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KRETANJE INFLACLJE U HRVATSKOJ
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Inflacija, odnosno opce povecanje cijena dobara i usluga, rezultat je vise
Sokova na raznim trzistima koji su se dogodili posljednjih godina. Nekoliko
je opceprihvacenih indikatora kao mjera inflacije, a u sljede¢em osvrtu
koriSten je harmoniziraniindeks potrosackih cijena (HIPC) (eng. Harmonized
Index of Consumer Prices - HICP). On se definira kao ukupna potrosnja
institucionalnih kucanstava i nerezidenata na izabranom ekonomskom
teritoriju, koji su u ovdje Europska unija (EU), europodru¢je i Hrvatska.
Rezultati pokazuju kako je, promatrajuci razdoblje od 2012. godine, godisnji
HIPC indeks trenutno na najvisoj razini te ujednaceno raste. Gledajuci koliki
tezinski utjecaj odredena komponenta ima na HIPC indeks, najvise su na
povecanje cijena utjecale cijena energenata i cijena stanovanja, vode,
elektri¢ne energije, plina i ostalih goriva. Analizom proizvoda iz potrosacke
kosarice, zaklju¢eno je kako je tezinskiindeks za vecinu proizvoda ujednacen
u svim promatranim podrucjima, izuzev za voce na razini EU-a, dok je
hrana nesto skuplja u Hrvatskoj u odnosu na EU i europodrucje. Temeljem
kretanja HIPC indeksa i predvidanja Europske komisije, Europske sredisnje
banke, Hrvatske narodne banke (HNB) i hrvatske Vlade, moze se ocekivati
kako ¢e se inflacija nastaviti usporavati do kraja 2023. godine. Kako bi se
gospodarstvo brze stabiliziralo i oporavilo, potrebno je da drzave i sredisnje
banke dodatno upotrijebe svoje mehanizme kojima mogu ublaziti inflaciju.




Uvod

U posljednje vrijeme, inflacija je jedna od glavnih ekonomskih tema u Europi,
pa tako i u Hrvatskoj. Savjet Hrvatske narodne banke identificirao je inflaciju,
uz geopoliticku neizvjesnost, usporavanje svjetske gospodarske aktivnosti
i porast troskova financiranja, kao glavni rizik za financijsku stabilnost u
Hrvatskoj (HNB, 2023.). Prema definiciji Europske sredisnje banke, inflacija
se definira kao opce povecanje cijena dobara i usluga, odnosno smanjenje
vrijednosti valute tijekom vremena. Pri izracunu prosjecnog rasta cijena,
veci ponder daje se cijenama proizvoda koji Cine veci dio nasih troskova,
kao Sto su voda ili toplinska energija, dok se manja vaznost pridaje
cijenama proizvoda koji ¢Cine manji dio nasih troskova, poput cijene novina
(ECB, 2023.). Aktualna inflacija javila se primarno kao posljedica vanjskih
Sokova, primjerice, rata u Ukrajini i krize COVID-a 19. Dodatno, u Hrvatskoj
su na sadasnje stanje znacajno utjecali i potresi iz 2020. godine te ulazak u
europodrucje 1. sijeCnja 2023. godine (HNB, 2022.). Ipak, Hrvatska narodna
banka je u svom priopcenju, temeljem analize autora Europske sredisnje
banke s pocetka ozujka 2023. godine, objavila da kretanja u sije¢nju i veljaci
pokazuju kako je uvodenje eura u Hrvatskoj imalo blag utjecaj na ukupnu
inflaciju te je rast iznosio 0,4 postotna poena, $to je slicno promjenama
koje su se dogodile u ostalim zemljama nakon uvodenja eura (Falagiarda,
Gartner, Muzi¢, & Pufnik, 2023.). S druge strane, dio ekonomskih analiti¢ara
smatra kako su trgovci i proizvodaci postupno dizali cijene tijekom cijele
2022.godine, prije uvodenja eura, tako da te promjene ne ulaze u promjene
cijena zbog uvodenja eura (Lovrincevi¢, 2023.).
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Jedan od primjera utjecaja uvodenja eura na inflaciju je Slovenija, koja je
mala otvorena ekonomija sli¢na Hrvatskoj. Uvodenje eura u Sloveniji 2007.
godine utjecalo je na privremenirastinflacije uzemlji, odnosno sve do nakon
2008. godine, kada je inflacija u prosjeku iznosila 5,5 % (Hristozov, 2019.).
Sli¢no je zaklju¢eno i na primjeru Slovacke, koja je uvela euro 2009. godine
(Beblavy, 2010.). Kada odredena zemlja ¢lanica EU-a usvoji euro kao svoju
sluzbenuvalutu, Cesto prolazikroztzv.razdoblje konvergencijeinflacije, gdje
se domace cijene prilagodavaju kako bi se uskladile s prosje¢nim razinama
cijena u europodrudju. To se dogada zbog vise razloga, a naj¢es¢i su: (i)
zaokruzivanje i prilagodba cijena na najblizi iznos, sto dovodi do mogucih
prilagodbi cijena navise; (ii) uskladivanje cijena s onima koje prevladavaju
u europodru¢ju, sto dovodi do poskupljenja u nekim sektorima; te (iii)
povecanje gospodarske aktivnosti odnosno rast potraznje, Sto takoder vodi
viSim cijenama. Medutim, vazno je napomenuti da je utjecaj uvodenja eura
na inflaciju obi¢no privremen. Tijekom vremena, kako se trZiste stabilizira,




inflacija se konvergira prema razinama sli¢cnima onima u drugim ¢lanicama
europodrucja. Upravo zato potrebno je pricekati jos neko vrijeme kako bi
se vidio stvaran utjecaj uvodenja eura na kretanje inflacije u Hrvatskoj.

Vise je indikatora kojima se moze mjeriti inflacija, a u ovom osvrtu analizirat

e se indeks potrosackih cijena, odnosno harmonizirani indeks potrosackih
cijena na primjeru vaznih stavki poput cijene energenata i odredenih
proizvoda iz potroSacke koSarice. PotroSacka koSarica uklju¢uje hranu,
pi¢a i cigarete, energiju, industrijske proizvode (poput odjece i obuce),
namjestaj, kucanske aparate, automobile, mobitele, razli¢ite usluge
povezane s prijevozom, komunikacijama, ugostiteljstvom, rekreacijom i
ostalo. Prema podacima Hrvatske narodne banke, prosje¢no kuc¢anstvo u
Hrvatskoj u pravilu najvise trosi na hranu i energiju, na koje otpada vise
od 40 % izdataka, a znacajno manje trosi na usluge rekreacije i kulture,
Ciji je udio u ukupnim izdacima oko 5 %. Upravo zato, prilikom izracuna,
promjena (bilo to povecanje ili smanjenje) cijena proizvoda koji imaju veci
udio u potrosnji prosje¢noga kucanstava imaiveciudio/ponder priizraCunu
indeksa potrosackih cijena, a time i vedi utjecaj na kretanje inflacije.
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Pokazatelji

U mjerenju inflacije uzimaju se u obzir sva dobra i usluge na koje kuéanstva
trose, ukljuCujudi: proizvode svakodnevne potrosnje (npr. hrana i benzin),
trajnadobra (npr.odjecaikucanski uredaji) irazne usluge (npr. uslugefrizera,
osiguranja ili najma stambenog prostora). Najvazniji pokazatelj inflacije
je indeks potrosackih cijena, odnosno harmonizirani indeks potrosackih
cijena, Cija je definicija preuzeta iz Drzavnog zavoda za statistiku.

Indeks potrosackih cijena je naj¢esca mjera inflacije kojom se mjere troskovi
trzisne kosarice odredenih roba i usluga, a koje su identificirane kao klju¢ne
za zivotni standard gradana, te klju¢na mjera inflacije koju koriste EU i ESB
kojom prate stabilnost cijena i temeljem koje donose odluke o provodenju
monetarne politike. Indeks cijena izraduje se na nacin da se svakoj stavki
dodijeli odredeni fiksni ponder koji oznacava vaznost njenog udjela u
budzetskojpotrosnji.Drugimrijecima, procesizracuna HIPC-aje prikupljanje
cijena u trgovinama, dodjeljivanje pondera skupinama proizvoda i kona¢no
dodjeljivanje pondera drzavama (ECB, 2023.). HIPC ¢ini skupinu europskih
indeksa potrosackih cijena izra¢unatih prema harmoniziranom pristupu
i posebnom setu definicija koji omogucuje usporedivu mjeru inflacije na
podrucju europodrudja, EU-a, Europskog ekonomskog podrucja te za zemlje
kandidatkinje. Oba pokazatelja raCunaju se temeljem iste reprezentativne
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koSarice dobara i usluga, a razlika je u obuhvatu stanovnistva: HIPC
obuhvaca ukupnu potrosnju institucionalnih ku¢anstava i nerezidenata na 2023
ekonomskom teritoriju, a ta potrosnja nije uklju¢ena u nacionalni indeks
potrosackih cijena.

Pokazatelji - rezultati

Kao $to se moze vidjeti na slici 1. stopa inflacije u Hrvatskoj od pocetka
promatranja HIPC indeksa godine prati kretanje indeksa u Europskoj uniji
i europodrucju. Potrebno je naglasiti i kako je kao referentno razdoblje
izabrana 2015. godina, odnosno kretanje cijena usporeduje se s tom
godinom. lako je stopa inflacije u 2022. godini dostigla najviSe razine, u
posljednjim mjesecima je u padu, sto moze biti dobar indikator nacina
slabljenja inflacije te stabilizacije gospodarstva, ako ne dode do novih
vanjskih Sokova poput ruske invazije na Ukrajinu 2022. godine.
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Slika 1. Kretanje harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u EU-u, europodrudju i
Hrvatskoj (@ 2015.=100)

Izvor: Eurostat

Slika 2 prikazuje godisnju stopu promjene HIPC indeksa na razini EU-a,
europodrugja i Hrvatske, gdje se takoder moze vidjeti da kretanje HIPC
indeksa u Hrvatskoj prati kretanja u EU-u i europodrudju, izuzev prve i
posljednje promatrane godine, kada je stopa povecanja bila nesto visa u
Hrvatskoj nego u ostalim promatranim podruc¢jima. Konkretno, u 2022.
godini, porast HIPC indeksa u Hrvatskoj iznosio je 10,7 %, u EU-u je bio 9,2
%, a u europodrucju bio je jos nizi, 8,4 %.
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Slika 2. Prosje¢na godisnja stopa promjene HIPC indeksa u EU-u, europodrudju i
Hrvatskoj 2012. - 2022.

Izvor: Eurostat

Na slici 3. prikazane su promjene cijena znacajnih kategorija dobara i usluga
tijekom posljednjih dvanaest mjeseci, usporedbom cijena u odredenom
mjesecu sa cijenama u istom mjesecu prethodne godine. Analizirane stavke
obuhvacaju cijene energenata, usluga, stanovanja, vode, elektri¢ne energije,
plina i ostalih goriva. Grafikon jasno ukazuje na to da se vedi dio inflacije
i opceg rasta cijena u Hrvatskoj dogodio u 2022. godini, odnosno prije
uvodenja eura. Ipak, i u 2023. godini, primjecuje se blagi rast cijenaizabranih
kategorija dobara i usluga u odnosu na isti mjesec prethodne godine.
Takoder, medu odabranim stavkama, najizrazeniji porast cijena dogodio se
i na razini EU-a i europodrucja u podrudju cijena energije, no od proljeca
2023. godine primjecuje se trend blagog smanjenja cijena energenata.
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plinaiostalih goriva u EU-u, europodrucju i Hrvatskoj na mjesecnoj razini od listopada

2022. do rujna 2023.

Izvor: Eurostat
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Vazno je naglasiti i to da nisu sve stavke potrosacke kos3arice jednako
poskupile s obzirom na tezinu potkomponenta u HIPC indeksu u EU-u,
europodrucju i Hrvatskoj 2022. godine. Od potrosackih dobara, analizirani
su hrana, kruh, meso, riba i plodovi mora, mlijeko, sir i jaja, voce i povrce.
Promotri li se razlika u doprinosima glavnih komponenti ukupnoj inflaciji,

uocava se da je visoj inflaciji u Hrvatskoj u 2022. godine najvise doprinosila
cijena hrane (18,6 %), ¢ak i vise nego na razini EU-a (15,9 %). Uz veci rast
cijena hrane, visoj inflaciji doprinosi i veci udio hrane u potrosackoj kosarici
u Hrvatskoju odnosu na EU, $to se moZe objasniti relativno visokom razinom
cijena prehrambenih proizvoda. | dok je, uz hranu, udio cijene kruha, mesa
i mlijeka, sira i jaja visi u HIPC indeksu, znacajno odskace cijena voca. Voce
u EU-u doprinosi s 14,6 %, dok u Hrvatskoj 1,5 %. Takoder, izuzev voca, udio
odabranih stavki u HIPC indeksu u europodruc¢ju odgovara stanju na razini
EU-a.

Mehanizmi za ublazavanje inflacije

SrediSnje banke i nacionalne vlade imaju na raspolaganju nekoliko alata
kojima mogu pokusati zaustaviti ili usporiti inflaciju. SrediSnja banka vodi
monetarnu politiku drzave, a najces¢i alati sredisnje banke su povecanje
kamatnih stopa', operacije na otvorenom trzistu?® te prilagodba obveznih
rezervi® (HNB, 2023.). Ostali alati srediSnje banke su, primjerice, postavljanje
inflatornih ciljeva i komunikacija prema javnosti.
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Nacionalne Vlade, s druge strane, koriste alate fiskalne politike, kao Sto
su smanjenje drzavne potrosnje ili povecanje poreza, ¢ime se smanjuje
agregatna potraznja u gospodarstvu te se smanjuju inflatorni pritisci.
Dodatno, vlade mogu provoditi mjere za poboljSanje ucinkovitosti javne
potrodnje i smanjenje proracunskih deficita, $to moze pozitivno utjecati
na inflaciju. Gledajuci stranu agregatne ponude, Vlade mogu povecati
proizvodni kapacitet gospodarstva, povecati produktivnost i smanijiti
troSkove. To se, primjerice, odnosi na ulaganja u infrastrukturu, obrazovanje
i poboljsanje poslovnog okruzenja (IMF, 2023.).

1 Vise kamatne stope poskupljuju zaduZzivanje, sto dovodi do smanjene potrosnje
i ulaganja. S druge strane, sredi$nje banke mogu smanjiti kamatne stope kako bi
potaknule gospodarsku aktivnost i potaknule inflaciju kada je ona preniska.

2 Operacije na otvorenom trzistu su postupci koje sredisnje banke koriste kako bi
kontrolirale ponudu novca. Kupnjom ili prodajom drZavnih vrijednosnih papira, poput
obveznica, sredisnja banka utjece na koli¢inu novca u optjecaju. Prodaja vrijednosnih
papira smanjuje ponudu novca, $to oteZzava bankama davanje zajmova i smanjuje
potrosnju, ¢ime se obuzdava inflacija.

3 Povecanjem obvezne pricuve sredisSnja banka moZe smanijiti kolicinu novca dostupnog
za kreditiranje, Sto moze pomodi u kontroli inflacije.




U slucajevima u kojima nijedna od prethodno navedenih mjera ne
funkcionira, vlada odredene zemlje moZze provesti izravne kontrole plac¢a i
cijena. To uklju¢uje postavljanje ogranicenja koliko se place ili cijene mogu
povecati. lako takve mjere mogu privremeno kontrolirati inflaciju, cesto
mogu imati i neZeljene posljedice, poput manjka ponude ili smanjenih
ulaganja.

Ucinkovitost ovih mjera ovisi o razli¢itim ¢imbenicima, ukljucujuci izvore
inflatornih pritisaka, ukupne gospodarske uvjete te vjerodostojnost i
neovisnost institucija koje ih provode. Pronalazenje prave ravnoteze
izmedu poticanja gospodarskog rasta i kontrole inflacije slozen je zadatak
za kreatore politike.

Nakon uvodenja eura u Hrvatskoj, mehanizmi monetarne politike koje
provodi srediSnja banka su ograniceni jer Hrvatska ima zajednicku valutu
s ostalim ¢lanicama europodrucdja. Sukladno tome, nadlezna institucija
za provodenje mehanizme monetarne politike ublazavanja inflacije je
Europska sredisnja banka. Kako bi se ublazila inflacija u europodrucju, uz
dodatne, vec ranije uvedene mjere, Upravno vijece ESB-a je jo$ poCetkom
svibnja povecalo tri kljucne kamatne stope ESB-a za 25 baznih bodova,
odnosno kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja sada iznosi 3,75
%, kamatna stopa za mogucnost posudbe na kraju dana 4,00 % a kamatna
stopa na novcani depozit 3,25 % (ECB, 2023.). S druge strane, hrvatska
Vlada je u rujnu 2023. godine donijela peti antiinflacijski paket mijera,
koje su primarno usmjerene na ogranicenje cijena definiranih proizvoda i
elektricne energije te jednokratne pakete pomocdi za najugrozenije skupine
(umirovljenike, nezaposlene te za obitelji s djecom koje su korisnici djecjeg
doplatka) (Vlada, 2023.). U tablici 1 naveden je pregled svih glavnih mjera u
paketima pomoci gospodarstvu koje je donijelaVlada, a koji se prvenstveno
odnose na razne potpore odredenim skupinama ljudi te ogranicavanje
cijena vaznih stavki poput cijena energenata i hrane. U tablici nije naveden
prvi set mjera iz travnja 2020. godine, a koji je bio namijenjen ublazavanju
posljedica pandemije koronavirusa, te se stoga ne odnosi na mjere za
suzbijanje inflacije.
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Tablica 1. Paketi mjera hrvatske Vlade za ublaZavanje inflatornih pritisaka na
gospodarstvo — pregled

PAKET MJERA

RAZDOBLIJE

VRIUEDNOST

SKUPINE MJERA

MJERE

Drugi paket

Travanj 2022. - rujan
2022.

4,8 milijardi kuna -
637 milijuna eura

1. Za sve korisnike

- ublazavanje rasta
cijene elektricne
energije

2. Za kucanstva

- potpore za trosak plina
kuc¢anstvima

- porezna rastereéenja

- socijalne naknade za
gradane u riziku od
energetskog siromastva

- jednokratna naknada
za umirovljenike

3. Za poduzeca

- potpore za trosak plina

4. Zaribarei
poljoprivrednike

- program potpora male
vrijednosti za nabavu
umjetnog gnojiva

i potpora sektoru
ribarstva i akvakulture

Tredi paket

Listopad 2022. -
ozujak 2023.

21 milijardi kuna - 3
milijardi eura

1. Ublazavanje rasta
cijena energije

ublazavanje rasta cijena
elektri¢ne energije,
plina i toplinske energije

- poticanje zelene
tranzicije

2. Posebne mjere za
ublazavanje rasta cijena

- ogranicavanje cijena
osnovnih prehrambenih
namirnica

- socijalne naknade
za ugrozene kupce
energenata

- potpora
umirovljenicima,
nezaposlenima,

korisnicima doplatka
za djecu, studentima,
poljoprivrednicima i
ribarima, zaposlenima,
poduzecima u
teSko¢ama i javhom
prijevozu

- poboljsanje
energetske ucinkovitosti

i neovisnosti

- poseban PDV
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Cetvrti paket

Travanj 2023 .- rujan
2023.

1,697 milijardi eura

1. Ublaziti rast cijena
energije

- ublazavanje rasta
cijena elektricne
energije i plina

- porezna olaksica na
energente za grijanje

- smanjene trosarine na
gorivo

- ogranicenje cijene
toplinske energije

2. Zastititi od inflacije

- potpora
umirovljenicima, u
sustavu socijalne skrbi i
potpore za nezaposlene

hrvatske branitelje,
korisnicima doplatka
za djecu i studentskim
centrima

- naknade za troskove
energije i jeftinije
ogrjevno drvo

- ogranicenje cijena
osnovnih prehrambenih
namirnica

3. Pomodi potporama i
poticajima

- potpora za
odrzivost domaceg
javnog prijevoza,
poljoprivrednicima i
ribarima, preradivacima
drva i proizvodacima
namjestaja, za
energetsku ucinkovitost
zgrada i OIE

- oslobadanje primjene
IPC-a

- pomoc stradalima u
potresu sufinanciranjem
zamjenskog smjestaja,
jednokratnom
potporom i sl.
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Peti paket

Listopad 2023. -
ozujak 2024.

464 mil. eura

1. Zadrzati nisku cijenu
energije

- popust za kuc¢anstva
na racunima za
elektri¢nu energiju i plin

- smanjen PDV na
energente za grijanje

- ogranicenje cijene
toplinske energije

2. Stititi od inflacije

- potpora
umirovljenicima,
korisnicima djecjeg
doplatka, u sustavu
socijalne skrbi,

mirovinskome sustavu

i sustavu skrbi o
hrvatskim braniteljima

- ogranic¢avanje cijena
30 osnovnih proizvoda

- ista cijena obroka u
studentskim centrima

- naknade za troskove
energije i jeftinije
ogrjevno drvo

3. potpore i poticaji

- potpore za
poljoprivrednike, i
javnom prijevozu

putnika

- pomo¢ stradalima
u potresu
sufinanciranjem
zamjenskog smjestaja,
jednokratnom
potporom i sl.

- oslobadanje zakupnika
poslovnih prostora
od primjene CPI na
nekretnine kojima
upravljaju Drzavne

nekretnine

Izvor: Vlada RH

Sto nas ¢eka u buduéem razdoblju?

Sto nas ¢eka sljedecih mjeseci tesko je predvidjeti, uz sve neizvjesnosti koje
nas okruzuju, a posebice nakon novih Sokova na vanjskim trzistima, poput
ponovnog zaoStravanja odnosa izmedu lzraela i Palestine. Na inflaciju
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mogu utjecati i promjene u vladinim politikama (npr. ukidanje vladinih
antiinflacijskih paketa pomoci za gospodarstvo), promjene u dinamici
globalne ponude i potraznje, geopoliticki dogadaji i nepredvideni Sokovi
(npr.prirodne katastrofeilifinancijske krize). Gledajuci podatke HIPCindeksa
za prvi kvartal 2023. godine te predvidanja vaznih dionika poput ESB-a,
Europske komisije, Vlade i HNB-a, mozemo zakljuciti kako bi inflacija ipak
trebala usporiti (DZS, 2023.). Ipak, prema posljednjim podacima za kolovoz
i rujan 2023. godine, indeks potrosackih cijena je u Hrvatskoj u rujnu 2023.
uodnosu narujan 2022. u prosjeku visi za 6,6 %, dok je u odnosu na kolovoz
2023., u prosjeku visi za 0,4 % (DZS, 2023.). Savjet HNB-a zakljucio je kako
bi uvodenje eura trebalo imati pozitivan uc¢inak na hrvatsko gospodarstvo

jer se poboljsala integracija Hrvatske u europskom financijskom sustavu,
gotovo je potpuno eliminiran valutni rizik, ublazio se utjecaj monetarne
politike na uvjete zaduzivanja te je uspjeSno zadrzana niska razina Sokova
na domacem financijskom trzistu (HNB, 2023.). Iz toga se moze zakljuciti
kako HNB ocekuje usporavanje inflacije u Hrvatskoj i pozitivne posljedice
ulaska u europodrucje na hrvatskog gospodarstvo.
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