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Stednja u uvjetima povisene inflacije

HGK, 28. listopad 2022.

Vedran Sosi¢
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Inflacija je u mnogim zemljama na najviSoj razini u posljednjih nekoliko
desetljeCa, snaznija i trajnija od dosadasnjih oCekivanja

Inflacija potrosackih cijena u 35 zemalja koje

predstavljaju oko 85% Svjetskog BDP-a (prema ppp) Oceklvane Stope lnﬂaClJe u 2022.12023. gOdlnl
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Izvor: Consensus Forecast

Izvori: IMF, DZS
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|Iznad neke granice, inflacija pocinje djelovati na ponaSanje potroSaca

Indeks Google pretraZivanja inflacije

Europodrucje SAD
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Napomena: Podaci su od 2004.

| i Goodl Izvori: Google
zvori: -00ge HRVATSKA NARODNA BANKA + CROATIAN NATIONAL BANK

Napomena: Ponderirani prosjek. Podaci su od 2004.
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Napomena: Podaci su od 2012.
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Rast inflacije kratkoro€no potiCe rast potrosnje zbog smanjenja kamatnih stopa

Nominalne i realne kamatne stope na depozite i kredite
kucanstava u HR
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== Kamatna stopa na depozite stanovnistva

= Kamatna stopa na kredite stanovnistva

=== Realna kamatna stopa na depozite stanovnistva
Realna kamatna stopa na kredite stanovnistva

Napomena: Realne kamatne stope su izraCunate kao nominalna kamatna stopa
umanjena za tekuc¢u stopu inflacije.

Izvori: Procjena HNB-a

Rast inflacije smanjuje realne kamatne
stope — jeftinije zaduZivanje
*  Vrijedi pod pretpostavkom da se
ne ocekuje rast nominalnih
kamatnih stopa i/ili smanjenje
inflacije

Povrat na ulaganja je manji — takoder
potiCe potrosnju

Inflacija transferira imovinu od kreditora
duZnicima — potoniji obi¢no imaju visSu
sklonost potrosniji

Rezultati empirijskih istrazivanja o

utjecaju inflacije ipak nisu uvijek
jednoznacni
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godisnja stopa rasta, %

Inflacija smanjuje realni raspolozivi dohodak i povecava neizvjesnost,
sto se moze negativno odraziti na potroSnju

Realne naknade po zaposlenom
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Napomena: Za Hrvatsku su prikazani podaci o nominalnoj bruto placi koje
objavljuje DZS korigirani za stopu inflacije. CEE zemlje ukljuuju CeSku, Poljsku,
MadzZarsku, Sloveniju, Slovacku, Bugarsku, Rumunjsku i Balticke zemlje.

Izvori: Eurostat, DZS HRVATSKA NARODNA BANKA

Realni raspolozivi dohodak

godisnja stopa rasta, %
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Napomena: CEE zemlje ukljuéuju Cesku, Poljsku, MadZarsku i Sloveniju, pri éemu
njihovi podaci za prvo polugodiste 2022. nisu dostupni

|zvori: Eurostat, HNB
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Saldo odgovora (dugorocni prosjek

Porast inflacijskin oCekivanja bio je pracen snaznim padom pouzdanja
potrosacCa - negativna korelacija vidljiva i prije poCetka rata u Ukrajini

Ocekivanog poveéanje cijena tijekom narednih 12
mjeseci i ukupno pouzdanje potrosaca
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Napomena: Zadnji podatak je za rujan 2022.
lzvor: EK

HRVATSKA NARODNA BANKA -

Ocekivano povecanje cijena tijekom narednih 12

mjeseci i ukupno pouzdanje potrosaca
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Napomena: Zadnji podatak je za rujan 2022.
Izvor: EK
CROATIAN NATIONAL BANK
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mil. HRK

Potrosnja nastavlja rasti uz postupni povratak Stednje na pretpandemijske

razine
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= Bruto raspoloZivi dohodak

Napomena: Procjena HNB
Izvor: HNB
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Napomena: Procjena na temelju Eurostatovih podataka.
Izvor: Eurostat, procjena HNB
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Ponovo raste sklonost Stednji
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Napomena: Sklonost $tednji predstavija razliku salda odgovora na pitanje A1l Napomena: Sklonost Stednji predstavija razliku salda odgovora na pitanje All
(vjerojatnost stednje u narednih 12 mj.) i A2(financijska situacija u narednih 12mj.) (vjerojatnost Stednje u narednih 12 mj.) i A2(financijska situacija u narednih 12mj.) iz
iz Ankete o pouzdanju potrogaca. Ankete o pouzdanju potrosaca. lzvor: EK
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Saldo odogvora

Mogucnost Sstednje je ograniCena za kucanstva iz nizih dohodovnih skupina
| starijim osobama, oCekivanja buduce stednje vidno su se pogorsala

Ocekivana promjena Stednje u narednoj godini Ocekivana promjena Stednje u narednoj godini
prema dohodovnim kvartilima - Hrvatska prema dobnim skupinama - Hrvatska
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Napomena: Tromjesecni pomicni prosjek. Zadnji podataka je za rujan 2022. Napomena: Tromjese¢ni pomicni prosjek. Zadnji podataka je za rujan 2022.
Izvor: EK Izvor: EK
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Inflacija najviSe pogada kucanstva s nizim dohocima zbog snaznog rasta
cijena hrane
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1 namjent kvintilima
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0% §
Prvi kvin. Drugi kvin. Tre¢i kvin.Cetvrti kvin. Peti kvin. STANOVANIJE, VODA, ELEKTRICNA Napomena: Procijenjeno temeljem pondera izracunatih iz Ankete o potro$nji
ENERGIIA, PLIN | OSTALA GORIVA kuGanstava za 2020. godinu i kretanja pojedinaénih sastavnica IPC-a.
Izvor: Eurostat; Anketa o potro3nji ku¢anstava, 2020 (privremeni podaci) Izvor: Eurostat, procjena HNB-a

HRVATSKA NARODNA BANKA « CROATIAN NATIONAL BANK



Rast cijena potiCe na promjene ponasanja potrosaca, pri Cemu su
reakcije na promjene cijena energije relativno neelastiCne

Reakcije potrosaca na promjene cijena u Francuskoj, Njemackoj, Italiji,
Spanjolskoj i VB

Odjecaiobuca
Neprehrambeni proizvodi
Odlazak u restorane
Energija za kuc¢anstvo

Gorivo
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5 10 15 20 25 30 35 40
% anketiranih koji su prepoznali povecanje cijena

Manije koli¢ine ™ Kupnja jefitnijeg brenda ® Odgodena kupnja B Nema promjene

Izvor: Mckinsey&Company Europe, 06/08-06/12/2022, n=5,076, uzorkovano kako bi odgovaralo opc¢oj europskoj populaciji 18+.
Pitanje u anketi glasi: Jeste li u 3 mjeseca prilikom kupnje (proizvoda) u€inili nesto od sljedeceg?
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% raspolozivog dohotka kucanstava

Stednja se uglavnom usmjerava u depozite, koji su vrlo
koncentrirani

Transakcije u financijskoj imovini stanovnistva
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Iznos i struktura primljenih depozita, po deponentima,

31.3.2014.

Ukupan iznos Prosjecan
depozita (u Udio u iznos
milijunima iznosu Broj depozita

Kvantil kuna)| depozita deponenata (HRK)
0%-20% 6.637.597 0,0% 602.420 11
20%-40% 98.290.854 0,1% 602.417 163
40%-60%| 1.047.146.588 0,6% 602.417 1.738
60%-80%| 8.696.722.857 5,0% 602.416 14.436
80%-90%| 20.297.301.317 11,7% 301.209 67.386
90%-95%| 26.483.383.289 15,3% 150.604 175.848
95%-99%| 53.138.551.456 30,6% 120.484 441.042
99%-100%| 63.630.733.919 36,7% 30.121 2.112.504
Ukupno| 173.398.767.877 1 3.012.088 57.568

Napomena: Podaci u tablici se odnose samo na banke i Stedne banke te ne ukljucuju depozite u
stambenim $tedionicama i depozite nerezidenata. Takoder, podaci ne sadrze depozite klijenata
za koje na dan 31. ozZujak 2014. godine ne postoje informacije o OIB-u (oko 0,8 mlrd. kuna) kao
ni negativne depozite ¢ija je suma oko 225.000 kuna.

Izvor: HNB

« CROATIAN NATIONAL BANK



Kucanstva sve viSe investiraju i u nefinancijsku imovinu, poglavito

nekretnine
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Izvor: IPSOS, EK

|zvor: Eurostat
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Nekretnine dominiraju u imovini hrvatskih kuc¢anstava uz Siroko
rasprostranjeno vlasnistvo
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Strukture ukupne imovine kucanstava Udio vlasnistva nad nekretninom
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Stambeni objekti B Dug B Gotovina i depoziti LT SK HR HUMT PL SI ES EE PT LV GR BE LU IE IT CY FI FR NL AT DE
Mirovinski fondovi m Vlasnicki kapital Investicijski fondovi
M Osiguranje Ostala financijska imovina & Ukupna neto imovina Izvor: Household Finance and Consumption Survey, 2017

Napomena: Ukupna neto imovina definirana je kao zbroj ukupne financijske imovine i

vrijednosti stambenih objekata umanjen za iznos duga. Stambeni objekti se vrednuju po

tekucim cijenama. Podaci za 2019.

Izvor: Eurostat HRVATSKA NARODNA BANKA + CROATIAN NATIONAL BANK



KljuCne poruke

PoviSena inflacija utjeCe na ponaSanje ku¢anstava

* Nize (negativne) realne kamatne stope obeshrabruju Stednju i potiCu potrosnju
Medutim, na Stednju djeluju i drugi ¢imbenici

» (Gospodarska neizvjesnost jaCa sklonost Stednji

Stopa Stednja se vratila na pretpandemijsku razinu, teSko je reci u kojem ¢e se smjeru
kretati.

Inflacija ima asimetriCan utjecaj na razli€ite dohodovne razrede — na njihove dohotke i
troSkove, a onda i mogucnost Stednje

« Trenutno inflacija najviSe pogada siromasne

Stednja se i dalje dominantno usmijerava u depozite (kad je rije¢ o financijskoj imovini),
a jacCaju i ulaganja u nekretnine
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Hvala na paznji!
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