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Osvrt na proteklih godinu dana

Od zadnjeg sudjelovanja na savjetovanju HDE u Opatiji dogodile su se
znacajne promjene:
o donesena je odluka Vije¢a EU o pristupanju Hrvatske europodrucju
1.1.2023. Cime je dotadasniji strateski cilj Vlade i HNB postao realnost

o globalni ekonomski i geopoliticki uvjeti (Ukrajina) te wuvjeti u
europodru€ju su se promijenili Sto je utjecalo na promjene u
zajedni¢koj monetarnoj politici

o ekonomski uvjeti u Hrvatskoj su se takoder promijenili, ali u skladu s
promjenama uvjeta u europodrucju
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Trenutne prognoze upucuju na usporavanje stope
inflacije u 2023.

Projicirana godisSnja stopa inflacije mjerene HICP-om Projicirana kamatna stopa na nov€ani depozit (DFR)
u europodrucju
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Cimbenici koji utjeéu na odluke nositelja monetarne
politike

Studeni 2021. - nositelji monetarne politike u europodrucju najveéim su dijelom ocjenijivali da:
Q inflatorna kretanja su prolazna i dominantno odredena Sokovima na strani ponude
(koji podizu cijenu energenata i hrane)
Q rizici pojave tzv. second-round efekata na inflaciju koji se realiziraju kroz oCekivanja
relativno mali

Studeni 2022. — recentne analize ECB-a pokazuju da:

Q inflacija je u europodrucju podjednako odredena Sokovima na strani ponude (koji
vise djeluju na industrijske proizvode) i na strani potraznje (koji viSe djeluju na
usluge)

O Sokovi su trajniji nego $to se ocekivalo (novi Sokovi ponude zbog rata u Ukrajini)

Q rizici pojave tzv. second-round efekata na inflaciju koji se realiziraju kroz oCekivanja
poceli su se povecavati (iako su jos relativno mali)
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Sadrzaj

1. Recentna inflacijska kretanja, oCekivanja i odrednice inflacije
2. Ulazak u europodrucje, monetarna politika i instrumenti ESB-a

3. Bi li se Hrvatskoj isplatilo ostati izvan europodrucja u trenutacnim uvjetima?
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Recentna inflacijska kretanja, o€ekivanja i odrednice
inflacije
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Hrvatska nije iznimka, inflacija je visoka u svim zemljama
europodrucja

Godisnja stopa inflacije mjerene HICP-om u Godisnja stopa inflacije mjerene HICP-om u rujnu u
Hrvatskoj Hrvatskoj i zemljama europodrucja
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Rast inflacije u Hrvatskoj sve manje potaknut ponudom, a
sve vise potraznjom (dekompozicija iz VAR modela)
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UnatoC Sirokoj rasprostranjenosti, pozitivhe naznake
vidljive
Distribucija rasta pod-indeksa ukupne inflacije po Distribucija rasta prehrambenih proizvoda iz
razredima mikropodataka (proizvodi grupirani u 420 kategorija)
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Napomena: Okomitom linijom je prikazan medijan distribucije.

Izvor: Eurostat, obrada HNB.

lzvor: PCA - prikupljanje cijena i analiza d.o.o., obrada HNB.
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Pritisci na strani ponude slabe: normalizacija u lancima
opskrbe i pad cijena sirovina

Indeks globalnih poremecaja u lancima opskrbe i Cijene sirove nafte i drugih sirovina na svjetskim

vozarine trzistima
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Saldo odgovora
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Ocekivana inflacija - poduzeca

poduzeca u padu
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Ublazavanju ocekivanja pridonose i ocekivanja sredisnjih
banaka o usporavanju inflacije

Prognoza inflacije mjerene HICP-om u Hrvatskoj Prognoza inflacije mjerene HICP-om u europodrucju
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Predvidanja ESB-a uvijek idu prema 2% pri
projekcijskog horizonta

Usporedba ESB-ovih prognoza ukupne inflacije s realizacijama
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Izvor: ESB, obrada HNB
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Ulazak u europodrucje, monetarna politika i instrumenti
ESB-a

HRVATSKA NARODNA BANKA + CROATIAN NATIONAL BANK



Rast kamatnih stopa — koja je kamatna stopa kljucna?
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Bilanca ESB-a prestala je rasti...
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Napomena: Ostalo se sastoji od duga opcée drzave i ostalih potrazivanja.

Izvor: ESB.

HRVATSKA NARODNA BANKA + CROATIAN NATIONAL BANK



TLTRO lll — zaostravanje monetarne politike i preko dijela
nestandardnih mjera monetarne politike
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Rast kamatnih stopa mogao bi se zaustaviti tijekom 2023.
godine, kao i prekid reinvestiranja APP

Ocekivana kretanja klju¢nih kamatnih stopa ECB-a
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Ocekivani iznosi vrijednosnih papira u sklopu APP i PEPP
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Napomena: Prikazane su medijalne vrijednosti.

Izvor: ESB; Anketa o monetarnim analizama (SMA)

Napomena: Prikazane su medijalne vrijednosti. APP = program kupnje vrijednosnih
papira; PEPP = hitni program kupnje zbog pandemije.

Izvor: ESB; Anketa o monetarnim analizama (SMA)
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Bi li se Hrvatskoj isplatilo ostati izvan europodrucja u
trenutacnim uvjetima?
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Sredisnje banke zemalja srednje i istoCnhe Europe podizu
kamatne stope od sredine 2021., no rezultati u kratkom
roku izostaju

Referentne kamatne stope u europodrucju i HICP u europodrucju i zemljama srednje i istoCne
zemljama srednje i istoCne Europe Europe
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U tim zemljama vise kamatne stope prelijevaju se snazno na

poduzeca i kucanstva

Kamatne stope na novodobrene kredite poduzec¢ima
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Povoljan ucinak ulaska u
zaduzivanja

Prinos na 10-godisnju EUR drzavnu obveznicu
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europodrucje na troskove

Razlika u prinosu na 10-godisnju EUR drzavnu obveznicu

izmedu Hrvatske i sintetiCke kontrolne skupine
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Hvala na pozornosti!
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