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Povisena inflacija i rast kamatnih stopa
— tapkamo li u mjestu?

Maja Bukovsak
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Visokofrekventni pokazatelji gospodarske aktivnosti upucuju na slabljenje

ekonomske aktivnosti u 3. tr. 2023.

Pad industrijske proizvodnje i prometa u uslugama

u 3. tr. 2023.

Pogorsanje pokazatelja poslovnog i potroSackog

optimizma u 3. tr. 2023, ali i poboljSanje u listopadu
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= |ndeks obujma prometa usluZ.djelat. - YoY stope, desno
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= Gradevinarstvo Industrija
=——Trgovina —sluge

= ndeks pouzdanja potrosaca
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Napomena: Indeks obujma prometa usluznih djelatnosti se odnosi na djelatnosti
pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane (l). Posljednji podatak za gradevinu i

usluge odnosi se na srpanj, a za industriju i trgovinu na kolovoz

Izvor: DZS
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Napomena: Prikazane su standardizirane desezonirane vrijednosti. Posljednji dostupan podatak

odnosi se na listopad.

Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)




Inflacija zamjetno usporava, iako je i dalje poviSena

U rujnu se inﬂacija znatno uspori[a, a najvec'i KratkorocCna inﬂaCijSka Oc"ekivanja potros'aéa ipOduzeéa u
doprinos i dalje dolazi od rasta cijena hrane i usluga padu od sredine 2022., uz povremene oscilacije
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Povoljna kretanja na trziStu rada mogla bi poduprijeti oporavak Stednje

Javni sektor (O, P, Q)
m Industrija (B, C, D, E)
UsluZne djelatnosti (G, H, I)

Zaposlenost kontinuirano raste

A Zaposlenost YoY - desno
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Izvor: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
Napomene: Podaci za trece tromjesecje odnose se na srpanj.
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lako im rast usporava, realne bruto
place su vise nego nadoknadile gubitke

Promjena nominalne bruto place mmmm Promjena realne bruto place

Nominalna bruto placa - desno

6

QoQ % promjena plaéa
N

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Izvor: DZS; izracun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
Napomene: Podaci za trece tromjesecje odnose se na srpanj.

Realna bruto placa - desno
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Stopa stednje u EU i SAD-u se oporavlja u posljednjih godinu dana, no sto je s

Hrvatskom?

Financijska situacija kuéanstava i o¢cekivanja o Stednji
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= Financijska situacija ku¢anstava
e Stednja iduéih 12 mj. (desno)

Napomena: Na osima je prikazana razlika izmedu pozitivnih i negativnih odgovora
Izvor: Eurostat
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Usporedba stopa Stednje
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ESB je na povisSenu inflaciju reagirao najbrzim zaostravanjem monetarne politike od
pocetaka uvodenja eura

Ciklusi zaoStravanja monetarne politike ESB-a Kljuéne kamatne stope ESB-a i visak likvidnosti
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Napomena: Na osi X prikazan je broj mjeseci. Klju¢ne kamatne stope odnose se na Izvor: ESB, izratun HNB-a.

MRO, osim u posljednjem ciklusu (07/22-08/23) gdje je prikazan DFR.
Izvor: ESB; izracun HNB-a.
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Porast kamatnih stopa na depozite je znatno slabiji nego na kredite, a u

Hrvatskoj joS i viSe nego u europodrucju

Aktivne i pasivhe kamatne stope (novi poslovi)

——Kucanstva - Krediti
——Poduzeca - Krediti

——Kuéanstva - Stambeni krediti
Ukupni depoziti
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Napomena: Prosje¢na kamatna stopa na depozite je volumenom stanja ponderirani
prosjek kamatnih stopa na oro¢ene depozite, depozite po videnju i prekono¢ne

depozite.
Izvor: ECB
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Aktivne i pasivne kamatne stope (stanja)

e Krediti poduzecéima

= Krediti ku¢anstvima
Depoziti kucanstava i poduzeca - Stambeni krediti
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Kao posljedica, i porast oro¢enih depozita u Hrvatskoj je bio blazi nego u ostatku

euro podrucja

Visoke kamatne stope utjecale su na povecéanje udjela
orocenih depozita u vecini zemalja euro podrucja
Udio oroéenih depozita u ukupnim depozitima =
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No kod hrvatskih banaka, promjena strukture izrazena

Jje samo kod nefinancijskih poduzeca

= Stedni depoziti
Oroteni depoziti

mmmm Transakcijski racuni
Prosje¢na roénost (desno)
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https://www.hnb.hr/informativna-lista-ponude-depozita-potrosacima

Kreditna insfifucija Virsta slednje/depozita Valuta Vrsta kamatine stope Rok dospijeta (mj.)
Sve kreditne institucije $ Orofena tednja s jednokra ¢ EUR ¢ Sve vrste kamatnih stopa ¢ 12 L
Usporedi oznadeno Poniéti usporedbu Poniéti izbore

KREDITNA INSTITUCA S VRSTA STEDNJE/DEFOZITA WALUTA ROK DOSFIJEGA FIKSNA KAMATNA STOPA O THA STOPA MNAKNADE

[LLIN) ) =
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mird. EUR

lako u financijskoj imovini kuéanstava dominiraju ulaganja u depozite, jacaju i
druge vrste ulaganja

Povijesno kretanje financijske imovine, u mil. EUR Znatan porast udjela u drzavnim vrijednosnim papirima

mmmm Dugorocni duzni¢ki instrumenti izdani od strane srediSnje drzave

B Ostala fin. imovina W Vlasni¢ki udjeli
mmmmm Udjeli u mirovinskim fondovima

I Investicijski fondovi ll Osiguranja jeliur nskir na ) T i
B Mirovinski fondovi Depoziti i valuta Udijeli u investicijskim fq_ndov_lmal_ostall vlasnicki udjeli (transakcije)
Ostale promjene financijske imovine
.. mmmm Novac u optjecaju (transakcije)
Europodrucje Hrvatska mmmm Depoziti kod kreditnih institucija (transakcije)
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Nejednakost u raspodijeli financijske imovine izrazitija od nejednakosti u
raspodjeli realne imovine i duga

Distribucija depozita po socio-ekonomskim obiljezjima Lorenzova krivulja odabranih vrsta imovine i duga
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Napomena: Na temelju socio-ekonomskih obiljezZja referente osobe su grupirana ku¢anstva

> Izvor: HNB (AFPK); izracun HNB-a
Izvor: HNB (AFPK); izrac¢un HNB-a
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Nekretnine dominiraju u imovini hrvatskih ku¢anstava, uz siroko rasprostranjeno
vlasnistvo

Struktura ukupne imovine kuc¢anstava Relativno visok udio viasnistva nad nekretninom u
* Neto imovina Nekretnine Ostala fin. imovina OanSU na EU
Vlasnicki udjeli Investicijski fondovi
Osiguranja Mirovinski fondovi
Depoziti i valuta Dug
100
500
90
400
11 80
L]
= 300 * Nolol © L
% ® e o o . é 60
) -
g 200 '00..... € <
-§ 100 1 2 40
= 30
0
20
-1007 10
IT NL BE FRDK PTMT DE CYBG AT SE ES EL LV HYHR|FI CZEE SI SK LU LT PLRO 0
= LT SK HR HUMT PL SI ES EE PT LV GR BE LU IE IT CY FI FR NL AT DE
HRVATSKA NARODNA BANKA

EUROSUSTAV



Rast cijena stambenih nekretnina i dalje ne posustaje...

Uz dvoznamenkasti rast na godisnjoj razini, cijene ..., a Hrvatska je pri vrhu EU-a po rastu cijena
stambenih nekretnina vise od predkriznih... stambenih nekretnina
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Napomena: 2023 se odnosi na prva dva kvartala 2023 i zadnja dva kvartala prethodne Izvor: DZS, Eurostat
godine
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...iako aktivnost na trzistu nekretnina ve¢ neko vrijeme usporava

Rast ukupne vrijednosti kupoprodaja znac¢ajno

. . .. . ...Ssmanjenje broja transakcija
usporio, odrazavajuci rast cijenai...

. .. .. .. mZagreb mJadran mOstali
= Broj transakcija == Ukupna vrijednost transakcija - desno
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Napomena: 2023* se odnosi na prva dva tromjesecja 2023. i zadnja dva tromjesecja
prethodne godine
lzvor: PU
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Napomena: Stope rasta su izrazene u odnosu na isti kvartal prethodne godine.
Izvor: PU




Pad broja transakcija, u uvjetima zaostravanja uvjeta financiranja, upucuje na
moguci preokret ciklusa cijena

Ciklus na trziStu nekretnina od 2002. Ciklus na trZi$tu nekretnina od 2015.
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Jacanjem otpornosti banaka HNB pridonosi stabilnosti financijskog sustava

* 3 uzastopna podizanja stope protucikliCkoga zastitnog sloja kapitala povecéavaju
otpornost bankovnog sustava na mogucéa nepovoljna financijska i gospodarska kretanja

- odgovor na poviSene cikliCke sistemske rizike, koji se ogledaju u snaznom rastu kredita
privatnom sektoru i cijena nekretnina

- sa sadasnje stope od 0,5% koja se primjenjuje od oZujka, najavljeno podizanje od 31.
prosinca 2023. na 1%, te od 30. lipnja 2024. na 1,5%

- visoka profitabilnost bankama olakSava ispunjavanje povecanih kapitalnih zahtjeva

- u sluCaju materijalizacije nepovoljnih scenarija protucikliCki zastitni sloj povecava prostor
za djelovanje makrobonitetne politike

* nastavlja se primjena strozih i viSih pondera rizika za izlozenosti osigurane nekretninama

* sve to, uz ostale makro- i mikro-supervizorske mjere, osigurava stabilnost bankarskog sustava te
tako Stiti | sredstva koja kucanstava te ostali depozitari i vjerovnici plasiraju bankama
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HNB

Hvala na pozornosti!
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Usprkos padu u prvoj polovini godine, depoziti su krajem ljeta ipak bi

godinu ranije

Uvodenje eura snazno je utjecalo na kretanje
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Izvor: ESB
Napomena: Luksemburg je maknut iz izracuna zbog omjera depozita u BDP-u koji
iznosi nesto manje od 1000%; prikazani su podaci za |. kvartal 2023.




