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Nastavljaju se povoljna kretanja u
medunarodnom okruzju, no uz sve veée rizike

Kljuéne kamatne stope i prosjecna razlika

Globalna gospodarska kretanja prinosa na obveznice EM zemalja
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Globalni trgovinski protekcionizam

MMF scenarij analiza ucinaka
protekcionistickih mjera na realni rast
BDP-a europodrucja

O Ucinci do sada implementiranih mjera jos
su uvijek ograniCeni, ali daljnja eskalacija
trgovinskih napetosti mogla bi imati

. v v 0,4
izrazene globalne ucinke.
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HG%ZV]@SHO.SJ[I 1. nep OV] erel.l]a p .I'ello na Napomena: Slika prikazuje odstupanja rasta BDP-a europodrudja
uvjete financiranja  (neizravni  kanal od osnovnog scenaria.
. . Izvor: WEQO Scenario Box 1. Global Trade Tensions (listopad,
povjerenja). 2018)
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Promjena tijeka kapitala u EM zemljama

Zaostravanje financijskih uvjeta u kontekstu ... potaknulo je odljeve kapitala
normalizacije monetarnih politika ...
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Izvor: 1IF, Haver. Izvor: IIF, EPFR.
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Usporavanje rasta i napetosti u EM zemljama

Usporavanje rasta Deprecijacija valuta EM zemalja
(Purchasing managers’ indices)
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Izvor: IIF, Haver. Izvor: IIF, IMF.
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Rast fiskalnih rizika u Italiji za sada se nije prelio na
druge zemlje ...

Kretanje premije osiguranja od kreditnog
rizika (CDS) na petogodisSnje drzavne
obveznice odabranih zemalja

Q Ali rizici proizlaze iz gospodarskih veza:

O Udio Italije u robnom izvozu i uvozu Hrvatske

600 28.000 je oko 14% (prva polovina 2018.)
500 24.000 _ _
O Razmjena usluga — 9% ukupnog izvoza usluga
400 20.000 u 2017. uz 10% prihoda od turizma
$ 16.000 3 y . N
S 300 g Q Priljev FDI-ja — 10,4% ukupnih priljeva od
g 12.000 & 1993. do kraja 1.tr.2018.
"0 8.000 ®
o | QO Izlozenost domacih kreditnih institucija
4.000

prema Italiji je relativno mala te je
0 polovinom 2018. iznosila 0,6% ukupne
imovine i 1,4% ukupnih obveza.

2013. 2014. 2015. 2016. 2017.  2018.

——Portugal ——Rumunijska ——Slovenija
—— Spanjolska ——Njemacka —ltalija
— Hrvatska ——Grcka - desno

Napomena: Premija osiguranja od kreditnog rizika jest godisnji relativni
iznos premije koju kupac CDS-a placa kako bi se zastitio od kreditnog
rizika povezanog s izdavateljem nekog instrumenta.

Izvor: S&P Capital IQ
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Domaci BDP bi mogao rasti po stopama blizu
3%, uz veéi oslonac na osobnu potrosnju

Promjena BDP-a Promjena BDP-a
Hrvatska, doprinosi po komponentama usporedba po zemljama
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. Rumunjska 3,7 6,9 4.5 3,9
me=m Potro3nja kuéanstava mmmm Potrodnja drzave Slovenija 2,5 5,0 4,7 3,6
Bruto investicije u fiksni kapital Promjena zaliha v
= |7v0Z robe i usluga Uvoz robe i usluga Slovacka 3,7 3,4 4,0 4,2
Bruto domaci proizvod - desno
Napomena: Projekcija za 2018. i 2019. preuzeta je iz projekcije HNB- Napome'na‘: Projekcija za Hrvatsku za 2018. 1 2019. preuzeta je iz projekcije
a iz listopada 2018. HNB-a iz listopada 2018.

Izvor: DZS Izvori: DZS, HNB, AMECO
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Oporavak na trziStu rada se nastavlja

° 4 ° ° p<
Zaposlenost i stopa nezaposlenosti Pros]ecna nominalna i realna bruto placa
sezonski prilagodeni podaci godisnja stopa promjene
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Napomena: Projekcija za 2018. i 2019. preuzeta je iz projekcije HNB-a iz listopada Napomena: Podaci o prosje¢noj nominalnoj i realnoj bruto plaé¢i odnose se na
2018. podatke prikupljene iz obrasca RAD-1, a od sije¢nja 2016. na podatke prikupljene iz
Izvori: HZMO, HZZ, sezonska prilagodba HNB-a obrasca JOPPD. Podaci za trece tromjese¢je 2018. odnose se na srpanj i kolovoz.

Izvori: DZS; izratun HNB-a (sezonska prilagodba HNB-a)
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No, u buduénosti ¢e najveci izazov biti manjak
raspolozive radne snage

O Uslijed demografskih promjena od 2010.
godine broj stanovnika Hrvatske u starijim
dobnim skupinama kontinuirano je veéi od

Kretanje populacije za odabrane dobne
skupine

broja stanovnika u mladim dobnim

630 | 3.000 skupinama.
2.880 2.877 2.875 L 5900
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[ 2.800 O Ovakva demografska kretanja smanjuju
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o . ,
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- 2.400
450 2290 . C : :
2300 O Osim toga, projekcije kretanja broja
400 2200 stanovnika Eurostata do 2040. ne uzimaju u
[ 2.100 potpunosti u obzir negativan migracijski
350 © 2,000 saldo koji Hrvatska biljezi nakon ulaska u
2001. 2005. 2010. 2015. 2020. 2025. 2030. 2040. . ..
EU te se temelje na pozitivnom
Broj stanovnika u dobnoj skupini 15-64 - ukupna radna snaga - desno . . .
migracijskom saldu od 2020.-2040. (bro
== Broj stanovnika u dobnoj skupini 15-24- proxi za potencijalne ulaske na trziste rada . g acl] d b . . v ( ]
=== Broj stanovnika u dobnoj skupini 55-65 - proxi za potencijalne izlaske sa trzista rada lmlgranata >0 roja emlgranata) sto nie

u sladu s tekuéim kretanjima. Ukoliko bi u
Izvor: Eurostat razdoblju od 2020. do 2040. bI'Oj
emigranata bio ve¢i od broja imigranata
dostupnost radne snage bi se dodatno
smanyjila.
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Porezna ¢e reforma negativno utjecati na porezne
prihode, ali bi mogla dalje podrzavati gospodarski rast

QO Izravan negativni fiskalni ucinak predlozenih poreznih izmjena

O u 2019. godini iznosi 2,7 mlrd. kuna (oko 0,7% BDP-a), u 2020. oko 1,6 mlrd.
kuna (oko 0,4% BDP-a).

QO Blagi povoljan ucinak poreznog rasterecenja na gospodarski rast
(smanjenje stopa PDV-a i socijalnih doprinosa).

O Smanjenje stope PDV-a => povecanje raspolozivog dohotka
uslijed nizih cijena => rast osobne potrosnje.

O Smanjenje doprinosa => sporiji rast jedini¢nih troskova rada
=> povecane investicije.

O Ucdinci ovisni o prohodnosti kanala
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... a imat ¢e uCinak i na moguce usporavanje
inflacije s projiciranih 1,6% u 2018., na otprilike
1,0% u 2019. godini

Domadi i inozemni Cinitelji inflacije Projekcija inflacije
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=& Jedini¢ni troSkovi rada — Deflator uvoza robe i usluga e Energija mmmm Prehrana
Bruto profitna marsa Jaz proizvodnje - desno CPI bez prehrane 1 energije Inflacija potrosackih cijena (%)

Temeljna inflacija (%)

Napomena: Bruto profitna marza predstavlja razliku izmedu godi$nje
stope promjene ukupnog deflatora BDP-a i jedini¢nih troskova rada.

Izvori: Eurostat; DZS; izracun HNB-a Izvori: DZS; izra¢un HNB-a
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Visak tekuceg i kapitalnog racuna platne bilance
ostaje zamjetan unatoC negativnim pritiscima

Lo o [ ] 4 [ T l LK) v E
Tekudi i kapitalni racun platne bilance ransakcije s proratunom EU
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. . . i Rasporedena sredstva e Uplate u proraéun EU
mmmm Kapitalne transakcije e Tekudi i kapitalni racun - desno
eeeee Tek.ikap. rac. bez jednokr. udinaka* - desno A Primljena sredstva Neto rasporedena sredstva - desnc
* jednokratni u€inci se odnose na konverziju kredita indeksiranih uz Svicarski Napomena: Od ukupnih sredstava primljenih iz EU fondova, na tek. i kap. raéunu
franak u 2015. i rezervacije banaka za potraZivanja povezana s koncernom platne bilance se biljeze samo sredstva koja su rasporedena i isplacena krajnjim
Agrokor u 2017. korisnicima, dok se sredstva koja su primljena, ali nisu rasporedena biljeze na
[zvor: HNB. financijskom racunu. Neto rasporedena sredstva pokazuju razliku izmedu ukupno

rasporedenih sredstava i uplata u prora¢un EU-a.
Izvori: HNB; Ministarstvo financija
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Pad inozemne zaduzenosti nastavlja se (usporeno),
udio duga opée drzave u BDP-u nastavlja padati

Relativni pokazatelji inozemnih obveza Manjak i dug opée drzave (ESA 2010)
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Izvor: HNB Izvor: HNB
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Kontinuirano visok visak likvidnosti (cca 25,4 mlrd.
kuna)* poti¢e pad kamatnih stopa i jacanje kreditiranja

Kamatne stope banaka

Plasmani poduzecima i
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Dugoroéni krediti ~ Kratkoro¢ni Kratkoro€ni  Stambeni krediti Ostali dugoro¢ni
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P isklj. stambene 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
kredite
= 2006 2007 2008 22009 2010 2011 2012 = (GodiSnja stopa promjene (na temelju transakcija) - stanovnistvo
2013, 2014 2015. =2016. 2017, =1-8/18. = (GodiSnja stopa promjene (na temelju transakcija) - poduze¢a

* Visak likvidnosti je razlika izmedu stanja na raCunima za namirenje Izvor: HNB

poslovnih banaka kod HNB-a i iznosa kojeg banke moraju odrzavati na
tim racunima prema obracunu obvezne pri¢uve. Prosjecni visak kunske
likvidnosti u prvih devet mjeseci 2018. iznosio je 25,4 mlrd. kuna.
Izvor: HNB
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Rizici vezani uz krizu u koncernu Agrokor bitno
su smanjeni, Uljanik je prije svega fiskalni rizik

O Postizanjem Nagodbe znacajno su smanjenje neizvjesnosti vezane
uz rjesavanje krize u koncernu Agrokor.

Q Slijedi intenziviranje procesa restrukturiranja:

O Neizvjesnosti vezane uz moguce implikacije restrukturiranja na zaposlenost i
investicije, snazno trziste rada ublazava eventualne nepovoljne ucinke.

Q Implementacija Nagodbe dodatno bi smanjila inozemni dug RH.

A Financijski problemi u brodogradilistima Uljanik i 3. maj
predstavljaju razmjerno blagi rizik za rast gospodarske aktivnosti,
ucinci uglavnom lokalni.

O Kod Uljanika glavni rizici su vezani uz aktivaciju drzZavnih
jamstava.
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Rastuca globalna konkurencija u turizmu

Godisnja stopa promjene broja Q Usporavanje rasta turistickog prometa u
noCenja stranih gostiju Hrvatskoj i zemljama zapadnog
40 Mediterana tijekom 2018. uglavnom se
0 moZze pripisati smirivanju geopolitickih
nestabilnosti:
20
” O oporavak turskog i grckog trzista
% A ] t l i l mogao bi imati dugorocne
O . l I | ‘ . . [X) oo 0
n I implikacije na cijelo mediteransko
-10 trziste
-20 , _ _ , , O stabilizacija sjevera Afrike (Egipat,
%) < ~ o o o . C oy ..
s & g < = = Tunis) dodatno jaca konkurenciju
S = =
= Greka m3panjolska = Francuska O Zato se u dugom roku namece potreba
®Hrvatska M ltalija Cipar za strukturnim prilagodbama i jaCanjem
Malta Portugal # Prosjek

konkurentnosti hrvatskog turizma
Izvor: Eurostat
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Glavne poruke — rast i dalje zdrav, ali uz rast
negativnih rizika

a Globalno okruzje i dalje povoljno, ali rastu negativni rizici:
m Trgovinske frikcije, napetosti u pojedinim EM zemljama, fiskalni
rizici i napetosti u Italiji.
A Domacdi rast relativno postojan, ali uz pogorsanje strukture
rasta i jaCanje negativnih rizika:
m Porezna reforma je poticaj rastu u 2018./19. — mogla bi ga odrzati
otprilike na dostignutoj razini.

m Okretanje prema domacdim izvorima rasta — osobna potrosnja nakon
cijelog desetljeCa ponovo postaje glavni izvor rasta.

m Ocekuje se jaCanje investicija (drzave) uz relativno optimisticne
pretpostavke.

m Prisutni rizici vezani uz restrukturiranje Agrokora (smanjeni) i
Uljanika (fiskalni), kao i uz daljnji rast turistickih prihoda.

m U buducnosti je potencijalno veliki izazov nedostatak radne snage
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Hvala na paznji!
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