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Ovaj rad proucava utjecaj Vladine inicijative usmjerene na povecanje depozitnih
kamatnih stopa. Rad analizira epizodu u kojoj je jedna banka, odgovarajuci na
Vladinu inicijativu, neoCekivano povecala kamatne stope na novougovorene
oroc¢ene depozite i time potaknula konkurenciju na depozitnom trZistu.

Uslijedio je snaZan rast oro¢enih depozita, ponajprije medu pojedincima Ivan Musié

s visokom razinom likvidnih sredstava. Ti su pojedinci istodobno smanjili Ekonomski fakultet
Sveudilista u Rijeci

kupovine stambenih nekretnina, dok nije vidljiv zna¢ajan u€inak na njihovu
potrosnju. Nova oroCenja potaknula su realokaciju viskova likvidnosti unutar
bankovnog sustava, ali nisu dovela do promjena u ponudi kredita ku¢anstvima
i poduzecima. Ova epizoda pruZa jedinstvenu priliku za identificiranje ucinaka
pojacane depozitne konkurencije i posljedicnog Soka depozitne kamatne
stope na portfelje kucanstava, potrosnju i kreditnu aktivnost banaka.

Jurica Zrnc
Transmisija zajedni¢ke monetarne politike moze se znatno razlikovati medu Ear‘r’]ifka narodna

¢lanicama monetarne unije, osobito zbog razlika u bankovnim sustavima.

Tijekom zaoStravanja monetarne politike ESB-a u 2022. 1 2023. godini
Hrvatska je imala najslabiji prijenos visih klju¢nih kamatnih stopa na depozite ku¢anstava u
europodrudju, uz istodobno jednu od najvisih stopa inflacije (Deskar-Skrbi¢ i sur., 2023).

Ovaj rad ispituje moze li Vladina inicijativa kojom se banke poti¢e na povecanje depozitnih
kamatnih stopa pojacati transmisiju monetarne politike. Analizirana je epizoda iz rujna
2023., kada je jedna sistemski vazna banka iznenadno povecala kamatne stope na orocene
depozite ku¢anstvima, $to je potaknulo reakciju ostalih banaka. Intenzitet porasta depozitnih
stopa znatno se razlikovao medu bankama, u skladu s razlikama u njihovoj trzisnoj moc¢i na
trziStu depozita (Drechsler 1 sur., 2017). Prosje¢na kamatna stopa na novougovorene orocene
depozite porasla je za oko 1 postotni bod, a iznos novih orocenja dosegnuo je 4,7 milijardi
eura, pri cemu je rast bio osobito koncentriran medu pojedincima s najviSom razinom
likvidnih sredstava.

Kako bi se ocijenio u¢inak inicijative na transmisiju monetarne politike, povezuju se
administrativni podaci koji omogucuju pracenje reakcija na razini pojedinaca, banaka i
zupanija. Podaci o depozitima pojedinaca omogucéuju pra¢enje novih orocenja i izracun
ukupnih depozita pojedinaca, podaci Porezne uprave omogucuju prac¢enje kupnji stambenih
nekretnina, kreditni registri daju uvid u kreditnu aktivnost banaka, a podaci o potro$nji na



razini Zupanija omogucuju procjenu ucinaka na potroSnju. U¢inci na kupovine nekretnina
identificirani su usporedbom pojedinaca s razli¢itom razinom likvidnih sredstava prije
intervencije, dok su efekti na potro$nju i kreditnu potro$nju analizirani koriste¢i razlike u
izloZenosti Zupanija 1 banaka depozitnom Soku.

Rezultati pokazuju da se ucinak povecanja depozitnih kamatnih stopa ocituje ponajprije

u realokaciji portfelja pojedinaca. Pojedinci s visokom razinom likvidnih sredstava, koji

su najvise povecali oroCene depozite, nakon povecanja kamatnih stopa smanjili su kupnje
stambenih nekretnina. Procjene upucuju na pad vjerojatnosti kupnje nekretnine od priblizno
5,9%, pri ¢emu je ucinak izrazeniji kod pojedinaca s viSom razinom likvidnih sredstava i
traje najmanje devet mjeseci. Istodobno nije vidljiv statisti¢ki znacajan u¢inak na potros$nju
pojedinaca.

Unatoc znatnoj realokaciji depozita, rad ne nalazi znacajan u¢inak na ponudu kredita
poduze¢ima i ku¢anstvima, niti na kamatne stope na kredite. Za banke je promjena u
depozitima znacila promjenu u raspodjeli viskova likvidnosti, no bankovni je sustav uoci
intervencije raspolagao visokim viskom likvidnosti, od oko 17% ukupne imovine banaka.
Zbog toga realokacija depozita nije stvorila znatne likvidnosne pritiske za banke. Ova epizoda
stoga omogucuje analizu Soka depozitnih kamatnih stopa koji nije utjecao na promjenu
kamatnih stopa na kredite.

Rad prvi u literaturi analizira kako pritisak vlasti na banke da povecaju kamatne stope na
depozite utjece na portfelje kuéanstava, potrosnju i kreditnu aktivnost banaka. Dodatan
doprinos rada jest u tome $to prvi na temelju prirodnog eksperimenta identificira ucinak rasta
depozitnih stopa na realokaciju portfelja ku¢anstava iz stambene imovine u oro¢ene depozite.
Rezultati pritom pokazuju da taj Sok nije imao statisti¢ki znacajan u¢inak na potros$nju ni na
troskove zaduzivanja, Sto sugerira da u bankovnom sustavu s obilnom likvidnoséu depozitni
kanal ne mora dovesti do promjena u kreditnoj ponudi.
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