HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV

Koliko jos puteva monetarna politika treba proci
- nosi li vjetar odgovor?

Regionalni Financijski Forum

Boris Vujci¢, guverner
Opatija, 21. travnja 2023.



Do sad nezabiljezen Sok cijena energenata, poviSene cijene sirovine i
uska grla u opskrbi ogranicavaju ponudu

Cijene energije i drugih sirovina na Sinteti¢ki indeks cijena energije Ograni€avajuci ¢imbenici na strani
svjetskim trzistima u EA proizvodnje u EA
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Gospodarska aktivnost za sada se dobro nosi sa svim

nedaéama

Tromjesecna ostvarenja BDP-a za EA
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Inflacijski pritisci popustaju, dok pokazatelji temeljne inflacije
ostaju poviseni, unatoc stabilizaciji cijena energenata i sirovina

Inflacija i doprinosi glavnih komponenti inflacije u EA Pokazatelji inflacije u EA
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Sliéno je i u Hrvatskoj, pri €emu se tekuca inflacija ve¢ znatno
smanjila u odnosu na vrlo visoku razine iz sredine prosle godine
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Projekcija ukupne inflacije u ozujku po prvi put je u skoro dvije
godine revidirana na nize, iako je oc¢ekivana temeljna inflacija viSa

Revizija projekcija inflacije u europodrucju iz ozujka Povijesne pogreske u projekcijama inflacije za europodrucje
12 -12 10 4 ‘ ~10
10 4 10 podcjenjuju inflaciju precjenjuju inflaciju
8 - -8
8 -8
" 6 - -6
co-
R 44 L4 R
44
2 -2
0 B T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T - 0 [ 0
LI 1 1 1 AV | AV | A (O AV B | B [T RS
2021 2022 2023 2024 2025 2 )
Ukuapna infiacija 1T 1 1 1 11111 1 1T 1T 17 ©T 1T T T T T T T T T T T
Temeljna inflacija 00 02 04 06 08 1 0 1 2 14 16 1 8 20 22 24
[ Projekcija ukupne inflacije (prosinac 2022)
L] Projekcija temeljne inflacije (prosinac 2022)
mm Projekcija ukupne inflacije (oZujak 2023)
. Projekcija temeljne inflacije (0Zujak 2023)
HRVATSKA NARODNA BANKA

EUROSUSTAV



Snazno trziste rada i korporativni profiti stvaraju pritisak na inflaciju (I)

Stopa zaposlenosti vs. stopa nezaposlenosti Bruto operativni visak i mjesSoviti dohodak
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Snazno trziste rada i korporativni profiti stvaraju pritisak na inflaciju (ll)

BDP deflator
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Deflator BDP-a i potrosacke cijene — slicni, a opet razliciti

Doprinosi deflatora pojedinih komponenti BDP-a s
rashodne strane ukupnom deflatoru BDP-a
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Profiti su rasli brze od plac¢a, ali ne u svim djelatnostima
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Promjena naknade zaposlenima i bruto operativnog viska po sektorima
2021. - 2022. (lijevo) i 2019. - 2022. (desno)
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Rast placa ubrzava — hoce li ponovo porasti udjel rada ili ¢e place

postati novi generator inflacije?

Udio nadnica i pla¢a u BDP-u
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Indeks troSkova rada
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ESB je na povisSenu inflaciju reagirao najbrzim zaostravanjem

monetarne politike od pocCetaka eura

Kljuéne kamatne stope ESB-a
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Ciklusi zaoStravanja monetarne politike ESB-a
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Pocetkom ove godine zapocelo je i kvantitativho zaostravanje

Oc¢ekivani iznosi vrijednosnih papira u bilanci Ocekivane otplate operacija TLTRO il
Eurosustava u sklopu APP i PEPP
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Zaostravanje monetarne politike prenosi se na uvjete
financiranja

Kamatne stope na kredite nefinancijskim Kamatne stope na kredite stanovnistvu
poduzec¢ima
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Medutim, porast kamatnih stopa nije sasvim ujednacen medu
zemljama ¢lanicama

Promjene kamatnih stopa na kredite poduzecima Promjene kamatnih stopa na stambene kredite Promjene kamatnih stopa na potro3atke kredite
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Napomena: Podaci se odnose na Ciste nove p05|0‘/e: Napomena: Podaci se odnose na diste nove poslove. Napomena: Podaci se odnose na Ciste nove poslove.
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01/2022. 01/2022. ostale kredite iskljudujuci revolving kredite, prekoracenja,
lzvor: ESB. lzvor: ESB. potrazivanja i kredite po kreditnim karticama. Promjena
kamatne stope odnosi se na razliku 01/2023 i 01/2022.
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Promjena kamatnih stopa, NFC (%)

35

3,0

2,5

2,0

0,5

0,0

-0,5

-8,0

Prijenos monetarne politike ovisi o strukturnim znacajkama
bankovnog sustava (l)
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Prijenos monetarne politike ovisi o strukturnim znacCajkama
bankovnog sustava (ll)

Udio kredita s kamatnom stopom promjenjivom u roku
od godine dana u novoodobrenim stambenim kreditima
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Banke poostravaju standarde odobravanja kredita, na sto

je reagirala kreditna aktivnost

Standardi odobravanja kredita u EA
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lako je jos uvijek razmjerno snazna, usporava i kreditna
aktivnost u Hrvatskoj

Standardi odobravanja kredita u HR Kreditni moment u HR
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Prinosi na drzavne obveznice ostali su stabilni, dok se stres na financijskim

trziStima ublazio nakon nedavnih previranja u bankovnom sustavu

%

Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice s preostalim
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Zaklju€na razmatranja...

¢ Najveéi izazov za nositelje monetarne politike je ispravno kalibrirati duljinu i intenzitet
ciklusa zaostravanja monetarne politike u uvjetima naglaSene neizvjesnosti

e Borba s inflacijom joS nije gotova - temeljna inflacija je u joS uvijek na previsokim razinama
| pitanje je u kojoj ¢e se mjeri pad cijena energenata i sirovina "preliti" na nju, osobito dok se
ubrzava rast placa

e Tesko je ocijeniti kako ¢e monetarna politika djelovati na gospodarstvo te s kolikim ¢e
vremenskim pomakom mjere monetarne politike djelovati na cijene

e lzgledno je dodatno zaostravanje monetarne politike ESB-a, ali e ,krajnja toCka” ovisiti o
navedenim pokazateljima

Vazna je detaljna analiza prijenosa mjera monetarne politike na financijske uvjete, kreditnu
aktivnost banaka i promjene u ponasanju investitora uz ucestalo azuriranje srednjorocnih
projekcija i ocjena
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Hvala na pozornosti!
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