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Ocitovanje Hrvatske narodne banke
u povodu Interpelacije o odgovornosti Vlade Republike Hrvatske za inflaciju

Ulazak u europodrucje zbog znatnih i trajnih Koristi ¢lanstva

Odluka o zapoc€injanju procesa uvodenja eura donesena je na temelju detaljne analize prednosti i
nedostataka prelaska na euro, iz koje nedvojbeno proizlazi kako euro Hrvatskoj donosi znatne i trajne
koristi te male i uglavnom jednokratne troskove. Taj se odnos koristi i troSkova posebno potvrduje u
vrijeme ekonomskih kriza i Sokova. Naime, ¢lanstvo u europodrucju malim drzavama poput Hrvatske
jam¢i vecu otpornost te laksi i jeftiniji pristup financiranju, $to im omogucuje lakSe suocavanje s
posljedicama globalnih kriza.

Recentna epizoda poviSene inflacije zorno pokazuje kako Hrvatskoj ¢lanstvo u europodrucju nije
nastetilo. Dapace, stopa ukupne inflacije od lipnja 2021. do kraja 2024. u Hrvatskoj je bila manja nego u
svim ¢lanicama EU-a iz srednje i isto¢ne Europe, osim u Sloveniji (Slika 1.). Sve ¢lanice EU-a iz sredi$nje
i isto¢ne Europe koje ne pripadaju europodruéju (Madarska, Rumunjska, Ceska, Poljska i Bugarska) imale
su visu kumulativnu stopu inflacije od Hrvatske.

Slika 1. Kumulativna inflacija mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) u razdoblju

od lipnja 2021. do prosinca 2024. godine
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Nadalje, zahvaljuju¢i uvodenju eura rizik deprecijacije teaja viSe ne postoji, Sto gradanima i
poduzetnicima daje sigurnost u razdoblju poviSene neizvjesnosti. Taj problem je sada trajno uklonjen.
Osim toga, zahvaljujuc¢i uvodenju eura Hrvatska se danas ima priliku zaduzivati znatno povoljnije nego
ranije: kamatna stopa na hrvatske 10-godiSnje drzavne obveznice trenutno je za oko 0,9 postotnih bodova
viSa od kamatne stope na njemacke obveznice, dok je pocetkom 2017. ta razlika iznosila 2,5 postotnih
bodova. Nizi troskovi zaduzivanja povoljno se odrazavaju na javne financije, a posredno i na cijelo
gospodarstvo, i to kroz nizi troSak zaduzivanja za gradane i poduzetnike kao i manje troskove za sve
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porezne obveznike povezane s placanjem kamata na javni dug. Hrvatska se poduzeca danas kod banaka
zaduzuju po jednakim ili povoljnijim uvjetima u usporedbi s poduzeé¢ima u Njemackoj i ostatku
europodrucja. Primjerice, 2017. godine prosje¢na kamatna stopa na kredite poduze¢ima do 1 mil. eura u
Hrvatskoj (4,1%) bila je znatno visa od kamatne stope u Njemackoj (2,4%) i od prosjene stope u
europodrucju (2,2%). Medutim, u studenome 2024. kamatna stopa na kredite poduze¢ima u Hrvatskoj
(4,7%) potpuno je jednaka prosjecnoj stopi europodrucju, te je ¢ak niza od kamatne stope u Njemackoj
(5,2%). Kao 1 sudionici na financijskim trzi§tima, i rejting agencije su prepoznale povoljne ucinke
uvodenja eura, Sto ih je zajedno s povoljnim makroekonomskim kretanjima potaklo na povecéanje
kreditnog rejtinga na investicijsku razinu, $to je povijesno najvisi rejting Hrvatske, dok se jo§ 2017. rejting
nalazio u $pekulativnom podrucju (BB).

Neke od koristi ¢lanstva u europodrucju ostvarile su se i prije nego $to je kuna sluzbeno zamijenjena
eurom jer je sam proces priblizavanja i pristupanja te¢ajnom mehanizmu ERM II Hrvatskoj pomogao da
lakse prebrodi dvije posljednje krize — pandemijsku krizu 2020. i krizu izazvanu ruskom agresijom na
Ukrajinu poc¢etkom 2022. Europska sredi$nja banka je u travnju 2020. Hrvatskoj narodnoj banci odobrila
valutni swap vrijedan 2 mlrd. eura. To je bio prvi takav aranzman ESB-a sa sredi$njom bankom male
drzave poput Hrvatske, a odobren je iskljuivo stoga Sto je Hrvatska bila na pragu ulaska u tecajni
mehanizam ERM II. Dogovor o swap liniji koju je Hrvatska imala na raspolaganju kod Europske sredi$nje
banke izravno je i bez odgode doveo do prestanka deprecijacijskih pritisaka na kunu, $to je Vladi i HNB-
u olaksalo provedbu brojnih mjera za stabilizaciju gospodarstva i financijskog sustava. Zahvaljujuci tome
radna mjesta su ocuvana, financijski sustav i javne financije ostali su stabilni, a gospodarstvo se vrlo brzo
oporavilo od pandemijske krize. Drugi se primjer odnosi na ofuvanje stabilnosti te¢aja i sveukupne
financijske stabilnosti nakon ruske invazije na Ukrajinu dvije godine kasnije. S obzirom ulazak u tecajni
mehanizam ERM II u srpnju 2020. i ocekivano uvodenje eura, previranja na medunarodnim financijskim
trziStima pocetkom 2022. nisu imala znatniji nepovoljan utjecaj na tecaj kune i1 hrvatsko financijsko
trziste.

Hrvatsko je gospodarstvo danas kao dio europodrucja znatno otpornije na financijske krize i vanjske
Sokove: deprecijacija valute koja moze ugroziti financijsku stabilnost nije viSe moguca, javni dug gotovo
je u potpunosti u domacoj valuti, kao i dug stanovnistva i poduzeca pa domace gospodarstvo nije vise
izloZeno rizicima i troSkovima povezanima s visokim stupnjem eurizacije, a uvjeti financiranja svih
sektora gospodarstva zamjetno su povoljniji nego §to bi bili da euro nije uveden.

Kuna je pridruzena te€ajnom mehanizmu ERM II po sredi$njem paritetu 1 euro = 7,53450 kuna, odnosno
uz vrlo blago slabiji te¢aj kune u odnosu na razine koje su prevladavale 2019. godine. Takav sredi$nji
paritet bio je primjeren u svjetlu pritisaka na slabljenje tecaja u 2020. povezanih s nepovoljnim utjecajem
pandemije koronavirusa na makroekonomska kretanja i platnu bilancu, a ponajviSe na prihode od
potrosnje stranih turista. SrediSnji paritet kune u odnosu na euro odreden je analiticki, primjenom
uobicajenih metoda procjene ravnoteznog realnog efektivnog tecaja kune te njegovim preracunavanjem
u ravnotezni nominalni tecaj. HNB je javno predo¢io rezultate te analize potkraj 2021. godine'. Rezultati
procjene pokazali su da u razdoblju od 2015. do 2019. godine trzi$ni teCajevi, i to realni efektivni tecaj
kune kao i nominalni te¢aj kune prema euru nisu odstupali od ravnoteznih razina.

Tecajna politika Hrvatske narodne banke u dugom razdoblju prije ulaska u tecajni mehanizam ERM 11
zasnivala se na odrzavanju relativne stabilnosti te¢aja kune prema euru putem upravljano fluktuirajuceg
teCajnog rezima. Od ulaska u tecajni mehanizam ERM II jedino ograni¢enje na kretanje tecaja bila su

! Deskar-Skrbi¢, M. i sur., 2021., Pristupanje Republike Hrvatske te¢ajnom mehanizmu ERM II i procjena
ravnoteznog (realnog) tecaja. HNB Istrazivanja 1-64.
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propisane granice dopustene fluktuacije te¢aja od +/- 15 posto. To je ograni¢enje bilo daleko Sire od
granica odstupanja tecaja od sredi$njeg pariteta u godinama prije uvodenja eura te stoga nije zahtijevalo
nikakvu promjenu u vodenju tecajne politike.

Prije uvodenja eura Hrvatska narodna banka je intervenirala na deviznom trzistu ponajprije otkupljujuci
viskove devizne likvidnosti od banaka i drzave, i sprecavajuéi time prekomjernu aprecijaciju kune,
odnosno ja¢anje kune prema euru. Zahvaljujuéi tim intervencijama nastao je najveci dio deviznih pricuva
Republike Hrvatske. Da Hrvatska narodna banka nije intervenirala na taj nacin i neutralizirala utjecaj
velikih priljeva devizne likvidnosti iz inozemstva, kuna bi bila daleko jaca. Drugim rije¢ima, upravo
zahvaljuju¢i djelovanju Hrvatske narodna banke na stabilizaciju tecaja sprijeCen je nepovoljan utjecaj
jacanja kune na konkurentnost naseg izvoza.

Cjenovni u¢inak uvodenja eura sukladan ocekivanjima i iskustvima drugih drzava

U pripremama za uvodenje eura u Hrvatskoj analizirani su u¢inci konverzije nacionalnih valuta u euro na
rast potroSackih cijena u drzavama ¢lanicama Europske unije koje su prije Hrvatske uvele euro?. Analiza
je pokazala kako su ti ucinci bili relativno mali, prosje¢no 0,23 postotna boda u novim drzavama
¢lanicama. Oni su takoder bili privremeni — najizrazitiji su bili ve¢inom mjesec dana prije samog pocetka
konverzije i tijekom mjeseca odredenog za konverziju. Prema ocjeni Eurostata ucinak konverzije
nacionalnih valuta u euro na ukupni harmonizirani indeks potrosackih cijena (HIPC) za europodrucje kao
cjelinu iznosio je izmedu 0,09 i 0,28 postotnih bodova tijekom prosinca 2001. i sije¢nja 2002. godine. U
drugim istrazivanjima za europodrucje kao cjelinu ocijenjeno je da je u¢inak konverzije iznosio od 0,05
do 0,34 postotna boda.?

U zemljama ¢lanicama koje su kasnije pristupale europodrucju ocijenjeni u¢inak konverzije na ukupni
HIPC bio je najvise 0,3 postotna boda. Eurostat je ocijenio kako je u¢inak prelaska s nacionalne valute na
euro u godini uvodenja eura iznosio u Sloveniji 0,3 p.b., u Slovackoj do 0,3 p.b, u Estoniji 0,2-0,3 p.b.
Latviji 0,12-0,21 p.b. i Litvi 0,04-0,11 p.b.

Inflacija koju je Slovenija zabiljezila 2007. i 2008. bila je uzrokovana snaznim rastom cijena hrane i
energije na svjetskom trzistu u tom razdoblju kao i visokim rastom slovenskog gospodarstva u poticajnim
uvjetima za gospodarski rast kakve su prevladavale neposredno uoci globalne financijske krize. Inflacija
je u tom razdoblju bila povisena i u drzavama ¢lanicama, a posebice Madarskoj, Rumunjskoj, Latviji,
Litvi i Estoniji, koje su u 2007. i 2008. imale znatno vise stope inflacije od Slovenije iako su i dalje
koristile vlastite valute. Isto tako, inflacija je osjetno ubrzala i u Hrvatskoj pa je godiSnja stopa rasta
indeksa potroSackih cijena u srpnju 2008. godine dosegnula 8,4 posto. Prema procjenama Eurostata,
ucinak uvodenja eura na stopu inflacije u Sloveniji 2007. iznosio je 0,3 postotna boda, a ukupno povecanje
cijena u Sloveniji u razdoblju od 2007. do 2015. bilo je slabije nego u veéini ostalih drzava iz srednje i
isto¢ne Europe.

Cjenovni u¢inak uvodenja eura u Hrvatskoj moze se takoder procijeniti usporedbom stvarne inflacije
nakon uvodenja eura s hipotetskom inflacijom koja bi se razumno mogla ocekivati da uvodenja eura nije
bilo. Procjene HNB-a i ESB-a*, koje su se temeljile na usporedbi mjese¢nih stopa promjene cijena glavnih

2 Hrvatska narodna banka, 2018., Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj,
https://euro.hr/wp-content/uploads/2022/07/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf.

3 Andreja Pufnik, 2017., Uinci uvodenja eura na kretanje potrosackih cijena i percepcije inflacije: pregled dosadasnjih
iskustava i ocjena mogucih u¢inaka u Hrvatskoj, Pregledi P-34, https://www.hnb.hr/documents/20182/2070704/p-

034.pdf
4 Falagiarda, M. i dr., 2023., Has the euro changeover really caused extra inflation in Croatia?, The ECB Blog, 7. ozujka,
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komponenata inflacije ostvarenih u prvim mjesecima 2023. i njihovih povijesnih prosjeka, pokazale su
da je taj u¢inak bio blag i jednokratan te ponajvise rezultat poskupljenja odredenih usluga. Da je mjesecni
rast cijena usluga u sije¢nju 2023. bio na razini dugoro¢nog prosjeka, ukupna mjesecna inflacija
potrosackih cijena bila bi za 0,4 postotna boda niza. Navedena procjena predstavlja gornju granicu
moguceg ucinka uvodenja eura.

Procjene Eurostata®, koje se temelje na usporedbi ostvarenog kretanja cijena i prognoziranog raspona
promjene cijena na vrlo detaljnim podacima o cijenama pojedinih roba i usluga upucéuju na izgledni u¢inak
uvodenja eura na mjesecnu stopu inflacije potrosackih cijena u rasponu izmedu 0,04 i 0,18 postotnih
bodova u sijeénju 2023. Razlike izmedu ostvarenih i prognoziranih mjeseénih stopa promjene cijena u
naredna dva mjeseca nisu bile statisticki signifikantne. Naposljetku, i Sori¢ (2024) je pokazao da uvodenje
eura nije imalo utjecaja na kretanje ve¢ine potkomponenti indeksa cijena, osim na cijene odjece i restorana
te, u ne$to manjoj mjeri, na cijene hrane®.

U Hrvatskoj se o¢ekivalo da ¢e ucinak konverzije kune u euro na povecanje ukupne inflacije iznositi oko
0,20 postotnih bodova (na povecanje indeksa potrosackih cijena), odnosno oko 0,37 postotnih bodova (na
povecanje harmoniziranog indeksa potroSackih cijena)’. Prikazane medusobno neovisne procjene
pokazuju da onaj cjenovni ucinak koji se stvarno dogodio nije odstupao od ocekivanog, te potvrduju da
su mjere zastite potroSaca poduzete prije i nakon uvodenja eura bile u¢inkovite te da je uvodenje eura
imalo neznatan uéinak na potroSacke cijene. Ujedno pokazuju da je cjenovni uéinak konverzije u
Hrvatskoj bio u skladu s iskustvima drugih drzava pri uvodenju eura, odnosno procijenjenim u¢incima
uvodenja eura na inflaciju u tim zemljama, iako je Hrvatska jedina drZava koja je euro uvela u uvjetima
vrlo visoke globalne inflacije.

Povisena inflacija kojoj svjedo¢imo od sredine 2021. u velikoj je mjeri rezultat inozemnih Sokova koji su
podjednako snazno kao Hrvatsku — ako ne i snaznije — pogodili i druge drzave ¢lanice EU-a, ukljuéujuéi
one koje zadrzale vlastite valute. Dapace, ¢lanice Europske unije koje imaju vlastite valute (osim Svedske
i Danske) imale su znatno visi kumulativni rast inflacije od Hrvatske (Slika 3.). Drugim rije¢ima, unato¢
alatima koje su imale na raspolaganju u okviru samostalne monetarna politika, zemlje srednje i istocne
Europe bile su medu najmanje uspjeSnim ¢lanicama europodrucja u pogledu obuzdavanja inflacijskih
pritisaka.

Najintenzivniji mjeseéni rast cijena u protekle Cetiri godine zabiljeZen je u prolje¢e 2022. kada su se
ocitovali inflatorni uéinci invazije Rusije na Ukrajinu, a visoke mjesecne stope inflacije zabiljezene su u
lipnju i srpnju 2022., 2023. 1 2024. kada su osjetno rasle cijene usluga povezanih s turizmom. Rast cijena
usluga u turizmu bio je potaknut snaznim oporavkom globalne turisticke potraznje (nakon ukidanja
restrikcija za putovanja koje su bile na snazi u pandemijskom razdoblju 2020.-2021.), od ¢ega je Hrvatska
kao jedna od najvaznijih europskih turistickih destinacija imala velike koristi.

Republika Hrvatska profitira od zajednicke monetarne politike Eurosustava

https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230307~1669dec988.hr.html

5 Burostat, 2023., Euro changeover and inflation in Croatia,
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/7106809/euro-changeover-note-croatia-2023.pdf.

6 Sori¢, P., 2024., The euro and inflation in Croatia: much ado about nothing?, Public Sector Economics, vol. 48, br. 1,
https://pse-journal.hr/en/archive/the-euro-and-inflation-in-croatia-much-ado-about-nothing 11555/

7 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, https://euro.hr/wp-content/uploads/2022/07/h-

strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf.
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Hrvatska je malo otvoreno gospodarstvo sa snaznim trgovinskim i financijskim vezama s europodrucjem,
a do prelaska na euro bila je i visoko eurizirana. U takvim je uvjetima i prije uvodenja eura monetarna
politika u Hrvatskoj bila snazno vezana uz monetarnu politiku Europske srediSnje banke i zasnivala se na
odrzavanju stabilnosti tecaja kune prema euru, Sto je predstavljalo preduvjet o¢uvanja stabilnosti cijena i
financijskog sustava. Zbog visokog stupnja eurizacije i visoke razine duga vezanog uz euro, Hrvatska je
raspolagala uskim prostorom za aktivno koristenje monetarne politike kako tecajnim tako i kamatnim
kanalom, pa je trosak odricanja od samostalne monetarne politike za Hrvatsku bio relativno nizak.

Monetarna politika koju je provodila Europska srediSnja banka kao odgovor na visoku inflaciju
odgovarala je potrebama hrvatskog gospodarstva u razdoblju nakon uvodenja eura. Hrvatska je pristupila
europodrucju u razdoblju kada je Europska srediSnja banka intenzivno poostravala monetarnu politiku.
Podizanje kamatnih stopa zapocelo je joS u srpnju 2022., dakle prije nego Sto je Hrvatska uvela euro, a
nastavilo se do rujna 2023. kada je klju¢na kamatna stopa ESB-a dosegnula 4%. ESB je u tih 15 mjeseci
povecao svoju kamatnu stopu za ukupno 4,5 postotna boda. Restriktivna monetarna politika ESB-a
prenijela se i na Hrvatsku pa su kamatne stope banaka znatno porasle, §to se neosporno odrazilo na
kreditnu aktivnost banaka. Primjerice, krajem 2023. prosje¢na kamatna stopa na kredite poduzeé¢ima do
1 mil. eura bila je za 2,8 postotnih bodova vi$a nego u prvoj polovini 2022. godine, zbog ¢ega je potraznja
poduzeca za kreditima zamjetno oslabila. Kamatne stope na stambene kredite takoder su porasle u tom
razdoblju, iako manjim intenzitetom (za 1,2 postotna boda). Pod utjecajem restriktivne monetarne politike
i stabilizacije cijena sirovina na medunarodnim trzistima, godi$nja stopa inflacije u Hrvatskoj smanjila se
s 13,1% u prosincu 2022. na 4,5% u prosincu 2023. i 3,4% u prosincu 2024.

Slika 4. Stopa inflacije i monetarna politika ESB-a

Stopa inflacije u Hrvatskoj i europodrucju
i kamatna stopa ESB-a
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Izvori: Eurostat, ESB.

ESB je kamatnu stopu poceo snizavati u lipnju 2024. jer se do tog trenutka stopa inflacije u cijelom
europodrucju, uklju¢uju¢i Hrvatsku, vidljivo smanjila (Slika 4.). Dakle, odluka ESB-a o pocetku
popustanja monetarne politike takoder je odgovarala potrebama hrvatskog gospodarstva. Unato¢
postupnom smanjenju kamatne stope, i dalje je rije¢ o razmjerno restriktivnoj monetarnoj politici.
Medutim, krajem 2024. trend stope inflacije u Hrvatskoj pocinje odstupati od trendova u europodrucju,
zbog Cega se sada u Hrvatskoj primjenjuju i dodatne mjere (npr. makroprudencijalne i administrativne)
za suzbijanje rasta cijena.

Iskustvo ¢lanica EU iz Sredisnje i Isto¢ne Europe koje dijele odredene sli¢nosti s Hrvatskom, a zadrzale
su vlastite valute (Madarska, Ceska, Poljska, Rumunjska i Bugarska, pri ¢emu je Bugarska u rezimu
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valutnog odbora, odnosno odrekla se samostalne monetarne politike, iako jo$ nije uvela euro, dok se ostale
oslanjaju na politiku ciljanja inflacije) pokazuje kako ih vlastita valuta nije zastitila od visoke inflacije u
zadnjih nekoliko godina. Naprotiv, bez obzira na snazan porast klju¢nih kamatnih stopa sredi$njih banaka
u tim zemljama (u vecini slu¢ajeva znatno iznad kamatnih stopa Europske sredi$nje banke), stopa inflacije
u tim je zemljama bila uglavnom bila osjetno ve¢a u odnosu na Hrvatsku, a jos i viSe u odnosu na prosjek
europodrudja (Slika 3).
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Slika 3. Klju¢ne kamatne stope sredisnjih banaka (lijevo) i medugodisnja stopa inflacije - HIPC (desno)
u odabranim zemljama, u %
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Napomena: Kljuéna kamatna stopa za Madarsku odredena je temeljem prinosa dvotjednih trezorskih zapisa koje izdaje
sredi$nja banka, za Ce$ku je dvotjedna repo stopa, za Poljsku jednotjedna stopa na operacije na otvorenom trzistu, za
Rumunjsku repo stopa i za Bugarsku medubankovna stopa na novéanom trzistu.

Izvori: ESB; Eurostat; BIS

Promatra li se recentna inflacijska epizoda (lipanj 2021. - prosinac 2024.), cijene za potrosace ukupno su
u Hrvatskoj porasle za 27,5% mjereno harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, viSe od prosjeka
europodrucja (18%), ali izuzev Slovenije najmanje medu zemljama srednje i isto¢ne Europe. Za gradane
Republike Hrvatske kumulativna inflacija bila je nesSto niza, 25,8%, Sto pokazuje nacionalni indeks
potrosackih cijena koji odrazava strukturu potro$nje domaceg stanovnistva, za razliku od harmoniziranog
indeksa potrosackih cijena koji u strukturu potrosnje ukljucuje i potros$nju nerezidenata (stranih turista).

Guverner HNB-a ravnopravno sudjeluje u odlu¢ivanju o zajedni¢koj monetarnoj politici

Guverner HNB-a kao ¢lan Upravnog vijeCa Europske srediSnje banke ravnopravno sudjeluje u
odlucivanju o zajedni¢koj monetarnoj politici, zajedno s guvernerima drugih 19 nacionalnih sredi$njih
banaka drzava &lanica europodrudja i $est ¢lanova Izvr$nog odbora Europske sredisnje banke. Clanovi
Upravnog vije¢a analiziraju ekonomska, monetarna i financijska kretanja i prognoze te donose u pravilu
svakih Sest tjedana donose odluke o monetarnoj politici uzimajuéi u obzir europodrucje kao cjelinu, a ne
pojedina¢na gospodarstva. Odluke Upravnog vijeca, kao najviseg tijela ESB-a za odlucivanje, donose se
na prijedlog Izvr$nog odbora, a Upravno vije¢e pritom nastoji posti¢i konsenzus svih ¢lanova, koji u
njegovu radu sudjeluju u svom osobnom kapacitetu, upravo da se i na taj nacin izbjegne pristranost
pojedinih ¢lanova u odnosu na zemlje iz kojih potjecu.

U slucaju potrebe glasanja primjenjuje se precizno definiran sustav rotacije glasackog prava, pri ¢emu
glas svakoga ¢lana s glasackim pravom u odredenom mjesecu vrijedi jednako. Rotacije glasackih prava
provode se na mjese¢noj osnovi. Drzave su u pogledu glasanja podijeljene u dvije skupine. U prvoj su
velike drzave (Njemacka, Francuska, Italija, Nizozemska i Spanjolska). Tih 5 zemalja dijeli 4 glasa
prilikom glasanja u Upravnom vije¢u. Preostalih 15 ¢lanica dijeli 11 glasova. S obzirom na to, vaznost
malih ¢lanica pri odlu¢ivanju premasuje njihov znacaj mjeren udjelom u broju stanovnika ili gospodarstvu
europodrucja. Europska srediSnja banka je, u tom smislu, nadnacionalna financijska institucija u kojoj, za
razliku od drugih takvih institucija (primjerice Medunarodni monetarni fond, Svjetska banka, Europska
investicijska banka, EBRD), glasacka prava ne odrazavaju strukturu vlasnic¢kih prava, odnosno udio u
upisanom kapitalu. To znaci da u Europskoj srediSnjoj banci Republika Hrvatska ima znatno veéi utjecaj
nego u svim drugim medunarodnim financijskim institucijama ¢ija je ¢lanica je postala.
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Monetarna politika europodrucja jedinstvena je za sve Clanice europodrucja, Sto je opravdano zbog
iznimne povezanosti njihovih gospodarstava i posljedi¢ne uskladenosti njihovih poslovnih ciklusa. Ta
zajedni¢ka monetarna politika na gospodarstva europodrucja utje¢e dvojako — izravno, djeluju¢i na
domacu potraznju, i neizravno, djelujuci na potraznju u zemljama europodrucja koja su u pravilu njihovi
najvazniji gospodarski partneri.

Hrvatska narodna banka aktivno djeluje na ostvarivanju svog zakonskog cilja

Guverner Hrvatske narodne banke, kao ¢lan Upravnog vije¢a Europske srediSnje banke od ulaska
Hrvatske u europodruéje suodlucuje o zajednickoj monetarnoj politici. S obzirom na to da je Hrvatska u
europodrucje usla u razdoblju povisene inflacije, guverner HNB-a pridonio je i zaloZio se za donoSenje
odluka Upravnog vije¢a ESB-a o daljnjem poos$travanju monetarne politike koje su se ocitovala u
daljnjem dizanju klju¢nih kamatnih stopa kao temeljnog instrumenta monetarne politike Eurosustava. Od
pocetka 2023. Upravno vije¢e ESB-a podizalo je klju¢ne kamatne stope u Sest uzastopnih sastanaka, u
ukupnom iznosu od 200 baznih bodova. Ciklus podizanja kamatnih stopa koji je trajao od srpnja 2022.
do rujna 2023. bio je ciklus najbrzeg i najintenzivnijeg podizanja kamatnih stopa, a kljuéne kamatne stope
dosegle su najvise razine od uspostavljanja europodrucja. Kljuéne kamatne stope Europske sredisnje
banke prenosile su se postupno na kamatne stope hrvatskih banaka na kredite i depozite gradana i
poduzeca. Osjetan pad stope inflacije na 8% u 2023. s 10,8% u 2022. godini, i dodatno spustanje inflacije
na 3% u 2024. moze se dijelom pripisati i djelovanju transmisijskog mehanizma monetarne politike u
Hrvatskoj.

Hrvatska narodna banka ima na raspolaganju i samostalno donosi mjere makroprudencijalne politike koje
su u prvom redu usmjerene na ocCuvanje stabilnosti financijskog sustava, no mogu pripomo¢i i
ostvarivanju stabilnosti cijena. S obzirom na izrazeni porast kredita stanovnistvu, osobito gotovinskih
namjenskih kredita, Hrvatska narodna banka upravo uvodi mjeru makrobonitetne politike radi
ogranicavanja kriterija kreditiranja potrosaca kako bi time ostvarila dva cilja — sprijecila prekomjerno
zaduZzivanje potroSaca i nastanka poteSkoca pri otplati kredita, i djelovala na usporavanje rasta cijena
ublazavanjem kreditno financirane potrosnje, u trenutnim makroekonomskim uvjetima obiljeZenima
brzim rastom potrosnje kucéanstava.

Isplata kamata na prekonoéne depozite banaka ne moZe se smatrati troSkom uvodenja eura

Jedan od glavnih instrumenta monetarne politike Europske srediSnje banke su stalno raspolozive
mogucnosti, koje ¢ine stalno raspoloziva moguénost prekono¢nog deponiranja po kamatnoj stopi na
prekonoéni depozit (engl. Deposit Facility Rate, DFR) i stalno raspoloziva moguénost grani¢ne posudbe
od nacionalne sredi$nje banke po kamatnoj stopi za prekono¢ne posudbe (engl. Marginal Lending Facility
Rate, MLFR). Upravo su isplate kamata po povisenim kamatnim stopama na prekono¢ne depozite od
srpnja 2022. godine naovamo pridonijele spustanju stope inflacije. DFR je klju¢na kamatna stopa ESB-a
jer ona odreduje stopu po kojoj banke mogu plasirati viSak likvidnosti kod ESB-a. Budu¢i da
ukamacivanje po DFR stopi predstavlja "sigurno utociste" za visak likvidnosti, ta kamatna stopa postaje
referentna toCka za cijelo trziSte. Drugim rije¢ima, DFR postavlja donju granicu za kamatne stope na
medubankovnom trzistu, jer nijedna banka nece posudivati sredstva po stopi nizoj od one koju moze
ostvariti deponiranjem viska kod ESB-a. Promjena klju¢nih kamatnih stopa Europske sredi$nje banke,
odnosno promjena DFR-a, odrazava se i na kamatne stope na kredite banaka i depozite koje banke
primaju. Taj je prijenos neizravan i postupan kroz vrijeme, a kako se realizira, utjeCe na promjene u
odlukama o Stednji, potroSnji i investicijama kucanstva i poslovnog sektora, koje onda s dodatnim
vremenskim pomakom utjecu na inflaciju. Da bi Eurosustav u trenutnim okolnostima mogao ostvarivati
svoj glavni cilj, a to je odrzavanje godiSnje stope inflacije na razini od 2% u srednjem roku, bilo je nuzno
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placati kamatne stope na depozite banaka. Kamate na prekono¢ni depozit obracunavaju se na depozite
banaka po DFR stopi, a po gotovo jednakoj stopi obracunava se i kamata na depozite drzave i drzavnih
institucija koje imaju otvoren racun kod sredisnje banke.

Isplata kamata na depozite banaka element je troska nacionalnih sredi$njih banaka Eurosustava, no ne
moze se smatrati troSkom pristupanja europodru¢ju. Naime, i sredi$nje banke ¢lanica EU koje su zadrzale
vlastitu monetarnu politiku (a i mnogih drugih zemalja) vode monetarnu politiku u cilju oc¢uvanja
stabilnosti cijena te pritom koriste instrument depozitnih stopa. Placanje kamata na depozite stoga nije
specifiénost Eurosustava. SrediSnje banke ¢lanica EU s vlastitom valutom takoder su imale visoke
privremene troskove povezane s isplatom kamata po depozitima, koji su u nekima od tih drzava cak i
nadmasili iznos kapitala (Sto se u Hrvatskoj nije dogodilo). Stoga troSkovi monetarne politike u proteklom
razdoblju nisu bili povezani isklju¢ivo s uvodenjem eura, nego s inflacijskim pritiscima, koji su bili
globalne naravi, u okruzju jo$ uvijek povisenih viskova likvidnosti.

Iako je cilj sredi$njih banaka niska i stabilna inflacija, a ne profit, guverner Vujc¢i¢ je na Upravnom vijecu
ESB-a, zajedno s nekolicinom kolega guvernera nacionalnih srediSnjih banaka, inicirao raspravu o
ukidanju kamata na obveznu pricuvu banaka i povecanju stope obvezne pricuve. Prvi dio prijedloga —
ukidanje kamata na obveznu pri¢uvu banaka — prihvaéen je i stupio na snagu u rujnu 2023 godine.
Medutim, prijedlog povecanja stope obvezne pricuve do sada nije uspio dobiti dostatnu potporu ¢lanova
Upravnog vijeca jer su prevladavale bojazni da bi takav potez mogao imati nepredviden i nezeljen uc¢inak
na karakter monetarne politike. Ipak, ve¢ i samo ukidanje kamate na obveznu pricuvu u 2023. i 2024.
HNB-u je stedio oko pedeset milijuna eura godisnje.

Profitabilnost hrvatskih banaka privremeno poveéana, ali i dalje niZa nego u usporedivim
zemljama

Isplata kamata na prekonoéne depozite banaka kod Hrvatske narodne banke u uvjetima visoke likvidnosti
bankovnog sustava utjecala je na profitabilnost banaka u Republici Hrvatskoj. Povrat na kapital (ROE)
domaceg bankovnog sustava znatno je porastao u posljednje dvije godine nakon §to je duze vrijeme
oscilirao oko umjerene razine (Slika 4). Taj porast profitabilnosti domacih banaka primarno odrazava
promjene u monetarnoj politici ESB-a, odnosno rast kamatne stope na moguénost prekonoénog
deponiranja viskova likvidnosti. Pritom je profitabilnost domacih banaka i dalje osjetno niza od
pokazatelja profitabilnosti banaka u veéini zemalja srednje i isto¢ne Europe (Slika 5). Bududi da je
sredinom 2024. poceo proces smanjivanja klju¢nih kamatnih stopa Europske sredisnje banke, o¢ekuje se
postupno smanjenje profitabilnosti banaka.

Slika 4. Prinos na kapital (ROE) kroz godine Slika 5. Usporedba s zemljama SIE regije
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Napomena: Podaci za 2024. odnosne se na anualizirani Izvor: ESB. CBD2 : Consolidated Banking data
podatak temeljem dobiti u prvih 9 mjeseci 2024. Crvena

linija oznacava prosjek razdoblja.

Izvor: HNB.

Nekada$njim deviznim rezervama i dalje gotovo u cijelosti upravlja HNB

Financijska imovina koja je prije uvodenja eura imala status medunarodnih pri¢uva ostala je gotovo u
cijelosti pod upravljanjem HNB-a. Prilikom pristupanja europodru¢ju propisano je da nacionalna
sredi$nja banka drzave ¢lanice Europskoj sredisnjoj banci (ESB-u) prenosi dio medunarodnih, odnosno
deviznih pri¢uva. Pritom se iznos prijenosa deviznih pricuva odreduje prema kapitalnom kljucu
nacionalne sredi$nje banke u odnosu na postojecée stanje medunarodnih pricuva ESB-a. Temeljem takvog
izracuna, ESB je 30. prosinca 2022. donio Odluku (EU) 2023/135 o uplaéivanju kapitala, prijenosu
deviznih pricuva i doprinosima Hrvatske narodne banke u pricuve i rezervacije ESB-a (ESB/2022/51), a
devizne pri¢uve koje je HNB trebao prenijeti ESB-odredene su u iznosu od 639,9 milijuna eura (svega
2,3% tadasnjih bruto medunarodnih pri¢uva Republike Hrvatske). Taj prijenos izvrSen je na pocetku 2023.
godine.?

HNB je na temelju prijenosa dijela medunarodnih pricuva HNB u svojoj bilanci na strani imovine zadrzao
istovjetan iznos potrazivanja od ESB-a. To znaci da se zbog prijenosa pri¢uva imovina HNB-a uopcée nije
smanjila odnosno da ta sredstva nisu nestala iz bilance HNB-a, a ESB na 75% iznosa prenesenih pri¢uva
pla¢a kamatu odredenu temeljem kamatne stope na novcani depozit (DFR).

HNB operativno sudjeluje u upravljanju deviznim pri¢uvama koje su s pristupanjem europodrucju
prenesene ESB-u, kao §to to u ime ESB-a Cine i sve druge nacionalne srediSnje banke Eurosustava. U
praksi to znaci da u sklopu pripadajuc¢ih radnih grupa i odbora pri ESB-u i u suradnji s drugim nacionalnim

8 Vise na temu prijenosa i upravljanja medunarodnim pri¢uvama nakon uvodenja eura moZe se naci na sljedecoj poveznici:
https://www.hnb.hr/-/sto-ce-biti-s-medjunarodnim-pricuvama-kada-uvedemo-euro-, a vise informacija o samoj transakciji

prijenosa pricuva HNB-a na poveznici: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/upravljanje-financijskom-imovinom.
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sredi$njim bankama sudjeluje u pojedinim poslovnim aktivnostima koje se ticu upravljanja ulagackim
portfeljima zajedni¢kih prenesenih pri¢uva.’

Cjelokupnom preostalom financijskom imovinom i dalje upravlja HNB. Tom imovinom HNB i nadalje
upravlja u skladu s vlastitim odrednicama, a prema nacelima likvidnosti i sigurnosti ulaganja (Zakon o
Hrvatskoj narodnoj banci, ¢lanak 19., stavak 1). Upravljanje vlastitom imovinom odrazava organizaciju
Eurosustava prema kojoj nacionalne srediSnje banke i nakon uvodenja eura trebaju, izmedu ostaloga,
osiguravati vlastitu financijsku neovisnost i imati dostatna financijska sredstva kako bi nesmetano
obavljale zadace koje ostaju u nadleznosti pojedine nacionalne sredisnje banke.

9 Pricuvama prenesenim u ESB upravlja se zajednicki odnosno decentralizirano — ESB je zaduZen za donoSenje strateSkoga
i takti¢koga investicijskog okvira za upravljanje portfeljima i rizicima te za operativnu podrsku, dok nacionalne srediSnje
banke na trziStu provode transakcije u ime ESB-a.
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