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1. Realni tecaj i izvoz
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Pokazatelji cjenovne i troskovne konkurentnosti
hrvatskog gospodarstva
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Nominalni-lijevo

Realni, uz potroSacke cijene - lijevo

Realni, uz jedini¢ni troSak rada u uk. gospodarstvu - lijevo

Realni, uz proizvodacke cijene -desno

Realni,uz jedini€ne troSkove rada u preradivackoj industriji - lijevo

Napomena: Pad indeksa predstavlja realnu efektivhu aprecijaciju. Realni

efektivni teCaj kune uz proizvodacke cijene ukljuéu{e hrvatski indeks proizvodackih
cijena industrije na nedomacem trzistu koji je raspoloZiv od sije¢nja 2010.

Izvor: HNB
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Kretanje cjenovne konkurentnosti Hrvatske

povoljno u usporedbi

s komparativhom grupom zemalja

Realni efektivni tecajevi uz potrosacke cijene (2000.=100)

Zemlje sa stabilnim i/ili fiksnim teCajem

Zemlje sa slobodno fluktuiraju¢im tecajem
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Napomena: Rast indeksa predstavlja realnu efektivnu deprecijaciju
Izvori: BIS; HNB

* Hrvatska je na ovu sliku stavljena radi usporedbe.
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...troSkovna konkurentnost poboljSana nakon
pocetka krize

Realni efektivni tecajevi uz ULC u ukupnom gospodarstvu (2000.=100)

Zemlje sa stabilnim i/ili fiksnim teCajem

Zemlje sa slobodno fluktuiraju¢im tecajem
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Napomena: Rast indeksa predstavlja realnu efektivnu deprecijaciju

Izvor: Eurostat
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* Hrvatska je na ovu sliku stavljena radi usporedbe.




... N0, ostvarenja hrvatskog izvoza nepovoljnija
nego u usporedivoj skupini zemalja

Robni izvoz (2000.=100)

Zemlje sa stabilnim i/ili fiksnim teCajem Zemlje sa slobodno fluktuiraju¢im tecajem
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*Hrvatska je na sliku zemalja sa slobodno fluktuirajuc¢im tecajem stavljena radi usporedbe.
Izvori: Eurostat; HNB
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Ne postoji izravna veza izmedu rasta izvoza i
kretanja teCaja — u dobrim vremenima...

2008. vs. 2003.

Realna efektivna aprecijacija tecaja Izvoz roba i usluga
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Napomena: Podaci prikazuju ukupnu postotnu promjenu indeksa realnog efektivnog tecaja deflacioniranog potrosackim cijenama i
postotnu promjenu izvoza roba i usluga izmedu dva razdoblja. Crveni stupici prikazuju zemlje koje provode politiku stabilnog tecaja, a
plavi stupici zemlje sa plivajuéim teajem u vecini godina za razdoblje obuhvata. Crvena okomita (isprekidana) linija oznacava

prosjeénu promjenu za zemlje sa stabilnim teCajem, a plava linija za one s plivajuéim tecajem.

Izvori: BIS; Eurostat
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...niti u kriznim vremenima

2013. vs. 2008.

Realna efektivna deprecijacija teCaja Izvoz roba i usluga
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Napomena: Podaci prikazuju ukupnu postotnu promjenu indeksa realnog efektivnog tecaja deflacioniranog potrosackim cijenama i
postotnu promjenu izvoza roba i usluga izmedu dva razdoblja. Crveni stupiéi prikazuju zemlje koje provode politiku stabilnog tecaja,
plavi stupici zemlje sa plivajuéim teCajem, a crni stupici zemlje Clanice europodrudja u veéini godina za razdoblje obuhvata. Crvena
okomita (isprekidana) linija oznaCava prosjeCnu promjenu za zemlje sa stabilnim teCajem i Clanice europodrudja, a plava linija za one s
plivajuéim tecajem.

Izvori: BIS; Eurostat
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Robni izvoz RH prema ekonomskim
grupacijama zemalja

* nakon punopravnog Clanstva, poveCan rast izvoza u EU, ponajprije u nove zemlje
Clanice

* nakon blagog pada udjela izvoza u zemlje clanice CEFTA-e u 2013., u 2014.
primjetan blagi opravak izvoza (posebice u Srbiju te BIH)
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Izvor: DZS
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Razlozi zaostajanja hrvatskog izvoza za
usporedivim zemljama?

O promjene realnih efektivnih tecajeva imaju slab i ogranicen
utjecaj na kretanje hrvatskog izvoza pa razloge treba
potraziti u:

m vaznosti i znacCaju ne-cjenovne konkurentnosti

m relativno nepovoljnom poslovnom okruzenju

m slabom priljevu ulaganja u izvozno orijentirane sektore
m nepovoljnoj geografskoj i proizvodnoj strukturi izvoza

m relativno slabim ulaganjima u istrazivanja i razvoj
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2. Monetarna politika i kamatne stope
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Kamatne stope za kreditiranje poduzeca na
povijesnom minimumu

10 10

Yl / S

5 5
4,58

4 4

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

ProsjeCna vagana kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite
poduzecima

ProsjeCna vagana kamatna stopa na dugoro¢ne kredite
poduzec¢ima

Napomena: Posljednji dostupni podaci za kamatne stope su za travanj 2015.
Izvor: HNB

O kamatne stope na kredite banaka poduzecima biljeze postupni trend
smanjenja
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... Zrcali se u izrazito visokoj likvidnosti

Likvidnost banaka i kamatne stope na
domacéem financijskom trzistu

Visak likvidnosti bankovnog sustava u
europodrucju i Hrvatskoj (u % BDP-a)
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= Prekono¢na medubankovna kamatna stopa - lijevo
= Kamatna stopa natrezorske zapise MF-a (364 dana u HRK) - lijevo
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Napomena: Visak kunske likvidnosti je razlika izmedu stanja na
raCunima za namirenje poslovnih banaka kod HNB-a i iznosa kojeg
banke moraju odrzavati na tim raCunima prema obraCunu obvezne
pricuve. Visak devizne likvidnosti su likvidna devizna potrazivanja
veca od minimalno propisane razine Odlukom o minimalno potrebnim
deviznim potrazivanjima.

Izvor: HNB
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Napomena: Visak likvidnosti u eurozoni jest viSak rezervi u
odnosu na regulatorno zahtijevanu obveznu rezervu (eng. excess

reserves). BD

dok se podatak za viSak likvidnosti odnosi na eurozonu

za europodrucje odnosi se na 19 zemalja Clanica,

promjenjivog sastava.
Izvori: ECB, Eurostat, HNB, DZS




Regulatorni trosak smanjen za dvije treine

Trosak regulacije na margini — alternativnha mjera karaktera
monetarne politike
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Trosak regulacije procijenjen je kao vagana razlika izmedu najmanjeg potrebnog povrata na plasmane i nominalnog
troska izvora financiranja banaka, uvazavajuci kolik sredstava banke ne mogu plasirati zbog regulatornih zahtjeva.

Izvor: IzraCun HNB-a.
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... no, i dalje znatno vece nego u europodrucju

Prosjeéne kamatne stope za poduzeca u europodrucju i Hrvatskoj
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Izvori: ESB; HNB
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Kamatne stope uvelike povezane s rizikom zemlje

Kamatne stope na novoodobrene kratkoro¢ne kredite poduzeéima i kreditni rejting
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Kratkoroénakamatnastopana kredite poduzeéima (%), prosinac 2014,

Napomene: Rejting je prikazan kao prosjek numerickih vrijednosti rejtinga triju rejting agencija (Fitch, Moody's i Standard & Poor's).
Numericke vrijednosti pokazuju koliﬁo je po pojedinoj agenciji pojedina drzava iznad%ispod investicijskog rejtinga BBB-/Baa3. Rejting
poprima vrijednosti od -9 do 9, pri ¢emu -9 oznacava najnizi Spekulativni rejting (C kod Fitch i Moody's, te R kod S&P), a 9 oznacava
najbolji mogudi rejting (AAA kog Fitch i S&P te Aaa kO(i Moody's). Kamatne stope odnose se na novoodobrene kredite nefinancijskim
poduzeéima, s ro¢noscu do 1 godine i iznosom do 1 mil. EUR.

Izvori: ESB, Bloomberg

CROATIAN NATIONAL BANK



Kamatne stope povezane rizikom (rejtingom)
zemlje, u RH nize nego bi implicirao rizik zemlje

Kamatne stope na novoodobrene dugoroc¢ne kredite poduzecima i kreditni rejting
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Dugoro¢na kamatna stopa na kredite poduzecé¢ima (%), prosinac 2014.

Napomene: Rejting je prikazan kao prosjek numerickih vrijednosti rejtinga triju rejting agencija (Fitch, Moody's i Standard & Poor's).
Numericke vrijednosti pokazuju koliﬁo je po pojedinoj agenciji pojedina drzava iznad%spod investicijskog rejtinga BBB-/Baa3. Rejting
poprima vrijednosti od -9 do 9, pri Cemu -9 oznacdava najniZi spekulativni rejting (C kod Fitch i Moody's, te R kod S&P), a 9 oznacava
najbolji mogudi rejting (AAA kog Fitch i S&P te Aaa koci Moody's). Kamatne stope odnose se na novoodobrene kredite nefinancijskim

poduzedima, s rocnoscu do 1 godine i iznosom do 1 mil. EUR.

Izvori: ESB; Bloomberg
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Napredak je vidljiv, no josS uvijek nedostatan
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Izvor: World Bank, Doing Business 2015.
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Zaostajanje Hrvatske u odnosu na zemlje
Srednje i Isto¢ne Europe

Lakoca Global
A Competitivenes
poslovanja s Index

Pokretanje posla Institucije

b isvdl

Makroekonoms

Veli¢ina trzista ko okrudie
Trgovanje preko Dobivanje J
g J_ P | ) "" prikljuckael.
granice "\ 3 5 Zdravstvo i
,.' energije Tehnologka 0SOVIO
’ ' spremnost obrazovanje
P - Registriranje N
Pla¢anje poreza gistriran) Razvijeno Visoko
vlasnistva financijskog . .
tr¥icta . : — . . obrazovanje
manjinskih Dobivanje kredita Ueinkovito Ucinkovitost
. . trzista rada trzista roba
investitora
== Hrvatska == CEE zemlje
== Hrvatska ====CEE zemlje
Izvor: World Bank, Doing Business 2015. Izvor : World Economic Forum, Global Competitiveness Report

2014-2015.

CROATIAN NATIONAL BANK



© p

da (PMR indeks, 2013.)

Hrvatska na zacelju EU-a prema regulaci
proizvo
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Izvor: OECD
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kontrole

Nepoduzetnic¢ka klima uz velik udio drzavne
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Izvor: OECD



Okvir monetarne politike izrazito ekspanzivan

O HNB vodi politiku stabilnog nominalnog tecaja kune prema
euru uz izrazito ekspanzivno orijentiranu monetarnu
politiku

O Stabilnost teCaja posljedica dugotrajne spremnosti HNB-a
da ga brani

O Doseg monetarne politike ograniCen mnogobrojnim
domadim strukturnim problemima van domene djelovanja
monetarne politike

O TroSkovi financiranja pod velikim utjecajem kreditnog
rejtinga (riziCnosti) zemlje
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