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Inflacijski val — sto smo naucili, sto mozemo
ocekivati i koji su rizici
HUB, 27. znanstveno-strucna konferencija ,Financijsko trziste”

Boris VujCic, guverner
travanj 2024.



Nakon vrhunca ostvarenog krajem 2022. godine,
Inflacija se zadnjih godinu | pol dana smanjuje

Hrvatska
Inflacijai doprinosi glavnih komponenata

Europodrucéje
Inflacijai doprinosi glavnih komponenata
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potroSackih cijena koji iskljucuje
cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Podaci do oZujka 2024.
Izvori: Eurostat; izraéun HNB-a
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Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potroSackih cijena koji iskljuuje
cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Podaci do oZujka 2024.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a




Vecina pokazatelja temeljne inflacije takoder je na silaznoj putaniji

Hrvatska
Pokazatelji temeljne inflacije

Europodrucje
Pokazatelji temeljne inflacije
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Napomena: Napomena: Srednja vrijednost bez najekstremnijih vrijednosti (engl. trimmed mean) jest
mjera srediSnje tendencije koja je izraCunata tako da se u odredenom mijesecu iskljuci 5% (15%)
potkomponenata s najve¢im i najmanjim godi$njim stopama promjene. Ukupan skup podataka odnosi se
na 87 podkomponenata HIPC-a. Ponderirani medijan oblik je srednje vrijednosti bez najekstremnijih
vrijednosti, a iskljuuje sve osim ponderirane srednje tocke distribucije promjena cijena.

Izvori: Eurostat; izraun HNB-a
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Tekuci inflacijski pritisci su jos krajem prosle godine primjetno popustili
i priblizili se dugorocnim prosjecima...
Inflacija u Hrvatskoj

Ukupna inflacija (HIPC) Energija Hrana
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Napomena: Zamasi su tromjesecne i polugodisnje stope promjene izracunate iz tromjesecnog i polugodiSnjeg pomi¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena svedenih na godiSnju razinu. Isprekidana linija predstavlja

dugorocni prosjek.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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...0SIm za cijene usluga, Cija tekuca inflacija i dalje osjetno premasuje

dugorocni prosjek

Temeljna inflacija (HIPC)
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Napomena: Zamasi su tromjesecne i polugodi$nje stope promjene izracunate iz tromjese¢nog i polugodiSnjeg pomi¢nog prosjeka sezonski prilagodenih harmoniziranih indeksa potro$ackih cijena sveednih na godiSnju razinu. Isprekidana linija predstavlja

dugorocni prosjek.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Uvozni inflatorni pritisci su se smanjili: normalizacija u lancima opskrbe

| pada cijena sirovina

Poremecaji u globalnim lancima opskrbe i vozarine
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Napomena: GSCPI integrira niz Cesto koristenih metrika s ciliem pruzanja
sveobuhvatnog sazetka potencijalnih poremecaja u opskrbnim lancima. Baltic Dry
indeks predstavlja referentnu vrijednost za cijenu prijevoza glavnih sirovina morem.
Izvori: Bloomberg; New York Fed
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Izvori: Bloomberg; HWWI



Niska nezaposlenost i snazna potraznja za radom...

Rad kao ograni€avajuéi faktor u poslovanju poduzeca

% odgovora

70

60

50

40

30

20

10

0
AN O T A NN T ANNDIT ANMNMT AN T AN T AN T dNM T
ORI
© © © ONMMNMNMNMNMNOWOWO®WOWOOOOOOOOO ddddNNNNMMmMM
o e e e e e AN AN NN NN NNNNNNNN
OO0 0000000000000 0D00000000000O0O0O0 0o
AN AN AN ANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

—Industrija ——Gradevinarstvo ——Usluge

2024-Q1

Beveridge krivulja

Napomena: Podaci se odnose na pitanje: "Koji su vam trenutno glavni ograniCavajuci faktori u

poslovanju?", iz Ankete o pouzdanju poduzeca i potroSaca.
Izvor: EC
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...poticu trend rasta realnih plac¢a, nakon privremenog pada 2022.

Nominalne i realne neto place Projekcija trzista rada
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Napomena: Prikazane su stope promjene tromjesecja u odnosu na isto razdoblje prethodne Izvori: DZS; Eurostat; HZMO; projekcija HNB-a

godine..
Izvori: DZS, izraCun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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Cijene usluga, koje ulaze u temeljnu inflaciju, osobito su osjetljive na
rast placa

Doprinosi temeljnoj inflaciji Kategorije osjetljive na place
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Crvenom bojom na desnom grafu oznacene su usluge. Tavori: Eurostat i obrada autora.
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S druge strane, profiti ublazavaju domace inflatorne pritiske po osnovi
rasta troskova rada, cemu u prilog ide i smanjenje uvoznih cijena

Hrvatska Europodrucje
Dekompozicija BDP deflatora Dekompozicija BDP deflatora
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Prognoza prosjecne stope inflacije za 2024. u ozujku je smanjena

uvazavajuci niske tekuce pritiske, ocekivane bazne ucCinke i povoljnija

ostvarenja od oc€ekivanja

Hrvatska
Projekcija ukupne inflacije

Hrvatska
Projekcija inflacije po komponentama

Europodrugéje
Projekcija ukupne inflacije
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U uvjetima niskih tekucih pritisaka, do kraja godine moze se ocekivati
nastavak smanjenja godisnje stope inflacije prema ciljnoj razini od 2 posto

Hrvatska Europodrucje
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a Izvori: Eurostat; izraun HNB-a
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Kumulativni porast razine cijena od lipnja 2021. do ozujka 2024. drugi je
najnizi medu zemljama Srednje i IstoCnhe Europe

Kumulativni porast opce razine cijena Kumulativni porast cijena energije Kumulativni porast cijena hrane
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Izvori: Eurostat; izraun HNB-a



Inflacijski diferencijal prema prosjeku europodrucja odrazava veci udjel hrane
u potrosackoj kosarici uz nesto sporije smanjenje/brzi rast cijena hrane...

Razlika izmedu stopa ukupne inflacije i Udjeli glavnih komponenata u Inflacija cijena hrane
doprinosa glavnih komponenata potroSackoj kosarici
inflaciji u Hrvatskoj i u europodruéju
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Razine cijena gotovo svih podkomponenata u 2022. primjetno nize od
prosjeka europodrucja, hrana blizu razine prosjeka, a komunikacije malo

Iznad njega

Razine cijena glavnih podkomponenata inflacije

Razine cijena podkomponenata hrane
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Napomena: Podaci se odnose na 2022. godinu. Kod alkoholnih pi¢a i duhana zbog
preglednosti je izbacena Irska, a kod obrazovanja Luksemburg.
Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV

Napomena: Podaci se odnose na 2022. godinu.

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a




Snazna strana turisticka potraznja doprinosi viso
turizma...

inflaciji u sektoru

Nocenja stranih turista u Hrvatskoj i usporedivim Priustivost ljetovanja domacéeg stanovnistva
zemljama
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Napomena: Podaci su prikazani kao dvanaestomjesecni pomicni prosjek Napomena: Podaci su prikazani kao dvanaestomjesecni pomicni prosjek
Izvor: Eurostat Izvori: DZS; procjene HNB-a
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...Sto rezultira visom inflacijom cijena usluga, osobito u smjestaju i
ugostiteljstvu

Inflacija cijena usluga, godiSnja stopa promjene Inflacija cijena usluga u Hrvatskoj
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Utjecaj strane potraznje djeluje i na trziste nekretnina

Pad udjela kupoprodaja nerezidenata na trzistu
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Divergencija u kreditnoj i nekreditnoj
priustivosti uzrokovana rastom dohotka i
kamatnih stopa

== Omijer cijena i hipotetskog obujma zaduzivanja

Omijer cijena i neto raspolozivog dohotka

AL O N AT ONATONATONATONATONATONA T
odoNONONOHOHOJONOHONONOHNONONONONOHNONONONONOAOHOJONONONONO N
NAOTOODORDVODOAANNITIINMONNDIIOOANO®®
00000000000 dddddaddddddd NN NNNAN
OO0 0000000000000 000000000O0O0O0O0 OO
LSV SV SV VIR VA VAN S VY S Y S VRN S VAN S VAR S VAN S VAN SV S VAR S VAR S VAR SV SV VAR S VIR S VAN S VN S VY S VN S VN S VAR VAR VIR X

Napomena: Pokazatelj omjera cijene nekretnina i hipotetskog obujma zaduzivanja
izraCunat je prema Hertrich (2019.)
Izvori: DZS; Eurostat; HNB



No, izrazen rast izvoznih cijena usluga nakon pandemije ponistio je negativne

ucinke visokih uvoznih cijena energanata, odnosno poboljsava uvjete trgovine

Uvjeti razmjene
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Napomena: Uvjeti razmjene predstavljaju omjer izvoznih i uvoznih cijena.
Izvor: Eurostat
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Dohodovni ucinak uvjeta razmjene
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% BDP-a, kumulativno od 2015.
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Napomena: Dohodovni u€inak uvjeta razmjene izracunava se ponderiranjem promjena
izvoznih i uvoznih cijena odgovaraju¢im vrijednostima izvoza i uvoza roba i usluga
izrazeno u postotku BDP-a.

Izvor: Eurostat



Inflacija cijena industrijskih proizvoda i inflacija cijena usluga

Omjer indeksa cijena uslugai
industrijskih proizvoda u Hrvatskoj

Inflacija industrijskih proizvoda

Inflacija industrijskih
proizvoda i usluga - Hrvatska
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Izvori: Eurostat, izracun HNB-a
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UcCinak zaostravanja monetarne politike u Hrvatskoj bio je razmjerno slab,
sto je posljedica uvodenja eura

Prinosi na dugoro¢ne obveznice s preostalim
dospijecem od oko 10 godina

Razlika prinosa na desetogodisnju eursku drzavnu obveznicu
Hrvatske u odnosu na sinteti€ku kontrolnu skupinu
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) o . ) ) ) Izvor: izracun HNB-a
Napomena: SIE — zemlje Srednje i Istocne Europe (CeSka, Madarska, Poljska i Rumunjska);

prinosi za europodrucje i SIE su ponderirani udjelom u BDP-u uklju¢enih zemalja. Europodrucje
ne ukljucuje podatke za Estoniju, Latviju, Luksemburg i Maltu. Crvenim isprekidanim linijjama su
oznaceni sastanci Upravnog vije¢a ESB-a u prosincu i sijeénju.

Izvori: Bloomberg; izraGun HNB-a
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Kamatne stope na kredite u Hrvatskoj su se zbog ulaska u eurozonu
spustile na prosjek europodrucja, znatno nize od zemalja van eurozone

Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite Kamatne stope na prvi put ugovorene stambene
poduzeéima kredite
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Napomena: Kamatne stope na stvarne nove poslove u domacoj valuti. Napomena: Kamatne stope na stvarne nove poslove u domacoj valuti.
Izvor: ESB Izvor: ESB
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Povecanje kamatnih stopa ECB-a nije znatnije utjecalo na povecanje
kamatnih stopa u Hrvatskoj

Nacionalna referentna stopa, NRS Zastupljenost referentnih kamatnih stopa u

kreditima
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Dok je kreditiranje poduzeca priguseno, (potrosacko) kreditiranje
stanovnistva se ubrzalo

Krediti poduzeéima, Stambeni krediti stanovnistvu,
godisnje stope rasta godiSnje stope rasta
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broj rezova od 25 bp

ESB vodena podacima o eurozoni, ne FED-ovim odlukama

Ocekivan broj rezova do kraja 2024. godine Siri se razlika u dugoroénim inflacijskim
Ocekivanje trziSta ocCekivanjima izmedu eurozone i USA
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Napomena: Ocekivano kretanje referentne kamatne stope ESB-a bazirano je na OIS modelu, a Izvor: Bloomberg.

Fed-ove na Fed Fund Futures modelu
Izvor: Bloomberg.

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV




HNB

Hvala na pozornosti!
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