NATIONAL

THE CROATIAN
BANK

L
O
n
oY
<
LL]
>




HNB

U strahu je velika inflacija: Monetarna politika i
inflacija u uvjetima oporavka od pandemijske krize

Hrvatsko drustvo ekonomista
studeni 2021.
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U 2021. ubrzanje prosjecne inflacije na oko 2,3%;
doprinos energije inflaciji najveci (gotovo 50%)

Godisnja stopa inflacije potrosackih cijena (mjerene

Godisnja stopa inflacije i doprinosi komponenata HIPC-om) i doprinosi potkomponenata energije
inflaciji potrosackih cijena ukupnoj inflaciji u rujnu 2021.
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Napomena: Temeljna inflacija ne ukljuCuje cijene poljoprivrednih proizvoda i Napomena: Potkomponenta naftni derivati ukljuuje tekuc¢a goriva (loz-
energije ni cijene proizvoda koje se administrativno reguliraju. ulje) te goriva i maziva za osobna prijevozna sredstva.
Izvori: DZS, izracuni HNB-a. Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Izrazeni inflacijski pritisci zbog rasta cijena sirovina i
nestasice pojedinih intermedijarnih proizvoda

Cijene sirovina na svjetskom trzistu

Cimbenici ograni¢avanja proizvodnje u industriji
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Metali - lijevo

Cijena nafte (Brent, USD/barel) - desno
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Izvori: MMF; Bloomberg
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Napomena: Postotak na y osi se odnosi na udio poduzeéa u industriji koja su pojedine
Cinitelje izdvojili kao ograni¢avajuce u procesu proizvodnje.
Izvor: Ipsos



Cijena brodskog prijevoza na svjetskoj razini (Supply chain
bottlenecks)

Cijena prijevoza standardnog kontejnera, world,
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Izvor: Freightos
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Sadrzaj

1. lzazovi monetarne politike u trenutnim okolnostima

2. Zbog Cega rastu cijene nafte: ponuda ili potraznja? | zasto je
to bitno?

3. Inflacijska oCekivanja: recentna kretanja i moguci ucinci na
inflaciju

4. Ocjena ucinka cijene nafte na inflacijska oCekivanja u
Hrvatskoj (analiza ,hipotetiCnih” scenarija)

5. Monetarna politika HNB-a
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Izazovi monetarne politike

Dilema monetarne politike u slucaju kada dominiraju Sokovi na strani ponude:
reagirati ili ne?

ECB i vecCina srediSnjih banaka zasad (optimisticno) ocjenjuje:
1. da su poviSene stope inflacije privremene, u velikoj mjeri na strani ponude

2. "second-round" efekti dodatnog ubrzavanja inflacije preko inflacijskinh
oCekivanja zasad se ne opazaju

PesimistiCniji pogled:
1. Nije sasvim jasno da su trenutni inflatorni Sokovi kratkotrajni.

2. Nije jasno da su dominantno na strani ponude, tj. da Stete rastu ("stag") i poticu
inflaciju ("flation")
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Zbog €ega rastu cijene nafte: ponuda ili potraznja? | zasto je to
bitno?

Kretanje potrosackih cijena naftnih derivata (HIPC) te razdioba pripadajucih pondera u
kosarici za izracun HIPC-a u 2021. godini
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Napomena: Podaci za Hrvatsku su u crvenoj boji, za europodrucje u plavoj, dok su sivom bojom na lijevoj slici
prikazane pojedine ¢lanice EU-a. Na desnoj slici je razdioba pondera prikazana pomocu boxplot dijagrama.
Izvor: Eurostat
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Zbog €ega rastu cijene nafte: ponuda ili potraznja? | zasto je to -
bitno?

Dva kanala utjecaja cijena nafte na inflaciju (izravni i ,,second round” kanalom o¢ekivanja)

izravni
ucinak
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Zbog ¢ega rastu cijene nafte: ponuda ili potraznja? | zasto je to bitno?

Kretanje cijena nafte nije egzogeno, ve¢ posljedica Sokova ponude i potraznje
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Napomena: Izradun HNB-a, za detalje vidi Kilian, L., & Murphy, D. P. (2014). The role of inventories and speculative trading in
the global market for crude oil. Journal of Applied Econometrics, 29(3), 454-478.
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Zbog €ega rastu cijene nafte: ponuda ili potraznja? | zasto je to bitno?

Efekti naftnih Sokova na CPI inflaciju
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Napomena: izracun HNB-a, za detalje vidi Kilian, L. (2009). Not all oil price shocks are alike: Disentangling demand and supply
shocks in the crude oil market. American Economic Review, 99(3), 1053-69.
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Inflacijska o¢ekivanja: recentna kretanja i moguci uéinci na inflaciju

Percepcija inflacije u Hrvatskoj i europodrucju
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Izvor: DZS, Eurostat, Europska komisija (Agencija Puls za Hrvatsku)

Obrada: HNB
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Inflacijska oc¢ekivanja: recentna kretanja i moguci ucinci na inflaciju

Pristranost percepcije inflacije
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Inflacijska oc¢ekivanja: recentna kretanja i moguci

Determinante ostvarene i percipirane inflacije
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Napomena: Doprinos varijabilnosti predstavlja relativnu vaznost pojedinih komponenti CPl-ja u objaSnjavanju inflacije i
percipirane inflacije. a rauna se kao prosje¢ni doprinos R"2 statistici. ,Ponder” na lijevoj slici predstavlja prosje¢ni udio 5
potkomponenti u CPIl-ju — koliki je udio u prosje€noj koSarici svake komponente. Za detalje o izraCunu relativhoj vaznosti vidi
Lindeman R. H., Merenda, P. F. i Gold, R. Z. (1980.): Introduction to Bivariate and Multivariate Analysis, Scott, Foresman,

Glenview, I
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Inflacijska o¢ekivanja: recentna kretanja i moguci uc€inci na inflaciju

Ocekivana inflacija u Hrvatskoj i europodrucju (potrosaci)

Hrvatska Europodrucje
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lzvor: DZS, Eurostat, Europska komisija (Agencija Puls za Hrvatsku)
Obrada: HNB
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bilanca odgovora

Inflacijska oc¢ekivanja: recentna kretanja i moguci ucinci na inflaciju
Ocekivanja poduzeca o cijenama (3 mjeseca unaprijed, RH i preostale ¢lanice EU)

Gradevinarstvo Industrija
120 80
80 - 60
40 -
40 ©
i o]
o) 20
(2]
% 3
8 0-
C
®©
-40 o
-20
-80 40
_120 T T T T T T T T T T T T T -60 T T T T T T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Napomena: Bilanca odgovora jest razlika (izrazena u postotnim bodovima) izmedu udjela poduzecéa koji oCekuju rast
cijena u sljede¢a 3 mjeseca i udjela poduzeca koji o€ekuju smanjenje cijena u sljede¢a 3 mjeseca.

Izvor: Europska komisija (Agencija Puls za Hrvatsku)
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bilanca odgovora

Inflacijska o¢ekivanja: recentna kretanja i moguci ucinci na inflaciju
Ocekivanja poduzeca o cijenama (3 mjeseca unaprijed, RH i preostale ¢lanice EU)
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Napomena: Bilanca odgovora jest razlika (izrazena u postotnim bodovima) izmedu udjela poduzecéa koji oCekuju rast
cijena u sljede¢a 3 mjeseca i udjela poduzeca koji o€ekuju smanjenje cijena u sljede¢a 3 mjeseca.

Izvor: Europska komisija (Agencija Puls za Hrvatsku)
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Ocjena ucinka cijene nafte na inflacijska o¢ekivanja u Hrvatskoj
(analiza ,,hipoteti¢nih” scenarija)

Eksperiment: konstruirat ¢emo "hipotetsku putanju" reakcije inflacije uslijed naftnog Soka, ali uz
pretpostavku da se o€ekivanja ne mi€u => omogucava separaciju izravnog i sekundarnog kanala

izravni
ucinak
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Ocjena ucinka cijene nafte na inflacijska oc¢ekivanja u Hrvatskoj -
(analiza ,,hipoteti¢nih” scenarija)

Reakcija CPI inflacije na naftni Sok od 10% u dva scenarija: 1. oba kanala aktivna 2. kanal o¢ekivanja ,,ugasen”
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Napomena: IzraCun HNB, za detalje vidi Wong, B. (2015). Do inflation expectations propagate
the inflationary impact of real oil price shocks?: Evidence from the Michigan survey. Journal of
Money, Credit and Banking, 47(8), 1673-1689.
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Monetarna politika HNB-a

Nominalni te¢ajevi kune naprema EUR i USD
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Monetarna politika HNB-a

Jesu li poduzecéa voljna mijenjati cijenu glavnog proizvoda uslijed promjene tec¢aja?
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Napomena: Rezultat anketnog pitanja: Koliki iznos jatanja/slabljenja te€aja kune bi vas potaknuo da promijenite cijenu svoga glavnog
proizvoda? Detalje ankete vidi u Andreja Pufnik i Davor Kunovac, 2012., HNB IstraZivanja, Nacin na koji poduzec¢a u Hrvatskoj odreduju i

mijenjaju cijene svojih proizvoda: rezultati ankete poduzeca i usporedba s eurozonom
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Monetarna politika HNB-a

Kako prijenos te¢aja na cijene ovisi o naravi Soka koji uzrokuje pomak tecaja?

CPlltegaj
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Napomena: Izracun HNB, za detalje vidi. Comunale, M. and Kunovac, D. (2017), «Exchange rate pass-through

in the euro area», ECB Working Paper
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HR potraznja
HR ponuda
Egzogeni Sok tecaja

Monetarna politika ECB-a




Hvala na pozornosti.
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