Izvor: Ferrari Minesso et al. (2025.).

Napomene: Slika prikazuje prekograni¢ne veze izmedu sustava brzih plac¢anja u 2024. Prikazuje bilateralne veze (podijeliene na
jednosmijerne i dvosmijerne, ovisno o tome koje se valute rabe kako bi se putem te veze iniciralo placanje) i multilateralne veze
(takoder prikazane kao bilateralne veze izmedu parova drzava, ali obojene po regionalnoj platformi).

Ekonometrijski dokazi upucuju na zaklju¢ak da medusobno povezivanje
sustava brzih plac¢anja povecava trgovinu za oko 4 %. TroSkovi ledenjaka u
vanjskoj trgovini (engl. iceberg trade costs) djelomi¢no ovise o ucinkovitosti
financijskih transakcija.'® Medusobno povezivanije trebalo bi smanijiti takve trodkove
i, posljedi¢no, unaprijediti bilateralnu trgovinu. Uklju€ivanje medusobnog povezivanja
u gravitacijski model upucuje na to da bi povezivanje sustava brzih plac¢anja imalo
pozitivan i gospodarski znatan ucinak na bilateralnu trgovinu, ¢ak i nakon uzimanja

8 Vidi Ferrari Minesso et al. (2025.).
9 NGP povezuje sustave brzih placanja Indije, Malezije, Filipina, Singapura i Tajlanda.

10 Troskovi ledenjaka u vanjskoj trgovini” odnose se na pretpostavku u modeliranju prema kojoj se
maleni dio robe kojom se trguje izgubi u prijevozu, $to se ubraja u troskove prijevoza.

ESB Ekonomski bilten, broj 2/2026. 51



potencijalne endogenosti u obzir."" Prosjecni procijenjeni u¢inak (oko 4 %) jednak je
otprilike polovini poticaja koji trgovini pruza sluzbeni trgovinski sporazum i Cetvrtini
u€inka uspostave podrucja sa zajednickom valutom (Grafikon B). Vazno je
napomenuti da se ta procjena ne oslanja na zasebne studije slu€aja, nego je
uprosjecena za sve inicijative medusobnog povezivanja, uklju€ujuci one koje
promicu drzave koje su ve¢ dobro povezane globalnim bankarstvom (primjerice,
drzave europodrudja ili jugoisto€ne Azije). Time se istiCu posebne koristi medusobno
povezanih platnih sustava za trgovinu, ¢ak i u slu¢ajevima kad drzave ve¢ imaju
pristup globalnim trzistima putem korespondentnih banaka.

Grafikon B
Odrednice bilateralnog izvoza

(postotci)
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povezani platni sustavi zajednicka valuta trgovinski sporazum

|zvori: Ferrari Minesso et al. (2026.) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje procjene dobivene gravitacijskim modelom u kojima se potencijalnu endogenost kontrolira metodom
koju primjenjuju Carlson i Joshi (2024.). Regresija se odreduje kao Inmedunarodni izvoz, ;, = a;, + a;, + a;; +

Pipovezani platni sustav + f,zajedni¢ka valuta, ;, + fstrgovinski sporazum, ;. + p,geopolititka udaljenost; ;. + "X ;. + & .-
Povezani platni sustav jest indikatorska varijabla koja je jednaka jedan ako su sustavi brzih pla¢anja drzava i i j povezani u trenutku t.
Xi . obuhvaca inverzni Millsov omjer koji mjeri o¢ekivanu vrijednost ¢lana pogreske ovisno o odabiru. Skup podataka o medusobnoj
povezanosti obuhvacéa 84 drzave i 531 platnu poveznicu. Uzorak je procijenjen na godi$njim podatcima iz razdoblja od 2021. do 2024.

Koristi medusobnog povezivanja platnih sustava vece su u regijama s visokim
troSkovima prekograniénih pla¢anja i za sustave koji omogucéuju namiru
transakcija velikih vrijednosti. Uzimajuéi u obzir heterogenost platnih sustava,
agregatni rezultati uvelike su odredeni platnim sustavima koji omogucuju pla¢anja i
malih i velikih vrijednosti (Grafikon C). Koristi su obi€no manje za platne sustave koji
povezuju samo klijente koji se koriste uslugama pla¢anja malih vrijednosti. To
proizlazi iz Cinjenice da na agregatnu trgovinu ponajprije utje€u transakcije velikih
vrijednosti velikih poduzeca koje rezultiraju platnim transferima €ije vrijednosti
premasuju ograni¢enja sustava placanja malih vrijednosti. Nadalje, medusobno
povezivanje donosi viSe koristi u regijama u kojima su visi troSkovi prekograni¢nih
placanja, Sto upucuje na zaklju¢ak da prednosti ponajprije proizlaze iz smanjenja
naknada koje naplacuju banke. Taj je rezultat u skladu s medusobnim povezivanjem

1 Kako bi se u obzir uzela potencijalna endogenost povezanosti platnih sustava, primijenjena je metoda
korekcije pristranosti u skladu s pristupom koji primjenjuju Carlson i Joshi (2024.), a kao instrument
rabe se norme za slanje poruka o plaéanju domacih platnih sustava. Spomenutom se metodom
formalno kontrolira potencijalna endogenost medusobnog povezivanja modeliranjem njezine
vjerojatnosti u prvoj fazi regresije. Rezultati su postojani i pri primjeni poluparametarskih metoda (vidi
Ferrari Minesso et al., 2026.)
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sustava brzih pla¢anja u svrhu nadopune ili alternative skupljim metodama plac¢anja,
¢ime se smanjuju ukupni trgovinski troskovi.

Grafikon C
Ucinak na izvoz prema vrsti platnog sustava i smanjenju troSkova

(postotci)
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|zvori: Ferrari Minesso et al. (2026.) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje procjene dobivene uve¢anom inacicom jednadzbe iz Grafikona B. U dva stupca na lijevoj strani
indikatorska varijabla koja predstavlja medusobno povezane platne sustave dijeli se na sustave koji omogucéuju samo namiru malih
vrijednosti i one koji omogucuju namiru i malih i velikih vrijednosti. Tri stupca na desnoj strani prikazuju interakcijski koeficijent
indikatorske varijable medupovezivanja i mjere tro§kova prekograni¢nih pla¢anja izmedu poslovnih subjekata u regiji izvorne drzave.

Inicijative medupovezivanja mogu donijeti koristi koje nadilaze funkcioniranje
trzista. Implikacije rezultata za politiku mogle bi biti znatne. Prije svega, one
podupiru trenutne medunarodne napore u sklopu planova skupine G-20 usmjerene
na medusobno povezivanje nacionalnih platnih sustava i potvrduju da takve
inicijative donose opipljive gospodarske koristi koje premaSuju njihove ciljeve
financijske ukljucivosti. Izgledno je da bi prednosti bile najveée za drzave koje su
nedovoljno obuhvacene postoje¢im globalnim platnim mrezama, zbog ¢ega su
manje zastupljene u medunarodnoj trgovini. Nadalje, dobiveni rezultati naglasavaju
potrebu za multilateralnom koordinacijom kako bi se osigurala interoperabilnost
tehnickih standarda i rijeSili problemi vezani uz pravne i regulatorne barijere (npr.
pravila o kona¢nosti namire, zastita osobnih podataka i upravljanje prijevarama) koji
jo$ uvijek ko¢e neometanu prekograniénu namiru, ¢ime bi se olakSalo medusobno
povezivanje.

[zvori
ACI Worldwide (2024.), ,Prime Time for Real-Time”

Carlson, A. i Joshi, R. (2024.), ,Sample selection in linear panel data models with
heterogeneous coefficients”, Journal of Applied Econometrics, sv. 39, br. 2, ozujak,
str. 237. — 255.

Ferrari Minesso, M., Lebastard, L. i Triay Bagur, O. (2026.), ,Interlinking payment
systems and trade flows”, Working Paper Series, br. 3202, ESB
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Nelinearnosti cijena nafte: koji su uvjeti vazni?
Vlad Burian i Arthur Stalla-Bourdillon

Razlicita stanja na trziStu nafte mogu znatno utjecati na reakcije cijena nafte na
Sokove. Posljednjih godina cijene nafte snazno su reagirale kada su klju¢ne
varijable (dalje u tekstu: ,varijable stanja”) dosezale ekstremne vrijednosti.
Primjerice, tijekom pandemije bolesti COVID-19 snazan pad cijena nafte povezan s
cjenovnim ratom izmedu Rusije i Saudijske Arabije vjerojatno je bio pojacan velikim
zalihama, $to je ograni¢avalo sposobnost za apsorpciju viSska ponude. Sli¢an
mehanizam pojacavanja zamijecen je u listopadu 2024., kada je iranski napad na
Izrael iznenadio trziSta. Investicijski fondovi, koji su imali kratke pozicije u usporedbi
s povijesnim standardima, brzo su smanijivali svoje pozicije, $to je pojacalo rast
cijena.” Cini se da je kolebljivost cijena nafte ve¢a kada tri varijable stanja — pozicije
upravljanog novca (pozicije u izvedenicama koje drze investicijski fondovi),
neravnoteze izmedu ponude i potraznje (razlika izmedu globalne ponude i potraznje
nafte) i zalihe na podrugju OECD-a — dosegnu ekstremne razine (Grafikon 1.).2

Grafikon A
Kolebljivost cijena nafte ovisno o razinama varijabla stanja

(standardna devijacija)

W varijabla ekstremnog stanja
varijabla neekstremnog stanja
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20
pozicije upravljanog noveca neravnoteZa izmedu ponude | potraznje zalihe na podrucu OECD-a

Izvori: Medunarodna agencija za energiju (IEA), Bloomberg, Commodity Futures Trading Commission (CFTC) i izracun stru¢njaka
ESB-a

Napomene: ,Standardna devijacija” odnosi se na prosje¢nu standardnu devijaciju cijena nafte. Razlike standardnih devijacija izmedu
stanja znacajne su na razini od 10 % za svaku varijablu. ,Ekstremno stanje” oznacuje razdoblja kada je varijabla iznad 75. percentila ili
ispod 25. percentila svoje nedavne povijesne distribucije (tj. u posljednja 52 tjedna).

Izvori tih nelinearnosti nisu dosad bili dovoljno analizirani unato¢ njihovoj
vaznosti za ulagace i nositelje politika. lako se nekoliko studija bavilo ovim
pitanjem, u njima su nelinearnosti obi¢no analizirane same za sebe, pri ¢emu je
naglasak bio na pojedinim mehanizmima, bez povezivanja varijable stanja s
predznakom Soka (o Spekulativnom pozicioniranju vidi u Chitu et al., 2023., a o
makroneizvjesnosti vidi u Van Robays, 2016.). Kako bi se rijeSio taj nedostatak, u

1 Kratke pozicije” odnose se na kratke pozicije u izvedenicama koje ostvaruju dobit kada se smanjuje
cijena odnosne imovine, za razliku od dugih pozicija, koje ostvaruju dobit kada se ta cijena poveéava.

2 Upravljani novac” (engl. managed money) odnosi se na investicijske fondove koji se u klasifikaciji
CFTC-a opcenito smatraju kategorijom koja je najuze povezana s percipiranom dinamikom cijena
odredene sirovine.
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ovom se okviru nelinearne lokalne projekcije procjenjuju na osnovi tri prethodno
opisane varijable stanja i ocjenjuje se reakcija cijena na Sokove u ponudi nafte koji
su utvrdeni u Gazzani et al. (2024.).2 U tu svrhu najprije se procjenjuje pojacavaju i
se reakcije cijena nafte kada navedene varijable dosegnu ekstremne razine. Potom
se ispituje ovisnost reakcija o razini varijable stanja i o smjeru Soka.

Za pozicije koje drze investicijski fondovi izrazite se nelinearnosti pojavljuju
kada je predznak Soka uskladen s prethodnim izlozenostima ulagaca. Za prvu
varijablu, odnosno pozicije investicijskih fondova, reakcije cijena doista su jace kada
su pozicije neuobi¢ajeno velike ili male (Grafikon B, panel a)).* Medutim, nejasno je
dolazi li do tog pojacavanja zbog toga 5to su ulagaci zateceni nespremni ili zbog
toga Sto Sokovi potvrduju njihova prethodna ocekivanja. Kada investicijski fondovi
ve¢ imaju veliku dugu ili kratku poziciju, reakcije cijena na Sokove smanjenja ili
povecanja cijena zapravo su priguSene (Grafikon B, panel b)). To upucuje na
zaklju¢ak da snazna reakcija cijena zabiljezena tijekom krize iranskih raketnih
napada 2024. nije uobicajena u svim razdobljima. Nasuprot tome, do snaznih
reakcija cijena dolazi kada ulagaci imaju vrlo duge pozicije, a istodobno dode do
naglog rasta cijena nafte ili kada ulagaci imaju vrlo kratke pozicije, a cijene nafte
po¢nu padati (Grafikon B, panel c)). To zna¢i da dominantan mehanizam nije brzo
smanjivanje pozicija, vec¢ je to pojacavanje do kojeg dolazi kada su pozicije i Sokovi
uskladeni, Sto upucuje na zaklju€ak da na trziStima nafte postoji samopojacavajuc¢a
dinamika.

Procjenjuju se lokalne projekcije u kojima su prinosi na cijene nafte zavisna varijabla, a klju¢ni regresori
su Sokovi u ponudi nafte. Ti Sokovi povezuju se s indikatorskim varijablama koje obuhvaéaju ekstremna
stanja varijabla uvjetovanja i, prema potrebi, predznakom Soka. Sve specifikacije procjenjuju se
zasebno za svaku varijablu stanja. Uzorak obuhvaca razdoblje od lipnja 2007. do kolovoza 2025.

4 Premda razlike nisu statisti¢ki znacajne.
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Grafikon B
Reakcija cijena nafte na Sokove u ponudi nafte ovisno o pozicijama investicijskih
fondova i predznaku Soka
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c) reakcija cijena nafte kada Sok povecéava (smanjuje) cijene nafte, a pozicije su duge (kratke)
(postotci)

@ duge pozicije + Sok povecanja cigna nafte
@ kratke pozicije + Sok smanjenja cijena nafte
Sokovi u razdobljima koja nisu obuhvacena navedenim ekstremnim stanjima
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Izvori: Bloomberg, CFTC i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje apsolutnu reakciju cijena nafte na Sok u ponudi nafte (Cetiri tiedna nakon $oka) na osnovi nelinearnih
lokalnih projekcija. U linearnom okviru isti $ok dovodi do porasta cijena od 1,5 %. Ekstremna stanja u sva tri panela odgovaraju
razdobljima kada je varijabla stanja iznad 75. percentila ili ispod 25. percentila svoje nedavne povijesne distribucije (posljednja

52 tjedna). Zute tocke oznaduju reakcije cijena nafte u razdobljima koja nisu obuhvacena ekstremnim stanjima prikazanima u svakom
panelu. Primjerice, u panelu b) one obuhvacaju reakcije cijena kada su pozicije na normalnim razinama ili kada su pozicije ekstremno
kratke (duge), a Sok uzrokuje smanjenje (povecanje) cijena nafte. Stupci pogreSaka prikazuju intervale pouzdanosti od 68 %.

Neravnoteze izmedu ponude i potraznje i zalihe pokazuju sli€ne ucinke: kada
je ponuda obilna ili zalihe velike, trziSta snaznije reagiraju na smanjenje cijena
nafte, a kada su ti pokazatelji na niskim razinama, trziSta snaznije reagiraju na
povecanje cijena nafte. Na prvi pogled €ini se da neravnoteze izmedu ponude i
potraznje i zalihe imaju razliCite obrasce jer se neproporcionalne reakcije cijena na
ekstremnim razinama, bez obzira na predznak Soka, pojavljuju samo kod zaliha
(grafikoni C i D, panel a)). Ipak, valja ponovo naglasiti da temeljni transmisijski kanali
ostaju prikriveni ako se predznak Soka ne uzme u obzir. Poblizim promatranjem
otkriva se dosljedan mehanizam u obje varijable. Kada postoji obilan visak

barela — bez obzira na to je li rije¢ o velikom viSku ponude ili o pove¢anim

zalihama — trziSta obi¢no snazno reagiraju na Sokove smanjenja cijena nafte

(tj. pozitivne Sokove u ponudi nafte) jer oni dodatno povecavaju visak. S druge
strane, kada je ponuda oskudna ili zalihe male, trzista snazno reagiraju na
povecanje cijena nafte (grafikoni C i D, panel b)). Rezultati su intuitivni i u tre¢oj
konfiguraciji: primjerice, kada se pozitivan Sok ponude dogodi u razdoblju kada su
zalihe na visokim razinama, reakcije cijena su priguSene jer se oCekuje da Ce viSak
barela obuzdati pritiske na rast (grafikoni C i D, panel c)).®

5 Jedini iznenadujuci rezultat jest relativno normalna reakcija cijena kada su zalihe pune u trenutku kada
dode do Soka povecanja cijena nafte. Moguce objasnjenje za ovaj rezultat jest da zalihe na podrucju
OECD-a ne odrazavaju u potpunosti globalne skladi$ne uvjete, pa neke regije ipak mogu biti
nedovoljno opskrbljene, zbog ¢ega su cijene nafte osjetljive na pritiske na rast.
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Grafikon C
Reakcija cijena nafte na Sokove u ponudi nafte ovisno o neravnotezama izmedu
ponude i potraznje i predznaku Soka
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c) reakcija cijena nafte kada Sok povecava (smanjuje) cijene nafte, a ponuda nafte je velika
(mala)
(postotci)

@ velika neravnoteZa + Sok povecanja cijena nafte
® mala neravnoteZa + 3ok smanjenjacijena nafte
Sokovi u razdobljima koja nisu obuhvadena navedenim ekstremnim stanjima
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Izvori: IEA i izradun struénjaka ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje apsolutnu reakciju cijena nafte na Sok u ponudi nafte (Cetiri tiedna nakon $oka) na osnovi nelinearnih
lokalnih projekcija. U linearnom okviru isti $ok dovodi do porasta cijena od 1,5 %. Ekstremna stanja u sva tri panela odgovaraju
razdobljima kada je varijabla stanja iznad 75. percentila ili ispod 25. percentila svoje nedavne povijesne distribucije (posljednja

52 tjedna). Zute tocke oznaduju reakcije cijena nafte u razdobljima koja nisu obuhvacena ekstremnim stanjima prikazanima u svakom
panelu. Primjerice, u panelu b) one obuhvacaju reakcije cijena kada je ponuda na normalnim razinama ili kada je ponuda ekstremno
mala (velika), a ok uzrokuje smanjenje (povecanije) cijena nafte. Stupci pogreSaka prikazuju intervale pouzdanosti od 68 %.

Grafikon D
Reakcija cijena nafte na Sokove u ponudi nafte ovisno o zalihama i predznaku Soka
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c) reakcija cijena nafte kada Sok povecéava (smanjuje) cijene nafte, a zalihe su velike (male)
(postotci)

® velike zalihe + 5ok povecanja cijena nafte
@ male zalihe + ok smanjenfa cijena nafte
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Izvori: IEA, OECD i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Grafikon prikazuje apsolutnu reakciju cijena nafte na Sok u ponudi nafte (Cetiri tiedna nakon $oka) na osnovi nelinearnih
lokalnih projekcija. U linearnom okviru isti $ok dovodi do porasta cijena od 1,5 %. Ekstremna stanja u sva tri panela odgovaraju
razdobljima kada je varijabla stanja iznad 75. percentila ili ispod 25. percentila svoje nedavne povijesne distribucije (posljednja

52 tjedna). Zute tocke oznaduju reakcije cijena nafte u razdobljima koja nisu obuhvacena ekstremnim stanjima prikazanima u svakom
panelu. Primjerice, u panelu b) one obuhvacaju reakcije cijena kada su zalihe na normalnim razinama ili kada su zalihe ekstremno
male (velike), a Sok uzrokuje smanjenje (povecanije) cijena nafte. Stupci pogreSaka prikazuju intervale pouzdanosti od 68 %.

Opcenito, nelinearnosti znatno utje€u na dinamiku cijena nafte, a mogu gotovo
udvostruciti reakcije cijena, Sto upucéuje na znatne posljedice za procjene
politika. Sve u svemu, pozitivni rizici za cijene nafte najvazniji su kada do snaznog
rasta cijena nafte dode u razdobljima malih neravnoteza izmedu ponude i potraznje i
vrlo dugih Spekulativnih pozicija. S druge strane, negativni rizici najizrazeniji su kada
cijene nafte padaju u okruzju velikih neravnoteza izmedu ponude i potraznje i kratkih
pozicija. Ti rezultati naglaSavaju vaznost pracenja razli¢itih stanja na trziStu

nafte — posebice za potrebe prognoze — jer takve procjene mogu pomoci u
odredivanju potencijalnog raspona buducih kretanja cijena.

[zvori
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Kako neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama
utjeCe na aktivnost u europodrucju?

Alina Bobasu i Beatrice Pierluigi

Neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama znatno se povecala
posljednjih godina i dosegnula povijesno visoku razinu tijekom cijele protekle
godine. U pocetku je rasla tijekom ameri¢ko-kineskoga trgovinskog sukoba u
razdoblju od 2018. do 2019. za vrijeme prve Trumpove administracije i ponovo se
pojacala oko ameriCkih predsjednickih izbora 2024. i poCetka drugoga Trumpova
mandata, kada je trgovinska politika do$la u srediSte americkoga gospodarskog
programa. Niz najava o carinama pocetkom 2025. obiljezio je glavne promjene
politike, Sto je neizvjesnost povezanu s trgovinskim politikama dovelo do najvisih
razina znatno iznad onih zabiljezenih tijekom trgovinskog spora iz razdoblja od 2018.
do 2019. (Grafikon A)." Neizvjesnost se, u odredenoj mjeri, smanjila nakon 3to je u
svibnju 2025. postignuto trgovinsko primirje i sklopljen okvirni sporazum izmedu
SAD-a i Kine krajem srpnja iste godine, ali ostala je poviSena u usporedbi s
povijesnim standardima. Dugotrajna neizvjesnost nepovoljno je utjecala na aktivnost
u europodrucju tijekom 2025. i nadalje uzrokuje rizike, s obzirom na duboku
integraciju regije u globalne trgovinske mreze. U drugoj polovini 2025. i

pocetkom 2026. nove trgovinske napetosti izmedu SAD-a i Kine, uz dogadaje
povezane s Grenlandom, pokazale su da su dodatne epizode povecane
neizvjesnosti i nadalje vjerojatne. U ovom se okviru opisuju kanali kroz koje
neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama utje€e na aktivnost u europodrudju,
procjenjuje se njezin dosadasnji utjecaj i raspravlja se o Ciniteljima koji su poduprli
otpornost unato¢ izazovnom globalnom okruzju.

' Mjera neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama koja je upotrijebljena slijedi Caldaru et al.
(2020.). Dobiva se brojenjem koliko se ¢esto kljucne rijeci povezane s trgovinom i neizvjesnoSéu
pojavljuju u neposrednoj blizini u sedam glavnih ameri€kih novina. Alternativne mjere zasnivaju se na
pozivima o zaradi poduzeca i kolebljivosti carinskih stopa. Osim toga, jedna komponenta Sireg Indeksa
neizvjesnosti gospodarske politike jest mjera neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama koju su
izradili Baker et al. (2016.). Drugi povezani visokofrekventni pokazatelji, kao Sto je indeks globalne
neizvjesnosti ekonomske politike (Bloomberg Economics), primjenjuju tehnike rudarenja teksta za
pracéenje vijesti. Vidi Andersson et al. (2024.) za dodatne mjere neizvjesnosti.
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Grafikon A
Neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama
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Izvori: Caldara et al. (2020.) i izraCun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Grafikon prikazuje indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama iz Caldare et al. (2020.). Posljednji podatci
odnose se na sijecanj 2026.

Neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama utjece na gospodarstvo kroz
nekoliko kanala. Najizravniji utjecaj je na samu trgovinu. Prijetnje carina i druge
trgovinske prepreke, kao i preokreti politike, mogu poremetiti trgovinske tokove i
globalne opskrbne lance, poveéanjem troSkova i smanjenjem ucinkovitosti. Ti su
poremecaji posebno znakoviti za europodrucje s obzirom na visok stupanj njegove
otvorenosti i relativno velik udio investicijskih dobara u izvozu. Stovie, ponovljene
epizode povecane neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama mogu dovesti do
dugoroc€nih strukturnih promjena, poput preusmjeravanja trgovine ili vracanja
opskrbnih lanaca u mati¢nu zemlju (engl. reshoring), $to moze stvoriti dodatni
pritisak na izvoznike iz europodrucja i njihovu konkurentnost. Osim izravnih
trgovinskih u€inaka, postoji i suptilniji, ali jednako znatan utjecaj na ulaganja. Kao i
kod drugih oblika poviSene neizvjesnosti povezane s gospodarskom politikom,
neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama poti¢e poduzecéa da donesu pristup
¢ekanja kako bi se vidio razvoj dogadaja, $to ih vodi odgadanju ulaganja,
aktivnostima zaposljavanja i prekograni¢nim obvezama.? Dokazi iz kontakata ESB-a
s nefinancijskim drustvima naglasavaju da je poviSena neizvjesnost kljuéni €initelj
koji nepovoljno utjete na izglede za ulaganja.® Dugotrajna neizvjesnost moze
dovesti i do postojanija uc€inka na strani ponude, ukljucujuci slabiji rast produktivnosti
jer poduzeéa smanijuju ili odgadaju kapitalne rashode (Bloom, 2009.;

Boer i Rieth, 2024.).

Kanal pouzdanja dodatno poja¢ava gospodarski u¢inak neizvjesnosti.
Smanjenja trgovinskih tokova i ulaganja uzrokovana poviSenom neizvjesnoscéu
smanijuju prihode i profitabilnost poduzeéa, $to pak slabi Sire ekonomsko
raspolozenje. Grafikon B, panel a) prikazuje taj kanal tako $to pokazuje negativnu
korelaciju izmedu indeksa ekonomskog raspolozenja Europske komisije u
europodrucju i indeks neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama

Caldare et al. (2020.) tijekom dvije epizode snaznog rasta carina u razdoblju od

2 Pristup ¢ekanja kako bi se vidio razvoj dogadaja opisali su Baker et al. (2016.), Handley i Lim&o (2017.)
i Caldara et al. (2020.). Potro$nja ku¢anstava obi¢no reagira manje nego ulaganja jer je ponajvise pod
utjecajem usluga i blize vezana uz neizvjesnost u vezi s financijskim o¢ekivanjima ku¢anstava
(Boer i Rieth, 2024.).

3 Vidi Melemenidis et al. (2025.).
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ozujka 2018. do prosinca 2019. i od listopada 2024. do prosinca 2025. Panel b)
pokazuje da je taj negativan odnos izrazeniji u sektoru preradivacke industrije, koji je
izravno pogoden snaznim rastom carina.

Grafikon B
Ekonomsko raspoloZenje i neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama

a) ekonomsko raspolozenje i neizvjesnost b) sektorsko raspolozenje i neizvjesnost

povezana s trgovinskim politikama povezana s trgovinskim politikama
(postotni bodovi) (postotni bodovi)
@ snaZanrast carina 2018. - 2019. ® usluge
snaZan rast carina 2024. - 2025. preradivacka industrija
3 3
2 2
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[/ ]
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Izvori: Europska komisija, Caldara et al. (2020.) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Panel a) pokazuje prilagodene regresijske linije mjesecnih promjena u indeksu ekonomskog raspolozZenja Europske
komisije u europodru¢ju (os y) na mjesecnim promjenama s vremenskim pomakom u indeksu neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama (os x) na osnovi Caldare et al. (2020.). ,Snazan rast carina 2018. — 2019.” odnosi se na razdoblje od oZujka 2018. do
prosinca 2019., a ,snazan rast carina 2024. — 2025.” odnosi se na razdoblje od listopada 2024. do prosinca 2025. Panel b) pokazuje
korelaciju pokazatelja sektorskoga ekonomskog pouzdanja i neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama tijekom snaznog rasta
carina u razdoblju od 2024. do 2025.

Analiza zasnovana na modelu pokazuje da je poviSena neizvjesnost povezana
s trgovinskim politikama nepovoljno utjecala na realni bruto domaci proizvod
(BDP) u europodrucju u 2025. (Grafikon C). Kako bi se procijenile
makroekonomske implikacije porasta neizvjesnosti povezane s trgovinskim
politikama, procijenjena je bajesovska vektorska autoregresija za europodrudje, koja
je obuhvatila razdoblje od prvog tromjesecja 1999. do €etvrtog tromjesecja 2025.
Analiza se oslanja na dvije mjere neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama.
Prva je navedeni indeks zasnovan na tekstu iz Caldare et al. (2020.). Medutim, ta
neprilagodena mjera uglavnom je vrlo kolebljiva i moze obuhvatiti ne samo Sokove
neizvjesnosti, nego i stvarne promjene politike i promjene medijske pozornosti. S
ciliem rjeSavanja tih ograni¢enja, analiza takoder upotrebljava prilagodenu mjeru
koju je izradio Schroder (2025.), koja izuzima utjecaj medijske pozornosti, efektivne
carinske stope, financijske uvjete i pritiske opskrbnih lanaca. Procijenjene su dvije
osnovne specifikacije. Prva pak uklju€uje svaku od dvije mjere neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politkama uz realni BDP, pokazatelje domace potraznje
(poslovna ulaganja i privatnu potroSnju), inflaciju mjerenu HIPC-om i kratkoro€ne
kamatne stope. Druga zamjenjuje pokazatelje domace potraznje sektorskim
komponentama dodane vrijednosti (preradivacka industrija i poslovne usluge). U
svim specifikacijama rezultati pokazuju da je povecéanje neizvjesnosti povezane s
trgovinskim politikama u 2025. povezano s prosje¢nim smanjenjem rasta realnog
BDP-a od priblizno —0,3 postotna boda u odnosu na 2024. (Grafikon C). Procijenjeni
udinci razlikuju se medu mjerama neizvjesnosti.* Tako neprilagodena mjera obi¢no

4 Uginci ostaju postojani i u uvjetima upotrebe razli¢itih metoda za utvrdivanje Soka neizvjesnosti.
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pretpostavlja veci utjecaj nego prilagodena mjera jer njezina kolebljivost i izrazeni
skokovi pojaCavaju procijenjene Sokove. Za pokazatelje domace potraznje
procijenjeni utjecaj na poslovna ulaganja otprilike je trostruko vec¢i od onoga na
privatnu potroSnju. Slicno tome, sektorski modeli pokazuju i snaznije ucinke na
preradivacku industriju nego na poslovne usluge.

Grafikon C
Utjecaj neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama na realnu gospodarsku
aktivnost u europodrucju u 2025.

(postotni bodovi)
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Izvori: Eurostat, Caldara et al. (2020.), Schroder (2025.) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Procjene se zasnivaju na neprilagodenom indeksu neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama iz Caldare et al.
(2019.) i prilagodenim mjerama neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama u Schréderu (2025.). Utjecaj se utvrduje s pomocéu
dva pristupa, Choleskijevom ras¢lambom i ograni¢enjima predznaka i nule, koji se primjenjuju na svaku mjeru neizvjesnosti zasebno.
Modeli uklju€uju realni BDP, realna poslovna ulaganja, realnu privatnu potro$nju, inflaciju mjerenu HIPC-om i kratkoro¢ne kamatne
stope, dok alternativna specifikacija ukljuéuje i cijene vlasnickih vrijednosnih papira. U sektorskim modelima poslovna ulaganja
zamjenjuju se s bruto dodanom vrijednosti u preradivackoj industriji, a privatna potro$nja zamjenjuje se s poslovnim uslugama, dok
sve druge varijable ostaju nepromijenjene. Modeli su procijenjeni od prvog tromjesecja 1999. do Cetvrtog tromjesecja 2025. Procjene
su skalirane prema veli¢ini Soka neizvjesnosti povezane s trgovinskim politikama uo¢enima izmedu prvog i Eetvrtog tromjesecja 2025. i
imaju utjecaj na stope rasta. Plave to¢ke prikazuju prosje¢ne ucinke u cijelom nizu specifikacija modela. Poslovne usluge
aproksimirane su zbrojem sljedeéih sektora: informacijsko-komunikacijskim, financijskim djelatnostima i djelatnostima osiguranja te
struénim, znanstvenim i tehnic¢kim djelatnostima. Posljednji podatci odnose se na Cetvrto tromjesecje 2025.

Unatoc¢ tome Sto povecana neizvjesnost povezana s trgovinskim politikama
nepovoljno utjece na rast, realni BDP europodrucja pokazao se otpornijim od
ocekivanog u 2025. lako je u projekciji iz ozujka 2025. rast realnog BDP-a
procijenjen na 0,9 %, on je na kraju porastao za 1,5 %. Nekoliko Cinitelja koji se
medusobno neutraliziraju pomoglo je ublaziti negativan utjecaj neizvjesnosti
povezane s trgovinskim politikama. Prvo, poduzeca su prilagodila svoju proizvodnju i
izvoz u ocekivanju vedih carina, ucinkovito ubrzavajuci gospodarsku aktivnost.®
Drugo, normalizacija monetarne politike pruzila je povoljne uvjete za rast,
potpomognuta opcenito zdravim bilancama privatnog sektora. Trece, fiskalne mjere,
kao $to je provedba programa Next Generation EU, poveéana potroSnja za obranu i
ciljana fiskalna potpora, pomogle su poduprijeti gospodarsku aktivnost.
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Od fizickog do digitalnog: procjena digitalnih ulaganja u
europodrucju

Malin Andersson, Sara Colombo, Valerie Jarvis i Richard Morris

Poslovno ulaganje u europodrucju posljednjih je godina relativno priguseno,
uz dvobrzinsku dinamiku njegovih sastavnica. lako su ulaganja op¢enito
ostvarila skromne rezultate, ulaganja u materijalnu imovinu i ulaganja u
nematerijalnu imovinu neujednaceno se kre¢u od 2020. (Grafikon A). Na kraju 2025.
nematerijalna imovina (koja obuhvaca proizvode intelektualnog vlasnistva,
uklju€ujuci raCunalni softver i baze podataka te istrazivanje i razvoj) €inila je

oko 80 % kumulativhe ekspanzije poslovnog ulaganja koja se biljeZi od ¢etvrtog
tromjesecja 2019. To vrijedi unato¢ tome $to to Cini samo oko dvije tre¢ine kapitalnih
rashoda za materijalnu imovinu, koja uklju€uje strojeve i opremu. Taj sve vedi jaz
vjerojatno je potaknut snaznim povecanjem ulaganja u digitalnu imovinu. S obzirom
na to, u ovom okviru analiziraju se kretanja digitalnih ulaganja u europodrucju
primjenom zamjenskih vrijednosti kojima se prate glavne kategorije imovine
povezane s digitalnom tehnologijom. U okviru se takoder obraduju gospodarske
implikacije sve veceg udjela digitalnih ulaganja u ukupnom poslovnom ulaganju u
europodrucju.

Grafikon A
Ulaganja izvan gradevinarstva u europodrucju po kategorijama imovine

(kumulativne promjene u postotcima od Eetvrtog tromjesecja 2019., doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: Eurostat i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Ulaganja izvan gradevinarstva ne ukljucuju irske proizvode intelektualnog vlasnistva. Zbroj sastavnica nije jednak
ukupnom zbroju jer nije uklju¢ena sastavnica biolo$kih resursa. Posljednji podatci odnose se na cetvrto tromjesecje 2025.

Digitalna ulaganja u europodrucju znatno su porasla u proteklom desetljecu.
Mijerenje ulaganja u digitalnom ekosustavu izazovno je, osobito u Europi. Ulaganja
povezana s digitalnom tehnologijom ne mogu se jasno razlikovati od ostalih oblika
ulaganja jer nacionalni racuni u europodrucju trenutacno ne sadrzavaju dovoljno
iscrpne ras¢lambe za ulaganja u digitalne tehnologije (osobito na tromjesec¢noj
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osnovi).! Stoga smo osmislili zamjensku vrijednost za digitalna ulaganja na temelju
godisSnjih racuna europodrucja dostupnih do 2024. koji sadrzavaju iscrpnije
raS¢lambe po imovini i sektorima nego tromjesecni racuni. Zamjenska vrijednost
sastoji se od tri elementa. Prvo, aproksimirali smo fizi¢ku digitalnu infrastrukturu (npr.
zgrade podatkovnih centara) primjenom podataka za nestambenu gradnju u
informacijsko-komunikacijskom sektoru. Drugo, materijalna digitalna ulaganja mjere
se kao ulaganja u opremu informacijske i komunikacijske tehnologije (IKT) u
poslovnom gospodarstvu.? Trece, nematerijalna digitalna ulaganja obuhvacaju sva
ulaganja u proizvode intelektualnog vlasnistva (uklju€ujuéi racunalni softver i baze
podataka te istrazivanje i razvoj) u informacijsko-komunikacijskom sektoru i ulaganja
u radunalni softver i baze podataka u ostatku poslovnoga gospodarstva.® Ukupno
povecanije digitalnih ulaganja izmedu 2014. i 2024. bilo je viSe nego trostruko vecée
od kumulativnog rasta BDP-a u tom razdoblju. Najveci dio digitalnih ulaganja
odnosio se na nematerijalna ulaganja, $to je dovelo do porasta zamjenske vrijednosti
u proteklom desetlje¢u. Materijalni poslovni rashodi za IKT opremu takoder su bili
znatni, a nasa zamjenska vrijednost pokazuje da je udio ulaganja u izgradnju
podatkovnih centara ostao relativnho malen (Grafikon B).

Grafikon B
Zamjenska vrijednost za digitalna ulaganja za europodrucje, ras¢lamba prema
imovini
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Izvori: Eurostat, ESB i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Zamjenska vrijednost za digitalna ulaganja odnosi se na: (1) ulaganja u nestambenu gradnju zgrada i struktura u
informacijsko-komunikacijskom sektoru, (2) ulaganja u IKT opremu u poslovnom gospodarstvu, (3) ulaganja u proizvode intelektualnog
vlasni$tva (u racunalni softver i baze podataka te istraZivanje i razvoj) u informacijsko-komunikacijskom sektoru i (4) ulaganja u
racunalni softver i baze podataka u ostatku poslovnoga gospodarstva (iskljucujuci informacijsko-komunikacijski sektor). Vrijednosti za
drzave koje nedostaju procijenjene su na osnovi poznatih agregatnih podataka europodrucja za udjele za drzavu i sektor. Posljednji
podatci odnose se na 2024.

Podatci o proizvodnji upucuju na ubrzavanje digitalnih ulaganja u
europodrucju u 2025. Dezagregirani podatci o ulaganjima po sektoru i imovini

1 Novi globalni sustav nacionalnih ratuna iz 2025., za koji se o&ekuje da ¢e biti uveden 2029. i 2030.,
trebao bi pruziti dodatan uvid u umjetnu inteligenciju, podatke, racunalstvo u oblaku i digitalne
posrednike.

2 Poslovno gospodarstvo uklju¢uje cijelo gospodarstvo osim kategorija poljoprivrede, Sumarstva i
ribarstva, javnih usluga, umjetnosti i zabave te drugih usluga (odnosno iskljuuje podrucja iz statisticke
klasifikacije ekonomskih djelatnosti (NACE) A, od O do Qi od R do U).

3 Nas pristup slijedi sli¢ne kompilacije koje su za Sjedinjene Ameritke Drzave izradili istraZivagi iz
Sustava federalnih rezerva (vidi Rubinton i Ankit Patro, 2026.) i nedavnu usporedbu OECD-a u Gal et
al. (2025.).
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trenutaCno su dostupni samo za razdoblje do 2024. Medutim, pravodobnija
zamjenska vrijednost za proizvodnju digitalnih usluga moze se konstruirati kao
ponderirana agregacija mjesecne proizvodnje izdavackih djelatnosti (u kojima je
izdavanje softvera glavna sastavnica), racunalnog programiranja, savjetovanja i
djelatnosti povezanih s njima te informacijskih usluznih djelatnosti. Ta zamjenska
vrijednost dobro korelira s rastom ulaganja u proizvode intelektualnog viasnistva te
ga takoder premasuje i upucéuje na zaklju¢ak da su se digitalna ulaganja ubrzala

u 2025. (Grafikon C). Proizvodnja digitalnih usluga takoder je proteklih godina rasla
nesto brze od zamjenske vrijednosti za digitalna ulaganja. Medutim, proizvodnja
digitalnih usluga samo je gruba zamjenska vrijednost za digitalna ulaganja.

Oko 80 % proizvodnje racunalnog programiranja i informacijskih usluznih djelatnosti
(najveca sastavnica naSe zamjenske vrijednosti za digitalne usluge) u europodrucju
upotrebljavala se na domacoj razini. Medutim, vecina te proizvodnje nije
kapitalizirana kao ulaganje nego je tretirana kao intermedijarna potroSnja. Postoje
izrazene razlike medu drzavama u odnosu na to, djelomi¢no zbog nepostojanja
ujednacenih praksa mjerenja i raunovodstvenih praksa medu nacionalnim
statistickim uredima u EU-u (Grafikon D).*

Grafikon C
Zamjenska vrijednost za proizvodnju digitalnih usluga i proizvodi intelektualnog
vlasniStva u europodrucju

(godignje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Zamjenska vrijednost za proizvodnju digitalnih usluga obuhvaca ponderiranu proizvodnju izdavackih djelatnosti koja nije
sezonski prilagodena (sektor djelatnosti prema klasifikaciji NACE J58), racunalno programiranje, savjetovanije i djelatnosti povezane s
njima (sektor djelatnosti prema klasifikaciji NACE J62) i informacijske usluzne djelatnosti (sektor djelatnosti prema klasifikaciji NACE
J63). Proizvodi intelektualnog vlasnistva isklju€uju Irsku. Posljednji podatci odnose se na Cetvrto tromjesecje 2025. za proizvode
intelektualnog vlasnistva i prosinac 2025. za podatke o proizvodniji.

4 Vidi Nonnis et al. (2025.).
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Grafikon D
Upotreba racunalnog programiranja i informacijskih usluznih djelatnosti u
europodrucju

(postotni udio u ukupnoj upotrebi)
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I1zvori: Europska komisija (tablice inputa-outputa iz baze podataka FIGARO) i izracun stru¢njaka ESB-a
Napomene: Upotreba proizvodnje u kombiniranim sektorima djelatnosti prema klasifikaciji NACE J62 i J63. Posljednji podatci odnose
se na 2023.

lako su digitalna ulaganja u europodrucju snazno porasla, dinamika tog rasta
zamjetno je sporija nego u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Ako se digitalna
zamjenska vrijednost proSiri tako da obuhvati procijenjeni snazan rast proizvodnje
digitalnih usluga u 2025. i ako se isklju¢e nepravilnosti u opéem trendu zbog
kolebljivosti proizvoda intelektualnog vlasnistva u Irskoj, rezultati pokazuju da su se
digitalna ulaganja u europodrucju povecala za nesto viSe od 60 % u razdoblju

od 2014. do 2025. (Grafikon E). Unato¢ tom snaznom rastu, slicha zamjenska
vrijednost za Sjedinjene Ameri¢ke Drzave viSe se nego udvostrugila u istom
razdoblju i znatno se ubrzala u 2025. zbog snaznog porasta ulaganja u podatkovne
centre. Taj upedatljiv i naizgled sve veci jaz u odnosu na Sjedinjene Americke
Drzave trebalo bi dodatno istraziti kako bi se procijenila mjera u kojoj je to ponajprije
odraz opc¢enito manje veliCine europskih poduzeca, $to uvodenje novih tehnologija
¢ini manje isplativim ili je to pak odraz strukturnih rigidnosti u europodrucju ili
jednostavno rezultat prednosti ,prvog poteza” Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava u tom
podrugju.®

5 Za podrobniju usporedbu ulaganja u europodruéju i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama vidi Andersson et
al. (2025.).

6 U ovom broju Ekonomskog biltena Ferrando et al. (2026.) izvje$¢uju o nedavno provedenoj anketi
SAFE o upotrebi umjetne inteligencije (Ul) i investicijskim kretanjima te napominju da postoji snazna
korelacija izmedu uvodenja umjetne inteligencije i rashoda za ulaganja u poduzec¢ima europodrucja.
Sli¢ni su rezultati dobiveni i u sveobuhvatnijoj studiji koju je provela Europska investicijska banka
(2026.).
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Grafikon E
Zamjenska vrijednost za digitalna ulaganja za europodrucje i Sjedinjene Americke
Drzave

(indeks: 2014. = 100)
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Izvori: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, ESB i izracun struénjaka ESB-a

Napomene: Digitalna zamjenska vrijednost za europodrucje ista je kao ona iz Grafikona B. Plava to¢ka proteze se do 2025. na osnovi
godi$njeg rasta zamjenske vrijednosti za proizvodnju digitalnih usluga prikazane u Grafikonu C. Zamjenska vrijednost za Sjedinjene
Americke Drzave kombinacija je ulaganja u podatkovne centre, informati¢ku opremu za obradu podataka i racunalni softver. Posljednji
podatci odnose se na cetvrto tromjesecje 2025. za podatke za Sjedinjene Americke Drzave, prosinac 2025. za podatke o proizvodnji
digitalnih usluga i 2024. za ostale podatke.

Sto se tice sljedeéeg razdoblja, oéekuje se da ée digitalni udio ulaganja
nastaviti rasti, uz znatne implikacije za poslovni ciklus i politiku. U buducnosti
se oCekuje zamjetan rast digitalnih ulaganja, potaknut ulaganjima poduzetni¢kog
kapitala i financiranjem u sklopu programa Next Generation EU. Osim toga, nedavno
su na razini EU-a uvedena dva programa, Akcijski plan za kontinent umjetne
inteligencije i Strategija za primjenu umjetne inteligencije , s ciljem ubrizgavanja
velikih iznosa u digitalna ulaganja i iskoriStavanja dodatnih nacionalnih sredstava
drzava ¢lanica EU-a.” Medutim, prema anketi koju je provela udruga European Data
Centre Association, daljnje ubrzavanje digitalnih ulaganja moglo bi biti otezano u
slu¢aju nedovoljne opskrbe energijom, manjka kvalificirane radne snage ili
prekomjerne regulacije.® Digitalna ulaganja u europodrucju mogla bi se usporiti i ako
umjetna inteligencija ne dovede do o¢ekivanih povec¢anja produktivnosti i smanjenja
troSkova, Sto ¢e dovesti do revizije buduce potraznje nanize.

|zvori

Andersson, M., Jarvis, V. i Soudan, M. (2025.), ,Poslovna ulaganja: zasto
europodrucje zaostaje za Sjedinjenim Americkim Drzavama?”, Ekonomski bilten,
broj 2, ESB

Europska komisija (2025.a), ,Akcijski plan za kontinent umjetne inteligencije”

Europska komisija (2025.b), ,Strategija za primjenu umjetne inteligencije”

7 Vidi Europska komisija (2025.a) i Europska komisija (2025.b).
8  Vidi European Data Centre Association (2025.).
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Uvodenje umjetne inteligencije i ulaganja u nju: odgovori
poduzeca u europodrucju u sklopu SAFE-a

Annalisa Ferrando, Sara Lamboglia, Judit Rariga i Maurice Schmidt

U ovom okviru prikazane su nove informacije o uvodenju tehnologija umjetne
inteligencije (Ul) u poduzeé¢ima u europodruéju i o njihovim planovima
ulaganja u umjetnu inteligenciju do kraja 2026. Anketa o pristupu financiranju
poduzec¢a (SAFE) za Cetvrto tromjesecje 2025. (ESB, 2026.) sadrzavala je niz ad
hoc pitanja o uvodenju umjetne inteligencije i razlozima zbog kojih poduzeca
upotrebljavaju ili ne upotrebljavaju te tehnologije. Poduzeéima je postavljeno pitanje
o mjeri u kojoj se koriste odredenim tehnologijama, ukljuujuci prediktivne alate (kao
Sto su rudarenje teksta, prepoznavanje glasa i slike te strojno u€enje), generativne
alate (kao $to su chatbotovi i generiranje teksta/slika) i robotsku automatizaciju
procesa. Potom se od njih zatrazilo da navedu svoje planove ulaganja u umjetnu
inteligenciju u sljedecih 12 mjeseci i da procijene raSirenost ulaganja u umjetnu
inteligenciju medu konkurentima u svojoj drzavi do lipnja 2025."

Velika poduzeca, uvrstena poduzeca ili poduzeca koja se financiraju
poduzetnickim kapitalom te mlada poduzecéa ¢eS¢e uvode umjetnu
inteligenciju od malih poduzecéa, neuvrstenih poduzeca i etabliranih poduzecéa
(Grafikon A). Rezultati ankete pokazuju da je 38 % poduzeca u europodrucju u
uznapredovaloj fazi uvodenja umjetne inteligencije, $to znaci da znatno ili umjereno
upotrebljavaju umjetnu inteligenciju. U poc€etnoj fazi nalazi se 33 % poduzeca, Sto
znaci da vrlo rijetko ili eksperimentalno upotrebljavaju umjetnu inteligenciju.

Oko 45 % velikih poduzeca i uvrstenih poduzeca ili poduzeca koja se financiraju
poduzetni¢kim kapitalom u uznapredovaloj su fazi upotrebe umjetne inteligencije, pri
¢emu se taj postotak povecava na 56 % kada je rije¢ o mladim poduzeéima.
Medutim, udio poduzeca koja su prijavila da u znatnoj mjeri upotrebljavaju umjetnu
inteligenciju sli¢an je kada je rije€ o veli€ini poduzeca i vrsti vlasnistva, Sto upucuje
na zaklju¢ak da se uvodenje umjetne inteligencije ravnomjerno Siri medu osnovnom
skupinom poduzeca. Taj je udio dvostruko ve¢i medu mladim poduzec¢ima, Sto
vjerojatno odrazava predvodni¢ku ulogu start-up poduzeéa.?

1 Za vide informacija o drugim ad hoc pitanjima iz SAFE-a o umjetnoj inteligenciji vidi ESB (2026.).

2 Sli¢ni postotci uvodenja umjetne inteligencije prema obiljeZjima poduzec¢a takoder su zabiljezeni za
poduzeca u razli¢itim drzavama — vidi Yotzov et al. (2026.) za Ujedinjenu Kraljevinu, Sjedinjene
Ameri¢ke Drzave, Njemacku i Australiju te Bencivelli et al. (2026.) za Njemacku, Italiju i Spanjolsku.
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Grafikon A
Upotreba umjetne inteligencije prema obiljeZjima poduzeca

(postotci ispitanika)
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Izvori: SAFE (ESB, 2026.) i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: MSP-ovi oznacuju mala i srednja poduzeca (poduzeca koja imaju do 250 zaposlenika). Mlada poduzec¢a jesu poduzeca
koja su mlada od pet godina. Privatno vlasnistvo odnosi se na pojedinacne osobe, obitelji ili druga poduzeca s vecinskim vlasnistvom
u poduzecu. Uvrsteni/poduzetnicki kapital znaci veéinsko vlasnistvo putem javnih dioni¢ara ili poduzeéa s poduzetnickim kapitalom.
Podatci se odnose na anketni ciklus proveden za razdoblje od listopada do prosinca 2025.

Dokazi upucuju na to da su naj¢es¢i razlozi za neprimjenu umjetne
inteligencije percipirani nedostatak korisnosti i izazovi povezani s njezinim
uvodenjem (Grafikon B). Konkretno, 30 % poduzeca koja trenutac¢no ne primjenjuju
umjetnu inteligenciju kao glavnu prepreku navelo je nedostatak korisnosti, a

oko 20 % poduzeca istaknulo je nekompatibilnost s postoje¢im sustavima i
nedostatak odgovarajucih vjestina. Manje je vjerojatno da ¢e velika poduzeca
umjetnu inteligenciju smatrati nekorisnom nego mala i srednja poduzecéa, iako velika
poduzeca Cesce prijavljuju izazove s uvodenjem umjetne inteligencije, kao $to su
nedovoljna struénost u podrucju umjetne inteligencije i nekompatibilnost sustava.
Cini se da uvrstena poduzedéa ili poduzeéa koja se financiraju poduzetnickim
kapitalom, medu kojima je uvodenje umjetne inteligencije rasirenije, prepoznaju
potencijalnu vrijednost umjetne inteligencije ¢ak i ako je jos nisu uveli, a poduzeéa u
privatnom vlasniStvu €esce prijavljuju prepreke kao Sto su percipirani nedostatak
korisnosti. U usporedbi s etabliranim poduzeéima, mlada poduzeca &esce isticu
zabrinutosti u vezi s etiCkim aspektima i kao prepreku uvodenju umjetne inteligencije
navode nepovjerenje u rezultate umjetne inteligencije.®

3 U anketi je poduzec¢ima takoder postavljeno pitanje o razlozima za upotrebu umjetne inteligencije.
Odgovori pokazuju da se umjetna inteligencija ponajprije uvodi kako bi se poboljsali poslovni procesi u
sklopu osnovnog poslovanja i oni koji ne ¢ine dio osnovnog poslovanja, a znatno maniji broj poduze¢a
kao razlog je naveo smanjivanje troSkova zaposlenika, podupiranje istrazivanja, razvoja i inovacija ili
Sirenje ponude proizvoda i usluga. Bez obzira na opseg uvodenja umjetne inteligencije, poduzeca su
navela sli¢ne razloge za njezino uvodenje, bez znatnih razlika kada je rije¢ o velic¢ini poduze¢a (ESB,
2026.).
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Grafikon B
Razlozi za neprimjenu umjetne inteligencije prema obiljezjima poduzeca

(postotci ispitanika)
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Izvori: SAFE (ESB, 2026.) i izraun stru¢njaka ESB-a

Napomene: ,Sva poduzec¢a” ukljuuju samo poduzeca koja trenuta¢no ne upotrebljavaju umjetnu inteligenciju. MSP-ovi oznacéuju mala
i srednja poduzeca (poduzeca koja imaju do 250 zaposlenika). Mlada poduzeca jesu poduzeca koja su mlada od pet godina. Privatno
vlasnistvo odnosi se na pojedinacne osobe, obitelji ili druga poduzeca s veéinskim vlasnistvom u poduzecéu. Uvrsteni/poduzetnicki
kapital znaci vecinsko vlasni$tvo putem javnih dioni¢ara ili poduzeca s poduzetni¢kim kapitalom. Podatci se odnose na anketni ciklus
proveden za razdoblje od listopada do prosinca 2025.

Poduzeca koja znatno upotrebljavaju umjetnu inteligenciju u ve¢oj mjeri
ocekuju povecanje prometa i ulaganja u dugotrajnu imovinu nego poduzeca
koja ne upotrebljavaju umjetnu inteligenciju (Grafikon C). U regresijskoj analizi
naglasava se odnos izmedu mjere u kojoj se umjetna inteligencija upotrebljava i
oCekivanja poduzeca glede stvarnih rezultata. Ovisno o veli€ini, sektoru i lokaciji,
poduzeca koja se znatno koriste umjetnom inteligencijom u vec¢oj mjeri oCekuju veci
promet i ulaganja u dugotrajnu imovinu u sljedeca tri mjeseca (za 21 %

odnosno 13 %) nego poduzeca koja se ne koriste umjetnom inteligencijom

(Grafikon C, panel a)). Osim toga, oCekivani udio buduceg ulaganja namijenjenog
umjetnoj inteligenciji poveéava se s uestaloS¢éu upotrebe umjetne inteligencije.
Poduzeca koja se rijetko sluze umjetnom inteligencijom ocekuju da ¢e njihova
ulaganja u umjetnu inteligenciju biti za 3,2 postotna boda ve¢a u odnosu na ulaganja
poduzeca koja se ne koriste umjetnom inteligencijom (Grafikon C, panel b)). Kada je
rije€ poduzec¢ima koja se umjereno ili znatno koriste umjetnom inteligencijom,
zabiljezene razlike u postotnim bodovima iznose 5,5 i 11,5 u odnosu na poduzeca
koja se ne koriste umjetnom inteligencijom. U sljedec¢ih 12 mjeseci poduzeca koja se
znatno koriste umjetnom inteligencijom o€ekuju dodatno povecéanje placa

za 0,6 postotnih bodova i povecéanje zaposlenosti za 1,3 postotna boda u odnosu na
poduzeca koja se ne koriste umjetnom inteligencijom.*

4 Kada je rije¢ o poduzec¢ima koja nisu uvela umjetnu inteligenciju, bezuvjetna ponderirana sredina
ocekivanih povecanja placa iznosi 3,1 %, u odnosu na 3,7 % kod poduzeca koja znatno upotrebljavaju
umjetnu inteligenciju. Sto se ti¢e zaposlenosti, te vrijednosti iznose 0,6 % i 2,8 %. Sli¢ne rezultate
zabiljezili su Aldasoro et al. (2026.).
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Grafikon C
Upotreba umjetne inteligencije i o¢ekivanja poduzeca glede stvarnih rezultata
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Izvori: SAFE (ESB, 2026.) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: Na panelu a) prikazani su koeficijenti regresija na razini poduzeca za oc¢ekivani promet / ulaganja (to su indikatorske
varijable koje imaju vrijednost 1 ako poduzece ocekuje povecanje u sljedeca tri mjeseca) u vezi s upotrebom umjetne inteligencije, pri
¢emu je izostavljena kategorija ,Ne upotrebljava se”. Na panelu b) prikazani su koeficijenti regresija na razini poduzeca za tri
kontinuirane varijable — oekivana povecéanja placa, broja zaposlenika i udjela ulaganja u upotrebu umjetne inteligencije u sliedec¢ih 12
mjeseci. Regresije ponderirane anketom s fiksnim ucincima na razini sektora, drzave i veli¢ine poduzeca. Linije iznad i ispod to¢aka
intervali su pouzdanosti od 90 %. Grafikon se zasniva na anketnom ciklusu za razdoblje od listopada do prosinca 2025.

Poduzeca koja trenutacno upotrebljavaju umjetnu inteligenciju o¢ekuju da ¢e
viSe ulagati u umjetnu inteligenciju ove godine nego poduzeca koja se ne
koriste umjetnom inteligencijom, §to upucuje na ciklus ja¢anja uvodenja
umjetne inteligencije i inovacija (Grafikon D). Poduzeca u prosjeku o¢ekuju da
¢e 9 % ukupnog ulaganja namijeniti ulaganju u umjetnu inteligenciju, iako postoje
znatne razlike ovisno o obiljezjima poduzeéa i mjeri u kojoj je umjetna inteligencija
uvedena. Poduzeca koja trenutacno ne upotrebljavaju umjetnu inteligenciju o¢ekuju
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da ce relativno malen udio njihova ulaganja biti namijenjen umjetnoj inteligenciji
(prosje¢no 4 %), pri Eemu medu njima velika poduzeca predvidaju neznatno vise
stope (6 %) u odnosu na mala i srednja poduzec¢a (4 %). Nasuprot tome, poduzeéa u
uznapredovalijoj fazi uvodenja umjetne inteligencije planiraju mnogo vise stope
ulaganja. Poduzeca koja se umjereno koriste umjetnom inteligencijom o€ekuju da

¢e 11 % ulaganja namijeniti umjetnoj inteligenciji, a poduzeca koja se njome znatno
koriste prijavila su najviSe stope planiranog ulaganja (20 %). Mala i srednja
poduzeca predvode medu poduzecima koja se znatno koriste umjetnom
inteligencijom i predvidaju ulaganja od 21 % u odnosu na 17 % kada je rije€ o velikim
poduzecima. Opceniti obrazac ulaganja u umjetnu inteligenciju upucuje na
postojanje ciklusa ja¢anja, pri Cemu poduzeca koja ve¢ upotrebljavaju umjetnu
inteligenciju ulazu viSe u daljnji razvoj i integraciju tih tehnologija.

Grafikon D
Ocekivano ulaganje u umjetnu inteligenciju u sljedec¢ih 12 mjeseci prema
trenutacnom intenzitetu upotrebe i obiljezjima poduzecéa

(postotci ukupnog ulaganja)

B trenutaéno se ne upotrebljava

vrlo rijetka upotreba ili upotreba u pilot-projektima / eksperimentalno
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B =znatna upotreba
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Izvori: SAFE (ESB, 2026.) i izracun stru¢njaka ESB-a

Napomene: MSP-ovi oznacuju mala i srednja poduzeca (poduzeca koja imaju do 250 zaposlenika). Mlada poduzeca jesu poduzeca
koja su mlada od pet godina. Privatno vlasni$tvo odnosi se na pojedinacne osobe, obitelji ili druga poduzeca s vecinskim vlasnistvom
u poduzecu. Uvrsteni/poduzetnicki kapital znaci vecéinsko vlasnistvo putem javnih dioni¢ara ili poduzeca s poduzetni¢kim kapitalom.
Podatci se odnose na anketni ciklus proveden za razdoblje od listopada do prosinca 2025.

Vlasnicka struktura takoder korelira s obrascima ulaganja u umjetnu
inteligenciju. Poduzec¢a koja se umjereno koriste umjetnom inteligencijom imaju
slicne tendencije ulaganja neovisno o njihovoj vlasni¢koj strukturi. Medutim, razlike
su vidljive izmedu poduzeca koja su u ranoj fazi uvodenja umjetne inteligencije i onih
koja su u uznapredovaloj fazi (Grafikon D). UvrStena poduzeca ili poduzeéa koja se
financiraju poduzetni¢kim kapitalom imaju najve¢u ocekivanu stopu ulaganja u
umjetnu inteligenciju ako su u ranoj fazi uvodenja umjetne inteligencije, pri Cemu

je 17 % njihovih ukupnih ulaganja namijenjeno ulaganju u umjetnu inteligenciju, u
odnosu na 8 % kada je rije€ o poduzeéima u privatnom vlasnistvu. Taj status
predvodnika vjerojatno je potaknut njihovim prednostima u smislu financiranja i
usmjerenoS¢u na prilike za velik rast. Nasuprot tome, poduzeca u privatnom
vlasni$tvu predvode kada je rije¢ o ulaganjima u uznapredovaloj fazi i o¢ekuju da
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¢e 21 % ukupnih ulaganja namijeniti umjetnoj inteligenciji, u odnosu na 12 % kada je
rije€ o uvrstenim poduzecéima ili poduzecéima koja se financiraju poduzetnic¢kim
kapitalom. To vjerojatno odrazava njihove koncentrirane vlasnicke strukture i
dugoroCnu strateSku usredotocenost, $to im omogucuje vecu fleksibilnost da
kapitaliziraju dokazane koristi umjetne inteligencije.

Mlada poduzec¢a na pocetku malo ulazu u umjetnu inteligenciju, ali ta se
ulaganja intenziviraju usporedno sa sve intenzivnijim uvodenjem umjetne
inteligencije. Mlada poduzeca prijavila su najnize oCekivane stope ulaganja u
umjetnu inteligenciju u po€etnim fazama njezina uvodenja (3 % ukupnog ulaganja —
Grafikon D). Medutim, usporedno sa sve intenzivnijim uvodenjem umjetne
inteligencije taj se udio povecava na 17 % i priblizava udjelu ulaganja zabiljeZzenom
kod etabliranih poduzec¢a. Nekoliko €initelja moze objasniti taj obrazac: u¢enjem pri
upotrebi smanjuje se nesigurnost glede toga koje aplikacije stvaraju vrijednost, a
uspjesni pilot-projekti u ranim fazama opravdavaju naknadne obveze.
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Financijske i makroekonomske posljedice porasta vrlo
dugorocCnih prinosa

Tilman Bletzinger, Ambra Boilini, Christoph Kaufmann, Giulio Nicoletti,
Melina Papoutsi i Johannes Poschl

Vrlo dugoroéne kamatne stope znatno su porasle u nekoliko razvijenih
gospodarstava tijekom prosle godine, Sto je dovelo do poveéanja nagiba na
vrlo dugom kraju krivulje prinosa (Grafikon A). U europodrudju je to povecanje
nagiba krivulje za obveznice s dospije¢em od 30 do deset godina relativno izrazeno
u usporedbi s prethodnim epizodama, $to odrazava pomak prema normalnije
oblikovanim krivuljama prinosa u okruzju viSih dugoro¢nih realnih kamatnih stopa,
globalnih Cinitelja i fiskalnog preusmjeravanja drzava europodrucja (Béninghausen i
Vladu, 2026.). U ovom se okviru prou€avaju posljedice povecanja nagiba na dugom
kraju krivulje prinosa za troSkove financiranja drzave, portfelje privatnog sektora,
kredite banaka i makroekonomska ostvarenja.

Grafikon A
Nagib krivulje prinosa za obveznice europodrucja i odabrane drzavne obveznice s
dospijecem od 30 do deset godina

(bazni bodovi)
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Izvori: LSEG i izracun ESB-a
Napomene: Grafikon prikazuje kumulativne promjene u povecanju nagiba svake krivulje prinosa na drzavne obveznice, $to je vidljivo
iz nagiba krivulja za obveznice s dospijeéem od 30 do deset godina. Posljednji podatci odnose se na 25. veljace 2026.

Izravni uéinci porasta vrlo dugoroc¢nih prinosa na troskove financiranja drzave
vjerojatno ¢e biti ograni¢eni. Ponuda vrlo dugoro¢noga drzavnog duga posljednjih
se godina povecala, i u apsolutnom smislu i u odnosu na udio nepodmirenog duga
(Grafikon B, panel a)). Ta povec¢ana ponuda pridonosi, ceteris paribus, viSim
prinosima na vrlo dugom kraju krivulje. Medutim, oekuje se da ¢e utjecaj na ukupne
troSkove financiranja drzave zbog povec¢anja nagiba krivulje za obveznice s
dospije¢em od 30 do deset godina biti ograni€en. Oko 70 % izdanja jo$ uvijek ima
dospijece krace od deset godina i stoga na njega ne utjec€u izravno viSe vrlo
dugoro€ne kamatne stope. Nadalje, uredi za upravljanje dugom mogu fleksibilno
prilagoditi ro¢nu strukturu svojeg izdanja kao odgovor na promjene kamatnih stopa,
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Sto im omogucuje da ograniCe posljedice povecanja nagiba krivulje prinosa za
troskove financiranja drzave.’

Grafikon B
Nepodmireni drzavni dug europodrucja
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Izvori: statisti¢ki podatci ESB-a o drzanju vrijednosnih papira, centralizirana baza podataka o vrijednosnim papirima i izracun ESB-a
Napomene: Imatelji vrijednosnih papira izvan europodrucja uklju¢uju ulagace izvan europodrucja. Na grafikonu su prikazane
informacije za Njemacku, Spanjolsku, Francusku i Italiju.

Ponovno uravnotezenje portfelja osiguravajucih drustava i mirovinskih
fondova kao odgovor na promjene vrlo dugoro¢nih prinosa moze utjecati na
troskove financiranja privatnog sektora. Osiguravaju¢a drustva i mirovinski
fondovi glavni su sektori imatelja vrlo dugoro¢nog duga, s ukupnim udjelom od vise
od 40 % obveznica s dospijecem duljim od 30 godina (Grafikon B, panel b)). S

" Produljenje dospijeca novoizdanih obveznica kljutna je strategija ureda za upravljanje dugom tijekom
razdoblja niskih kamatnih stopa. Za analizu nacina na koji drzave prilagodavaju svoje ponasanje glede
izdanja kao odgovor na promjene u okruzju prinosa vidi Plessen-Matyas et al. (2023.).

ESB Ekonomski bilten, broj 2/2026. 80



obzirom na to da bilance osiguravajucih drustava i mirovinskih fondova obi¢no imaju
negativne jazove ro¢nosti (tj. duljina ro¢nosti njihovih obveza premasSuje duljinu
roCnosti njihove imovine), njihova se kapitalna pozicija poboljSava kada dugoroc¢ni
prinosi rastu, $to smanjuje potrebu za strategijama uskladivanja ro€nosti, a time i
potraznju za dugoro€nim obveznicama (vidi Domanski et al., 2017.). Prelazak
nizozemskih mirovinskih fondova iz sustava utvrdenih naknada na sustav utvrdenih
doprinosa, koji bi trebao biti dovrSen do 2028., takoder bi mogao pridonijeti
djelomi¢nom ponovnom uravnotezenju portfelja na racun dugoroc€nih obveznica jer
Ce se time smanijiti potreba za zastitom od vrlo dugoroénoga kamatnog rizika. Utjecaj
tih promjena na troSkove financiranja privatnog sektora ovisit ¢e o tome kako ¢e
osiguravajuc¢a drustva i mirovinski fondovi ponovno uravnoteziti svoje portfelje. Ako
kupe znatno viSe imovine privatnog sektora, kao $to su korporativhe obveznice ili
dionice, to ¢e povecati prinose na tu imovinu, ¢ime ¢e se smanijiti troSkovi
financiranja privatnog sektora (vidi Kubitza, 2026.). S druge strane, u mjeri u kojoj se
povecanje nagiba krivulje prinosa podudara s op¢enito viSim razinama dugoroc¢nih
kamatnih stopa duz krivulje, osiguravajuca druStva i mirovinski fondovi manje su
skloni potrazi za prinosom u rizi€nijoj imovini, kao $to su korporativhe obveznice ili
dionice (vidi Kaufmann et al., 2024.). Umjesto toga, osiguravatelji mogu prije¢i na
drzavne obveznice razlicitih dospijeca, $to stvara pritisak na povec¢anje troskova
financiranja privatnog sektora. Stoga postoji nekoliko mogucih kanala za
neutralizaciju putem kojih ponovno uravnotezenje portfelja od strane osiguravajucéih
drustava i mirovinskih fondova moZe utjecati na troS8kove financiranja privatnog
sektora, pa ukupni u€inak ostaje nejasan.

Povecanje nagiba krivulje prinosa znaci pritisak na povecéanje kamatnih stopa
na hipotekarne kredite s razdobljem pocetnog fiksiranja kamatne stope duljim
od deset godina. U ESB-ovoj anketi o o€ekivanjima potrosaca (CES) iz

veljace 2025. gotovo polovina kuéanstava s hipotekarnim kreditima izvijestila je o
razdoblju fiksiranja kamatne stope u trenutku odobravanja duljem od deset godina, a
oko Cetvrtine ku¢anstava izvijestilo je o razdoblju fiksiranja kamatne stope duljem od
20 godina (Grafikon C, panel a)). Oglasene vrlo dugoro¢ne kamatne stope na
hipotekarne kredite, koje se prikupljaju iz internetskih izvora, znatno su porasle od
sije¢nja 2025., osobito u Njemackoj i Italiji (Grafikon C, panel b)).?2 Dodatna kamatna
stopa koju ku¢anstva placaju za dobivanje hipotekarnih ugovora s vrlo dugim
razdobljem fiksiranja kamatne stope, u odnosu na one s desetogodi$njim razdobljem
fiksiranja, takoder je znatno porasla, osobito u Njemackoj i Italiji (Grafikon C,

panel c)). Ukupno gledano, to moze nepovoljno utjecati na troSkove financiranja
stanovnistva.

2 Internetski podatci o hipotekarnim kreditima prate kredite s egzaktnim razdobljem fiksiranja dospijeca
za duznika s nepromijenjivim obiljezjima i stoga su bolja zamjena za kamatne stope koje nude banke, a
statistiCki podatci o kamatnim stopama odrazavaju ravnotezu izmedu kamatnih stopa koje nude banke i
odluka koje donose duznici. Vrlo dugoro€ne kamatne stope na hipotekarne kredite dostupne su
kamatne stope s po¢etnim razdobljima fiksiranja $to je moguce blize 30 godina. To znaci razdoblje od
30 godina za Njemacku, Spanjolsku i Italiju i razdoblje od 25 godina za Francusku.
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Grafikon C

Razdoblja fiksiranja kamatne stope na hipotekarne kredite, ponudene kamatne stope

za hipotekarne kredite s vrlo dugim razdobljem fiksiranja i promjena razlike prinosa
izmedu kamatnih stopa za hipotekarne kredite s vrlo dugim razdobljem fiksiranja i
dugim razdobljem fiksiranja
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C) promjena razlike prinosa izmedu kamatnih stopa za hipotekarne kredite s vrlo dugim

razdobljem fiksiranja i dugim razdobljem fiksiranja od sije¢nja 2025.

(bazni bodovi)
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Izvori: anketa o ocekivanjima potro$aca, kamatne stope oglasene na internetu (MutuiSupermarket, Idealista, Verivox i Empruntis) i
izratun ESB-a

Napomene: Panel a): odbaceni su odgovori ku¢anstava iz dviju donjih skupina financijske pismenosti. Odgovori se ponderiraju
primjenom pondera uzorkovanja populacije i obujma hipotekarnih kredita u trenutku odobravanja. Panel b): kamatne stope oglasene
na internetu za hipotekarne kredite s vrlo dugim razdobljem fiksiranja. Panel c): promjena razlike prinosa izmedu kamatnih stopa za
hipotekarne kredite od sije¢nja 2025. Razlike prinosa na hipotekarne kredite u svakoj su drzavi razlika izmedu kamatnih stopa na
hipotekarne kredite s razdobljima fiksiranja $to je moguce blize 30 godina i kamatnih stopa na hipotekarne kredite s razdobljima
fiksiranja $to je moguce blize deset godina. Rije¢ je o 30-godisnjem i desetogodi$njem razdoblju u Njemackoj, 25-godisnjem i
desetogodignjem razdoblju u Francuskoj te 30-godinjem i 15-godignjem razdoblju u ltaliji i Spanjolskoj. Posljedniji podatci odnose se
na veljacu 2025. za anketu o o¢ekivanjima potro$aca i veljacu 2026. za kamatne stope oglasene na internetu.

Kamatne stope s vrlo dugoroénim dospije¢ima nemaju velik utjecaj na indekse
financijskih uvjeta koji sazimaju cijene imovine od makroekonomske vaznosti.
Indeks MF-FCI (engl. Macro-Finance Financial Conditions Index, MF-FCI) koji su
razvili Bletzinger et al. (2026.) moze se upotrijebiti za procjenu vaznosti varijabla
financijskog trziSta za zajedni¢ku dinamiku klju€énih makroekonomskih varijabla i
financijskih uvjeta. Ako osnovnoj specifikaciji dodamo mjeru nagiba krivulje
prekonocnih kamatnih ugovora o razmjeni (OIS) za dospije¢a od 30 do deset godina,
dobiveni indeks u osnovi ostaje nepromijenjen zbog malog pondera procijenjenog za
tu mjeru nagiba (Grafikon D, panel a)). U skladu s tim, kada se u obzir uzmu
standardna dospijec¢a (poput prekono¢nih i desetogodisnjih kamatnih stopa), vrlo
dugoroCna dospije¢a ne pruzaju dodatne informacije o financijskim uvjetima, a time
ni o makroekonomskoj dinamici u europodrucju. U odnosu na osnovnu specifikaciju
MF-FCl-ja, proSirena specifikacija ne pokazuje poboljSane glede ukupne inflacije,
proizvodnog jaza i financijskih uvjeta u uzorku.
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Grafikon D
Financijski uvjeti i makroekonomski odgovori na povecanje nagiba krivulje

a) financijski uvjeti
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Napomene: Panel a): u gornjem grafikonu plavo podrugje ozna&uje osnovnu specifikaciju MF-FCl-ja u Bletzinger et al. (2026.). Zuta
linija prikazuje ponovno procijenjenu verziju koja uklju€uje mjeru nagiba dugoroc¢ne krivulje OIS-ja kao dodatnu varijablu. Stupci u
donjem grafikonu oznacuju normalizirane pondere razli¢itih kategorija imovine u osnovnoj specifikaciji i ponovno procijenjenom
MF-FCI-ju. Nagib: od 30 g. do deset g. oznacuje nagib krivulje obveznica s dospije¢em od 30 godina do deset godina. Euro fx znaci
nominalni efektivni te¢aj eura. Panel b): lokalne projekcije procijenjene za jednu standardnu devijaciju $oka visokofrekventne
monetarne politike ESB-a za tromjese¢ne kamatne stope na OIS (plavo) i razliku prinosa na njemacke drzavne obveznice s
dospije¢em od 30 do deset godina (Zuto) na temelju Altaville et al. (2019.). Stupci pokazuju vr$ne odgovore u trogodisnjem razdoblju.
Jednobojni stupci upucuju na statisticku vaznost ukupnog odgovora na razini od 10 %. Model se procjenjuje na mjesecnoj osnovi u
razdoblju od sije¢nja 2002. do rujna 2025., s dva pomaka. Kontrolne su varijable razlika prinosa na njemacke drzavne obveznice s
dospije¢em od 30 do deset godina, prinosi na desetogodisnje njemacke drzavne obveznice, tromjesecni prinosi na OIS, te¢aj
EUR/USD, logaritam sloZzenog pokazatelja sistemskog stresa i indeks cijena primarne robe Medunarodnoga monetarnog fonda.

Ukupno gledano, makroekonomske posljedice poveéanja nagiba na vrlo
dugom kraju krivulje prinosa ograni¢ene su. lako gornja rasprava upucuje na
nekoliko transmisijskih kanala uravnotezenja koji djeluju putem troskova financiranja
drzave, ponovnog uravnotezenja portfelja i trziSta hipotekarnih kredita, empirijske
procjene pokazuju tek ogranicene u€inke Sokova povec¢anja nagiba na dugom kraju
krivulje prinosa na inflaciju i realni BDP europodrucja (Grafikon D, panel b)). U
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usporedbi s u€incima konvencionalnog Soka kratkorocne kamatne stope, odgovor
inflacije mjerene HIPC-om — klju¢ne ESB-ove mjere stabilnosti cijena — na promjenu
nagiba na dugom kraju krivulje prinosa viSe je nego tri puta manji i nije statisticki
znacajan. Sliéno tome, nakon Soka povec¢anja nagiba realni BDP malo se smanjuje,
ali u usporedbi sa Sokom kratkoro€ne kamatne stope odgovor je znatno maniji i
statistiCki beznacajan. Promatrano zajedno, iako povec¢anje nagiba dugorocne
krivulje prinosa u razli¢itoj mjeri utjeCe na troSkove financiranja i financijske
posrednike, financijski uvjeti i makroekonomska dinamika uglavnom nisu pogodeni.
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Likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike u
razdoblju od 5. studenoga 2025. do 10. veljaCe 2026.

Christian Lizarazo i Kristian Totterman

U ovom se okviru opisuju likvidnosni uvjeti i operacije monetarne politike
Eurosustava tijekom sedmog i osmog razdoblja odrzavanja pricuva u 2025. Ta
su dva razdoblja zajedno trajala od 5. studenoga 2025. do 10. veljace 2026.
(,promatrano razdoblje”).

Prosjecan visak likvidnosti u bankovnom sustavu europodrucja nastavio se
smanjivati. Pustanje likvidnosti smanjilo 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. To je
smanijenje bilo praceno blagim povecanjem neto autonomnih €initelja, Sto je takoder
pridonijelo smanjenju viska likvidnosti.

Potrebe za likvidnoSc¢u

Prosjec¢ne dnevne potrebe za likvidnoS¢éu bankovnog sustava europodrucja,
definirane kao zbroj neto autonomnih €initelja i obveznih pri¢uva, povecale su
se za 18 mird. EUR u promatranom razdoblju, odnosno na 1.306 mird. EUR
(Tablica A). To je povecanje bilo potaknuto smanjenjem autonomnih Cinitelja
pustanja likvidnosti i pove¢anjem autonomnih Cinitelja povlacenja likvidnosti
(Grafikon A). Minimalne obvezne pri€uve ostvarile su porast od 1 mird. EUR i
iznosile su 169 mird. EUR, $to je takoder neznatno pridonijelo povecanju potreba za
likvidno$c¢u.
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Grafikon A
Agregatne potrebe za likvidnoS¢u, prema razdoblju odrzavanja pricuva
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Izvor: ESB
Napomene: Svaki stupac prikazuje prosjeke za svako razdoblje odrzavanja. Postoji osam razdoblja odrzavanja godi$nje, pri ¢emu
osmo razdoblje traje i u sliedecoj kalendarskoj godini. Posljednji podatci odnose se na osmo razdoblje odrzavanja u 2025.

Autonomni €initelji pustanja likvidnosti smanijili su se za 8 mird. EUR tijekom
promatranog razdoblja, uglavhom zbog smanjenja neto imovine nominirane u
eurima za 16 mird. EUR. To se smanjenje pripisuje povec¢anju depozita koji su
nominirani u eurima i koji se ne odnose na operacije monetarne politike te koji sluze
za povlacenje likvidnosti, Sto je samo djelomi¢no nadoknadeno poveéanjem ulaganja
koja su nominirana u eurima i koja se ne odnose na operacije monetarne politike te
koja sluze za pustanje likvidnosti. Istodobno se neto inozemna imovina povecala

za 8 mird. EUR.

Autonomni €initelji povla€enja likvidnosti povecali su se za 9 mird. EUR u
promatranom razdoblju, uglavnom zbog poveé¢anja novéanica u optjecaju.
Potraznja za nov€anicama obi¢no raste tijekom blagdana, a potaknuta je ve¢om
potroSnjom kucéanstava. Prosje¢na vrijednost nov€anica u optjecaju povecala se
za 15 mird. EUR u promatranom razdoblju, odnosno na ukupno 1.607 mird. EUR.
Drzavni depoziti koji se drze u Eurosustavu smanijili su se za 9 mird. EUR i iznosili
su 102 mird. EUR jer se izdavanje drzavnih vrijednosnih papira obi¢no usporava
krajem godine, $to je dovelo do smanjenja zastitnih slojeva gotovine koje drze
nacionalne riznice.

Likvidnost osigurana instrumentima monetarne politike

Prosjecan iznos likvidnosti osigurane instrumentima monetarne politike
smanjio se za 125 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno

na 3.776 mird. EUR (Grafikon B). To je smanjenje ponude likvidnosti uglavnhom bilo
posljedica smanjenja portfelja izravnih monetarnih transakcija Eurosustava.
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Grafikon B
Likvidnost osigurana operacijama na otvorenom trzistu i viak likvidnosti

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

Prosjec¢an iznos likvidnosti osigurane portfeljima izravnih monetarnih
transakcija smanjio se za 128 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja,
odnosno na 3.752 mird. EUR. Budud¢i da nije bilo reinvestiranja, do tog je
smanjenja doslo zbog kontinuiranog dospijevanja vrijednosnih papira u sklopu
APP-a i u sklopu PEPP-a.

Prosjec¢an iznos likvidnosti osigurane kreditnim operacijama povecao se

za 3 mird. EUR tijekom promatranog razdoblja, odnosno na 24 mird. EUR.
Prosje€ni nepodmireni iznos u sklopu glavnih operacija refinanciranja (MRO)
povecao se za oko 4 mird. EUR i iznosio je 13 mird. EUR, Sto je bilo rezultat veceg
sudjelovanja na prijelazu u 2026. godinu (25 mird. EUR). Prosje¢ni nepodmireni
iznos u sklopu tromjesecnih operacija dugoroCnijeg refinanciranja (LTRO) smanjio se
za 1 mird. EUR i iznosio je 11 mird. EUR. Sudjelovanje banaka u tim redovitim
operacijama i nadalje je ograni¢eno te upucuje na njihove dostatne likvidnosne
pozicije i dobru dostupnost alternativnih trziSnih izvora financiranja. Medutim, sve
veéi broj banaka koje testiraju odrzivost svojeg sudjelovanja upucuje na to da jacaju
operativnu spremnost za pristup tim operacijama s obzirom na to da se bilanca
Eurosustava nastavlja smanjivati.

Visak likvidnosti

Visak likvidnosti bio je nizi za 143 mlird. EUR tijekom promatranog razdobilja i
iznosio je 2.470 mird. EUR (Grafikon B). ViSak likvidnosti je zbroj pri¢uva banaka
na njihovim teku¢im racunima iznad njihovih minimalnih obveznih pri€uva i koristenja
mogucénosti nov€anog depozita umanjeno za koristenje moguénosti 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.
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Kretanja kamatnih stopa

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

Prosje¢na eurska kratkoro¢na kamatna stopa (ESTR) neznatno se povecala
tilekom promatranog razdoblja, pri €emu je zadrzala negativnu razliku u
odnosu na kamatnu stopu na novéani depozit. €STR je bio prosje€no za 7 baznih
bodova nizi od kamatne stope na nov€ani depozit tijekom promatranog razdoblja, a
ta se razlika postupno smanjivala u usporedbi sa 7,5 baznih bodova u petom i
Sestom razdoblju odrzavanja u 2025.

Prosje¢na repo stopa europodrucja, mjerena indeksom RepoFunds Rate Euro,
ostala je blize kamatnoj stopi na novéani depozit nego €STR-u. Repo stopa bila
je prosje€no jednaka kamatnoj stopi na nov&ani depozit tijekom promatranog
razdoblja, kao $to je bilo i u petom i u Sestom razdoblju odrzavanja u 2025.
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Tablica A

Likvidnosni uvjeti u Eurosustavu

(prosjeci, mird. EUR)

prethodno
promatrano
razdoblje:
30. srpnja —
sadasnje promatrano razdoblje: 4. studenoga
5. studenoga 2025. — 10. veljace 2026. 2025.
sedmo razdoblje osmo razdoblje
sedmo i osmo odrzavanja: odrzavanja: peto i Sesto
razdoblje 5. studenoga — 23. prosinca 2025. — razdoblje
odrzavanja 22. prosinca 2025. 10. veljace 2026. odrzavanja
Cinitelji pustanja likvidnosti
autonomni Cinitelji 705 (-8) 687 (-28) 723 (+36) | 713 | (+28)
— neto inozemna imovina 364 (+8) 362 (+4) 365 (+3) 356 (+3)
— neto imovina nominirana u eurima 341 (-16) 324 (-33) 358 (+33) 357 | (+25)
operacije monetarne politike 3.776 (-125) 3.796 (-76) | 3.758 (-38) | 3.901 | (-127)
-MRO 13 (+4) 1 (+1) 15 (+4) 9 (-1)
—LTRO 1 -1 1 (-1) 12 (+1) 12 (-2)
— portfelji izravnih monetarnih transakcija 3.752 (-128) 3.774 (-76) | 3.731 (—43) | 3.881 | (-125)
— ostalo pustanje likvidnosti 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 0
Cinitelji povlacenja likvidnosti
autonomni Cinitelji 1.842 (+9) 1.831 (-8)| 1.853 (+21) | 1.833 (-3)
— nov¢anice u optjecaju 1.607 (+15) 1.598 (+8) | 1.615 (+18) | 1.591 (+8)
— drzavni depoziti 102 (-9) 101 (-15) 102 (+1) 110 (+6)
— ostali autonomni €initelji (neto) 134 (+2) 132 (-1) 135 (+3) 132 | (-18)
operacije monetarne politike
— ostalo povlacenje likvidnosti 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
likvidnost i stalno raspolozive
mogucénosti
— tekuéi racuni kreditnih institucija 174 (+0) 173 (-1) 175 (+2) 174 (+1)
— minimalne obvezne priguve” 169 (+1) 168 (+1) 170 (+1) 168 (+1)
— moguénost posudbe na kraju dana 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0) 0 (+0)
— nov¢ani depozit 2465 | (-143) 2.478 (-95) | 2.453 (-26) | 2.608 | (-98)
— vi$ak likvidnosti? 2470 | (-143) 2.483 (-97) | 2.458 (-24) | 2614 | (-97)
ostale informacije zasnovane na
likvidnosti
— agregatne potrebe za likvidno$éu® 1.306 (+18) 1.313 (+21) | 1.299 (-14) | 1.288 | (-30)
- neto autonomni ginitelji* 1.137 (+17) 1.144 (+21) | 1.130 (-15) | 1.120 | (-31)

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 dugoroénijeg refinanciranja. Povijesne serije podataka o likvidnosnim uvjetima u Eurosustavu mogu se pronadéi u izviescu o
likvidnosti u tablici na ESB-ovu portalu za podatke.
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) |zraGunato kao razlika izmedu autonomnih €initelja 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:
5. studenoga 2025. — 10. veljace 2026.

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

sedmo razdoblje
odrzavanja:
5. studenoga —
22. prosinca 2025.

osmo razdoblje
odrzavanja:
23. prosinca 2025. —
10. veljace 2026.

peto razdoblje
odrzavanja:
30. srpnja —

16. rujna 2025.

Sesto razdoblje
odrzavanja:
17. rujna —
4. studenoga 2025.

MRO

mogucénost posudbe
na kraju dana

novcani depozit
€STR

RepoFunds Rate Euro

215 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (+0,01)

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (+0,00)

215 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,92 (+0,00)

1,99 (-0,01)

2,15

2,40

2,00
1,93

2,00

(+0,00)

(+0,00)

(+0,00)
(+0,00)

(+0,00)

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 ,ESTR” oznacuje eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu.
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