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Medunarodno okruzje i cijene sirovina
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Referentne kamatne stope i tecajevi
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= EMBI razlika prinosa za Hrvatsku — desno

Izvor: Bloomberg, 17. studenoga 2015. Izvor: Projekcija Foreign Exchange Consensus Forecasts (studeni 2015.)
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Gospodarska aktivnost u treéem se
tromjese¢ju neoCekivano snazno intenzivirala
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= Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti) — desno

Izvori: DZS; HNB
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U Cetvrtom tromjesecju takoder se ocekuje
razmjerno visok godisnji rast BDP-a
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Napomena: Tromjese¢ni podaci izracunati su kao prosjek mjese¢nih Izvori: Eurostat; Ipsos; sezonska prilagodba HNB-a

podataka. Podaci za industriju i trgovinu za Cetvrto tromjesecje
odnose se na listopad.

Izvori: Eurostat; Ipsos; sezonska prilagodba Europske komisije
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Ocjena i projekcija realnog rasta:
1,7% u 2015.1i 1,8% u 2016.
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Izvori: DZS; HNB Izvori: DZS; izraun HNB-a
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Projicirani rast BDP-a Hrvatske i
usporedivih zemalja u 2016.

Kretanje realnog BDP-a u Hrvatskoj i

. . ) Projekcija kretanja realnog BDP-a za 2016.
usporedivim zemljama
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Oporavak realne aktivnosti povoljno se
odrazio na trziSte rada
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Izvori: HZMO; DZS; sezonska prilagodba HNB-a
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Nezaposlenost u RH najvisa medu
usporedivim zemljama

Stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj Projekcija stope nezaposlenosti
i usporedivim zemljama Europske komisije za 2016.
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U 2015. blagi pad opce razine cijena od
0,4%, a u 2016. porast inflacije na 0,9%
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Izvori: DZS; izra¢un HNB-a
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Inflacija — usporedba

Kretanje inflacije u Hrvatskoj i Projekcija prosjecne stope inflacije
usporedivim zemljama za 2016. (HICP)
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Izvori: Eurostat; HNB Izvori: Eurostat; HNB
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Rast viSka na tekuéem rac¢unu u 2015., ponajviSe zbog
konverzije kredita u CHF i rasta prihoda od turizma
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* Ocjena trziSnog udjela Hrvatske u 2015. zasniva se na projekciji MMF-a o
kretanju svjetske trgovine u 2015. i ocjeni HNB-a o rastu hrvatskog izvoza robe i
usluga.

Izvori: Eurostat; MMF; HNB
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Projicirani saldo tekuceg racuna platne bilance
Hrvatske i usporedivih zemalja u 2016.

Saldo tekuceg racuna 2008. — 2016. Saldo tekuceg racuna u 2016.
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Napomene: Balticke zemlje ukljuuju Estoniju, Letoniju i Litvu.
Izvor procjena za 2015. 1 2016. za druge zemlje je Europska komisija. Izvori: EK; HNB
Izvori: Eurostat; EK; HNB
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Uvjeti financiranja blago se poboljsavaju,

no dug poduzeéa

stagnira na godiSnjoj razini

Troskovi financiranja

Financiranje poduzeéa
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Ponderirana kamatna stopa na ostale dugoro¢ne kredite stanovnistvu, isklj. stambene kredite
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Promjena stanja ostalog financiranja — lijevo

mm== Promjena stanja plasmana domacih kreditnih institucija — lijevo

= GodiSnja stopa promjene ukupnog financiranja (u %) - desno

Izvori: MF; Bloomberg; HNB

Napomena: Ostalo financiranje uklju¢uje zaduzivanje poduzeca kod domacih
drustava za leasing i kod HBOR-a te inozemno zaduzivanje. Promjene
iskljuCuju u€inak teCaja, prijenosa potrazivanja na drugo trg. drustvo, steCaja
Centar banke te metodoloske promjene knjizenja naknada.

Izvori: Hanfa; HNB; izra¢un HNB-a
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Ekspanzivna monetarna politika se nastavlja

Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna kamatna o . . .
Visak likvidnosti — Hrvatska u usporedbi s europodrucjem
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na regulatorno zahtijevanu obveznu pri¢uvu (engl. excess reserves).
Izvori: ESB; Eurostat; DZS; HNB
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Strukturne repo operacije

= Potencijalno uvodenje strukturnih repo operacija u 2016. moglo bi
dodatno osnaziti ekspanzivnu monetarnu politiku HNB-a

= Cilj je osigurati bankama dugorocnije izvore kunske likvidnosti po
kamatnoj stopi nizoj od trzisne

« Strukturne repo operacije mogle bi pridonijeti:
> spustanju kunske krivulje prinosa na srednjoj/duzoj roCnosti

> razvoju domaceg trzista za drzavne vrijednosne papire

> motiviranju banaka da povecaju kreditiranje u kunama

= KoriStenje ovog instrumenta potencijalno se moze prilagoditi dinamici
fiskalne prilagodbe te potraznji za kreditima pod utjecajem snaznijega
gospodarskog rasta
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Ucinak grude snijega i dalje bi mogao biti
glavni Cinitelj rasta duga opce drzave
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Izvori: DZS; HNB
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Hvala na pozornosti!
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Izabrane teme (okviri)
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Okvir 1.
Je li hrvatsko gospodarstvo izislo iz recesije
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Je li hrvatsko gospodarstvo izislo iz recesije?

O Kako identificirati izlazak iz recesije?
m Koristenje medugodisnjih (YoY) stopa rasta BDP-a pogresno je —
ne odrazava tekuéu dinamiku

m Ad hoc pravilo od dvije pozitivne tromjeseCne (QoQ) stope rasta
BDP-a

m Odbori poput NBER-ova ili CEPR-ova Business Cycle Dating
Committee za SAD odnosno europodrucje identificiraju faze
poslovnog ciklusa na osnovi Sireg skupa ekonomskih pokazatelja

O Simuliramo rad takvih odbora za hrvatsko gospodarstvo
faktorskim Markov-switching modelom

m Koristenjem Sirokog skupa mjeseCnih ekonomskih pokazatelja
procjenjujemo vjerojatnost bivanja u recesiji za 11 razli¢itih modela
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Procijenjena vjerojatnost bivanja u recesiji

o\Ve

za 11 razliCitih modela

m Prvi znakovi izlaska iz viSegodisSnje recesije krajem 2014. i
tijckom 2015. godine, no uz znacajnu neizvjesnost

m Prerano za konacan zakljucak o tocki preokreta u poslovnom
ciklusu
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Okvir 2.
Porezni klin i progresivnost oporezivanja
dohotka od rada u Hrvatskoj
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Porezno optereéenje dohotka od rada

O Visoko porezno optereCenje dohotka od rada moze imati
nepovoljan ucinak na trziSte rada i posljedicno na gospodarski
rast

O Medunarodne institucije poput Europske komisije, MMF-a i
OECD-a danas zemljama sugeriraju smanjenje poreznog
optereCenja rada i, ako je potrebno, poveCanje oporezivanja
potrosnje ili nekretnina

O Porezni klin kao mjera poreznog optereenja rada pokazuje
koliki dio od ukupnog troska rada koji snosi poslodavac odlazi
drzavi, a koliko preostaje radniku na raspolaganje
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Porezno rastereCenje na nizim razinama dohotka
u razdoblju od 2010. do 2015.

Porezni klin na razlic¢itim razinama dohotka u Hrvatskoj (2010. — 2015.) za pojedinca (lijeva
slika) i obitelj s dvoje djece*
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44 X X % % X X 44
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38 xR38 X X X X X X
36 36
34 34
n SUERRN
30 30
2010. 2011, 2012.  2013.  2014.  2015.** 2010. 2011 2012, 2013. 2014,  2015.**
m 100% A67% X 167% B 100% A67% X 167%

Napomena: Postotkom se oznacuje razina dohotka u odnosu na placu prosje¢nog radnika (PPR). Porezni klin za 2010. ne obuhvaca poseban
porez na place, mirovine i druge primitke s obzirom na privremeno obiljezje mjere.

* U slucaju obitelji s dvoje djece jednom ¢lanu dohodak varira od 67% do 167% PPR-a, dok je drugome fiksiran na 67% PPR-a.

** Vrijednosti poreznoga klina za 2015. godinu nakon izmjena Zakona o porezu na dohodak

Izvor: IzraCun autora
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Porezni klin u Hrvatskoj relativno je nizak na nizim i srednjim
razinama dohotka, ali jedan od najviSih na viS§im razinama

Porezni klin na razlicitim razinama dohotka u Hrvatskoj i odabranim zemljama EU-a*
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Napomena: Postotkom se oznacuje razina dohotka u odnosu na placu prosjecnog radnika.

* Vrijednosti poreznoga klina na prvoj slici odnose se na 2014. godinu, a na drugoj za 2012. godinu.
** Vrijednosti poreznoga klina za 2015. godinu nakon izmjena Zakona o porezu na dohodak

[zvori: OECD Taxing Wages 2014; OECD Taxing Wages 2015; izraCun autora
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Okvir 3.
Lakoc¢a poslovanja u Hrvatskoj
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Prema Doing Businessu Hrvatska se u 2015.
nalazi na 40. mjestu od ukupno 189 zemalja

Usporedba Hrvatske s EU-15 i zemljama Srednje

O U prethodnom Izvjeséu i Istocne Europe prema podruéjima poslovanja
Hrvatska je zau.ze.:la 65. mjesto oketanie poslovana
2 pomak ponajvise uvjetovan RjeSavanje Dobivanje gradevinskih
izmjenama metodologije insolvetnos dozvola

Dobivanje elektricne

Provedba ugovora energije

O Prema usporedivim podacima
Hrvatska je pala za jedno

mjesto u odnosu na 2014. Prekogranicno .
trgovanje UknjiZzba vlasniStva
(39.)
Plac¢anje poreza Dobivanje kredita

O U usporedbis EU-15,

Zastita manjinskih

Hrvatska najviSe zaostaje u ulagaca

podrucju rjesavanja

. . —Zemlje SIE-a =——Hrvatska =—E-15
insolventnosti

Napomena: Veci broj oznacuje bolji rezultat.
Izvor: Doing Business
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Hrvatska i Madzarska na zacelju
usporedivih zemalja

Usporedba Hrvatske s pojedinim zemljama SIE-a

O Hrvatska od usporedivih prema podrucju poslovanja
Zemal]a nepOVOIJ no WHrvatska ¢Bugarska ¢Ceska AEstonja @Madarska ¢Letonija ALitva APoliska ®Rumunjska @Slovacka #Slovenija
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. . . . ® l i ¢
m dobivanje gradevinskih 0 A A s é ” .
dozvola R ) s Bt 2 ¢ H n
0 e & ¢ 4
9 e
m uknjizba vlasnistva 6 . . 0 B ¢ ‘ A
¢« v . . . %0 . A v
m rjeSavanje insolventnosti 55 O é N !
50
m dobivanje kredita .

40

35
Ukupni  Pokretanje  Dobivanje  Dobivanje ~ Uknjizba  Dobivanje Zadfita Placanje  Prekogranitno Provedba  RjeSavanje
rezultat posovanja gradevinskih  elekiriéne  viasniStva kredita manjinskih poreza trgovanje ugovora  insolvetnosti
dozvola energije ulagata

Napomena: Vedéi broj oznacuje bolji rezultat.
Izvor: Doing Business
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Dobivanje kredita

O ocjenjuje transparentnost podataka o korisnicima kredita |
propise o zaloZnom pravu na pokretnu imovinu 1 stecaju

O od usporedivih zemalja Hrvatska 1 Slovenija na zacCelju
skupine
O moguce 1zmjene regulatornog okvira koje utjecu na dostupnost
Kredita
B postojanje ujednacenog pravnog okvira zaloznog prava na pokretnu
imovinu
m modernizacija registra zaloznih prava na pokretnu imovinu

m jacanje prava osiguranih vjerovnika pri naplati
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Neke strukturne reforme za poboljSanje lakoce
poslovanja

O Pokazatelj lakoce poslovanja za Hrvatsku moze otkriti pojedina
podrucja poslovanja u kojima potencijalno postoji prostor za
strukturne reforme

O Hrvatska je relativno skupa za poslovanje zbog visokih parafiskalnih i
drugih administrativno odredenih nameta u gospodarstvu

m zbog relativno vecih troskova dobivanja gradevinske dozvole, prikljucka elektri¢ne
energije, uknjizbe vlasnistva, trazbine kod naplate vjerovnika sudskim putem

O Prisutan je relativno visok stupanj birokratiziranosti i niza razine
ucinkovitosti nositelja srediSnje i lokalne vlasti

m relativno veéi broj procedura kod dobivanja gradevinskih dozvola i pokretanja
poduzeca

m relativno veéi broj dana za uknjizbu vlasnistva, dobivanje gradevinske dozvole, dulje
vrijeme naplate vjerovnika sudskim putem

HRVATSKA NARODNA BANKA



Okvir 4.
Razmjena usluga izmedu Hrvatske i
inozemstva
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Istaknuta komparativna prednost u
uslugama putovanja

= Hrvatski udio izvoza usluga u Relativna specijalizacija u izvozu usluga
BDP-u premasuje europski i e
svjetski prosjek (iako znatno e A —Bugarska
. rZavne Usluge Rumunjska
manje nego kod Luksemburga, usluge popravaka
. . Osobne usluge
Malte, Clpra 1 II'S](C) (kultura, Prijevoz —Slovacka,
razonoda) Cedka,
s . . MadZarska
= Vedi udio usluga putovanja te Osae o iSowna
v coe o .o posiovne Utovanja  e——Baltick
nesto slabiji udio usluga prijevoza usluge e
1 OStah}Il USh’lga u IBDP-U Od Telekom., raC. Gradevinske
euronsko rosieka i info. usluge usluge ~ ====Hrvatska
p g p ] Naknade za Usluge
. . koriétenje int. . .
=  Komparativna prednost posebice vesnisva L e
u izvozu usluga putovanja te, u el
o . . . Napomene: Balticke zemlje ukljucuju Estoniju, Letoniju i Litvu. Indeks
man] O] m] erl, I(Od UShlga pokazuje prosjek za podatke u razdoblju od 2010. do 2014. Prosjecan indeks
. usluga oplemenjivanja za Bugarsku i Rumunjsku iznosi 6,5. Slika prikazuje
pOVezanlh S I‘ObOm relativnu specijalizaciju zemalja u odnosu na prosje¢nu specijalizaciju na

europskoj razini (Balassin indeks otkrivene komparativne prednosti).
Izvori: Eurostat; HNB
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Globalni trziSni udio izvoza usluga

105
100
= Kontinuirano slabljenje o
Voeowv . o 90
hrvatskoga trzisSnog udjela u 2
razdoblju 2003. — 2012. g
.o . 70
= Stagnacijau 2013.12014. o5
60

- Tal{va 1(retanja proizlaze iZ 2008. N 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. v 2014.

d ijalizacije i sporijeg —ropsa —Soenls —Sowcka
ane specija — — —Slovatka

rasta izvoza svih segmenata 130
usluga od svjetskog prosjeka ”
= U 2015. mogu¢ oporavak w 1%
Voewv . . . I 90
trziSnog udjela, ali njegov S
daljnji zamjetni rast nije 10

lzgledan % 2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

e Bugarska e EStONIja e Hrvatska
= |_etonija — |_itva e RUMUNjSka

Izvor: Eurostat
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Okvir 5.
Ocjena odrzivosti duga poduzeca
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Gotovo je treCina duga sektora poduzeca
prekomjerna

Ocjena odrzivosti duga poduzeca

= QOcijenjeno je da se 31,6%

100%
duga sektora poduzecéa ne 90%
moze financirati iz tekuceg 80% (% [326% L 37.9% | 402%
poslovanja 70%

60%

= U slucaju rasta kamatnih e

stopa i pada BDP-a 40% duga
poduzeca bilo bi prekomjerno

40%
30%
20%
10%

struktura duga poduzeca u uzorku

. 0 . , X
= Djelatnosti najopterecenije 0%
. . Dug (2014.) Odrzividug Odrzividug OdrZividug OdrZivi dug
prekomjernim dugom: Qo17, (2017, (017, (2017,

. osnovni  scenarij rasta scenarij pada scenarij s oba
gradevinarstvo, opskrba scenari)  kamata)  BDP-a)  Zoka)
elektrlcnom energijom, Napomena: Podaci uz zagrade prikazuju ocijenjene potrebe za razduZivanjem,

. izrazene kao postotak duga sektora poduzeca. Osnovni scenarij pretpostavlja rast
turizam BDP-a iz projekcije i stagnaciju kamatnih stopa. Alternativni Sokovi ukljucuju: (a)

Sok rasta kamatnih stopa od 1 p. b. godisnje, (b) Sok godiSnjeg smanjenja rasta
BDP-a za oko 2 p. b. u odnosu na osnovni scenarij i (¢) kombinaciju oba Soka.
Izvori: Amadeus; Fina
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Mala poduzeca i izvoznici manje zaduzeni i
manje optereceni prekomjernim dugom

Odrzivost duga poduzeca ovisno o

Odrzivost duga prema veli¢ini poduzeca sudjelovanju u izvozu
35 35 40% 40%
> c
CE) 0, 0, g
30 30 = 35% - 35% £
g— 30% 30% %
S 25 25 2 [ "8
o 5 325% - 25% S
S 20 20 88 E >
£ e 520% - 20% Q@
= = © N c
2 15 15 8¢ 58
© 2-(7, 15% - 15% ‘éﬁ
S e
10 108 10% - 10% £
T N
@©
5 5 ¥ 5% 5% B
8 o
0 0o =2 0% - 0% o
Mala Srednja Velika > [zvoznici Nisu izvoznici -.g
)
= Prekomijerni dug — lijevo ® Prekomjerni dug - lijevo
m Odrzivi dug - lijevo B OdrZivi dug 2017. - lijevo
Udio prezaduZenih poduzeéa u ukupnoj imovini skupine — desno Udio prezaduzenih poduzeca u ukupnoj imovini skupine — desno
Napomena: Kategorizacija prema veli¢ini preuzeta je od Amadeusa. Izvori: Amadeus; Fina; izradun autora

Izvori: Amadeus; Fina; izracun autora
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Razduzivanje poduzeéa vjerojatno Ce se
nastaviti

= Ocijenjena prezaduzenost sektora poduzeca upucuje na to da
bi se razduzivanje poduzeca moglo nastaviti u srednjem

roku

= Velike potrebe za razduzivanjem kocCe oporavak investicija
= Implikacije za ekonomsku politiku — aktivnije mjere u smjeru:

> poticanja restrukturiranja duga za perspektivna poduzeca

> pojednostavnjenja procesa likvidacije za neodrziva poduzeca
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Okvir 6.
Pristup malih i srednjih poduzeca financiranju
— saznanja iz ankete
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Institucionalno okruzje glavna prepreka
poslovanju malih i srednjih poduzeca

= Glavna su prepreka

PROPISI — UCESTALOST PROMIJENE 50% 39% 11%
L] L] L]
l PROPISI — KOMPLEKSNOST |
poslovanju promjenjivost 151 - KOMPLEKSN
1 kompleksnost proplsa NEMOGUCENOST NAPLATE POTRAZIVANJA 43% 30% 25%
KONKURENCIJA 25% 59% 16%

m Druga je Vaina prepreka TROSKOVI PROIZVODNJE ILI RADNE SNAGE
nemogucnost naplate

potraiivanja PRISTUP FINANCIRANJU 18% 46% 33%

RASPOLOZIVOST ISKUSNIH STRUCNJAKA

N
X
%]

B o
< 3
IS
X

X
X

X

1 6 20

SREDNJE PODUZECA

PRONALAZENJE KUPACA 2 6! 28

-

4

w

X
X X N
X
w
X X <
x
o
B E

i 54

PROPISI — UCESTALOST PROMJENE 50

w

5 14

= Pristup financiranju
v PROPISI — KOMPLEKSNOST |
takoder otezava NEUSKLABENOST

47 7 2

. . . s NEMOGUCNOST NAPLATE POTRAZIVANJA 49 34 16
poslovanje malim i :
2 KONKURENCIJA 27% 50% 22%
o0 V.l l- o
Srednjlm pOduzeCIma) all = TRO3KOVI PROIZVODNJE ILI RADNE SNAGE
. . . . . -
<
u man]O] m]erl Od druglh = PRONALAZENJE KUPACA
AV ) L] .
Clnltel]a PRISTUP FINANCIRANJU 26% 39% 32%
RASPOLOZIVOST ISKUSNIH STRUCNJAKA 14% 31% 54%
B Znatno oteZava poslovanje B Djelomicno otezava poslovanje

® Nema utjecaja na poslovanje M Ne znam
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Nedostatak kolaterala
glavna prepreka dobivanju kredita

O Mala i srednja poduzeca ponajprije se financiraju iz vlastitih izvora,
a tek manjim dijelom kreditima, Sto kao posljedicu ima niski
investicijski kapacitet i spori rast poduzeca

O Glavna je prepreka dobivanju kredita manjak kolaterala

> potencijal za znacajnije koristenje garancijskih shema kojima bi se
kompenzirao manjak kolaterala

O Poduzeca imaju potrebu i za boljom podrskom pri koristenju
fondova EU-a te za poveCanjem raznolikosti izvora financiranja,
ukljucujuci i fondove rizicnoga kapitala

O OgraniCenja dinamicnijeg oporavka kreditiranja malih i srednjih
poduzeéa uglavnom su izvan dosega monetarne politike
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Okvir 7.
Fiskalni uéinci starenja stanovniStva
u Hrvatskoj
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Prema projekcijama Eurostata Hrvatsku o¢ekuju
izrazito nepovoljna demografska kretanja

Stanovnistvo po dobi i spolu

O Ocekuje se znacCajan pad broja 90+

Muskarc 85-89
stanovnika u razdoblju 2013. — et
2060. 7074

65-69

O Istodobno bi se mogao snazno _ o

povecati udio starijeg : g

stanovnisStva 04

O Kao posljedica toga, na svaku Yo

osobu stariju od 65 godina 0

dosle bi dvije osobe u radnoj 10-14
dobi, dok je trenutacno taj o

omjer OkO jedan prema (V:etiri 200.000 150.000 100.000 50.000 0 0  50.000 100.000 150.000 200.000

Izvor: Eurostat
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Unatoc fiskalnim pritiscima zbog starenja stanovnistva,
u Hrvatskoj se o¢ekuje pad dobno uvjetovanih rashoda

Promjena dobno uvjetovanih rashoda i

O Opcenito, starenje stanovnistva naknada za nezaposlene (2013. — 2060.)
stvara znatne pritiske na javne 80
financije zbog uvecanih rashoda 0
za mirovine i zdravstvo v
é 40
O U vecini zemalja Clanica EU-a -
. . . . 0 20
dobno uvjetovani rashodi trebali 3
0 yd 0 o] 4
bi se povecati z W
2 20
. . yx 0w "4 i
O Medutim, u skladu s postojeim g
mjesovitim mirovinskim sustavom 40
u Hrvatskoj se ocekuje znatan 6,0
S o CTEEXpEQEE2a U Ty 5
pad javnih rashoda za mirovine, e e R 2
ee  » Y ev e, w
kO]l CC VISC Ncgo pOIllStltl B Mirovine W Zdravstvo B Dugorocnazdrav. zas.
ocekivani rast rashoda za M Obrazovanje M Naknade za nezap. = Ukupno
zdravstvo

Izvor: Izvjesce o starenju stanovnistva — 2015., EK
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Medutim, Hrvatska bi se mogla suoditi s problemima
vezanima uz primjerenost (dostatnost) mirovina

O

HRVATSKA NARODNA BANKA

Stopa zamjene mjeri odnos prve
mirovine i posljednje place i sluzi kao
aproksimacija za to kako odlazak u
mirovinu utjeCe na zZivotni standard
pojedine osobe (tzv. primjerenost
mirovina

Za Hrvatsku se ocekuje pad stope
zamjene s veC niske razine u 2013.

Pad je posljedica smanjenja stopa
zamjene u sklopu prvog stupa
mirovinskog osiguranja, Sto bi samo
djelomic¢no trebalo biti nadoknadeno
primanjima iz drugog stupa
mirovinskog osiguranja

Pritom bi stopa zamjene mogla biti
jedna od najnizih u EU-u

Neto stope zamjene u EU-u u 2053. za
hipotetskog radnika — scenarij 40 g. staza do
zakonske dobi umirovljenja
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B Muskarci i Zene ukoliko su iste stope zamjene, muskarci ukoliko nisu HZene

Napomena: hr* oznaduje neto stopu zamjene za Hrvatsku u 2013. godini.
Izvor: IzvjeSce o primjerenosti mirovina, 2015.
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