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SaZetak

Jedan od kljucnih izazova s kojima se malo gospodarstvo suocava u Republici
Hrvatskoj jest ogramicen pristup financijskim srvedstvima zbog nedovoljno razvijenog
financijskog trzista. Fondovi Europske unije mogu predstavljati potencijalno rjesenje za
prevladavanje problema financiranja s kojima se suocava malo gospodarstvo u Republici
Hrvatskoj. Financijski instrumenti alocirani iz europskih strukturnih i investicijskih fondova,
poput ESIF zajmova, dostupni su malom gospodarstvu. S obzirom na ciljeve programa ESIF
zajmova, moze se ocCekivati da ée navedeni instrument pozitivno utjecati na pokazatelje
uspjesnosti malog gospodarstva. Stoga, cilj je ovog rada istraziti utjecaj ESIF zajmova unutar
sektora malog gospodarstva u razdoblju od 2016. do 2019. godine, to jest kratkorocne ucinke
financijskih instrumenata na mikro, mala i srednja hrvatska poduzecéa. Koristena metoda
hijerarhijske linearne regresije omogucila je analizu utjecaja zajmova u okviru razlicitih
varijabli, a uzorak je obuhvacao 1341 mikro, malo i srednje poduzece. Rezultati istrazivanja
sugeriraju da iznos dodijeljenih ESIF zajmova nije imao statisticki znacajan utjecaj na
uspjesnost poslovanja malog gospodarstva, iako se izostanak utjecaja i rasta mora promatrati
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u okviru visestrukih ogranicenja, kao Sto su kratko razdoblje pracenja, starost poduzeca,
iznos sredstava i nacin koristenja financijskih sredstava. Daljnja istrazivanja trebala bi uzeti
u obzir detaljniju analizu drugih varijabli, a ovo istrazivanje moze posluziti kao smjernica
daljnjim analizama utjecaja ESIF jamstava na gospodarske subjekte, posebice u razvoju
malog gospodarstva.

Kljuéne rije¢i: ESIF zajmovi;, malo gospodarstvo; financijski instrumenti,
uspjesnost poslovanja.

1. UVOD

U posljednjem su desetlje¢u sredstva iz europskih strukturnih i investicijskih
fondova (ESIF) postala znaCajan izvor financiranja malog gospodarstva diljem Europske
unije (EU). Republika Hrvatska, kao ¢lanica EU-a, koristi ove instrumente kako bi potaknula
rast i razvoj malih gospodarstava, posebice putem ESIF zajmova. Ovaj rad istrazuje utjecaj
ESIF zajmova na poslovnu uspjes$nost malog gospodarstva u Republici Hrvatskoj, koristeci
se ¢imbenicima povecéanja zaposlenosti i ukupnog prihoda kao kljué¢nim indikatorima. Radne
hipoteze glase: ESIF zajmovi pozitivno utje¢u na poveéanje zaposlenosti (H1) i ESIF zajmovi
pozitivno utjeCu na ukupan prihod (H2). Istrazivanje se provelo na uzorku od 1341 mikro,
malog i srednjeg poduzeca tijekom Cetverogodisnjeg razdoblja, od 2016. do 2019. godine, s
fokusom na promjene unutar jedne godine nakon alokacije zajma. Cilj je ovog rada istraziti
utjecaj ESIF zajmova na sektor malog gospodarstva u navedenom razdoblju, a istrazivacko
pitanje glasi: U kojoj mjeri ESIF zajmovi kao financijski instrumenti utjecu na uspjesnost
malih i srednjih poduzeca, s obzirom na kratkoro¢ne pokazatelje uspjesnosti poput povecanja
zaposlenosti i prihoda? Vazno je objasniti i argumentirati zasto je odabrano upravo ovo
razdoblje za analizu u¢inka navedenih financijskih instrumenata. Naime, iako je Hrvatska
postala ¢lanica Europske unije 2013. godine, a uvodenje ESIF zajmova kao financijskog
instrumenta u Hrvatskoj zapocelo tijekom financijskog razdoblja 2014. — 2020., konkretna
primjena zapocela je tek potkraj 2016. godine. To je kasnjenje rezultat sloZenosti pripreme
pravnog, institucionalnog i tehnickog okvira potrebnog za implementaciju financijskih
instrumenata unutar kohezijske politike Europske unije te se shodno tomu razdoblje od 2016.
do 2019. godine nametnulo kao jedino djelotvorno polje analize. Osim toga, 2013. godina
pripadala je prethodnoj financijskoj perspektivi Europske unije 2007. —2013., a ESIF zajmovi
nisu bili dio financijskih instrumenata dostupnih tijekom te perspektive.
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Bitno je naglasiti kako je rije¢ o analizi kratkoro¢nog utjecaja jer dugorocni pokazatelji
zahtijevaju drukciju metodologiju i uporabu slozenijih varijabli, §to znaci da su ti pokazatelji
podlozniji vanjskim utjecajima, a takvo bi istrazivanje takoder zahtijevalo i dulje pracenje
pokazatelja uspjesnosti. Takoder, vremenski okvir istrazivanja izbjegao je zahvacanje
razdoblja pandemije bolesti COVID-19, §to je prouzroCilo znatne i iznimno specifi¢ne
promjene koje su zahvatile sve sektore gospodarstva, a posebice mala i srednja poduzeca.
Budu¢i da je istrazivanje zeljelo procijeniti kratkorocne ucinke financijskih instrumenata,
pandemijski kontekst zasigurno bi stvorio donekle iskrivljenu sliku utjecaja, to jest ne bi bilo
moguce izolirati uéinke financiranja od utjecaja pandemije. Time bi neposredni ucinci bili
,kontaminirani“ specifi¢cnim okolnostima u kojima su tvrtke morale poslovati tijekom
pandemije. U radu se koristila metoda hijerarhijske linearne regresije, $to omogucuje detaljno
ispitivanje utjecaja zajmova u kontekstu razlicitih kontrolnih varijabli. Rad nastoji pridonijeti
razumijevanju uloge ESIF-a kao pristupa financiranju i njegovih stvarnih u¢inaka na poslovna
postignuéa malog gospodarstva u Republici Hrvatskoj.

Istrazivanja o utjecaju ESIF zajmova i opéenito financijskih instrumenata Europske

unije na primjeru hrvatskoga gospodarstva malobrojna su jer je proslo manje od desetak
godina od implementacije kohezijske politike. Objavljeni radovi ticu se ili opéenitih
zakonitosti i politika (Kovsca, Lackovi¢ Vincek i Muri¢, 2024) ili specifi¢nih segmenata
utjecaja u vrlo ograni¢enom rasponu gospodarske djelatnosti, primjerice u poljoprivredi (Nad,
2024). Primjeri iz europske prakse ukazuju na vaznost takvih istrazivanja za daljnje
osmisljavanje politika koji bi imale jo$ veéi utjecaj na razvoj gospodarstva pojedinih ¢lanica
EU-a, posebice na subjekte malog i srednjeg poduzetniStva. Istrazivanja o utjecaju
financiranja Europske unije u pojedinim europskim drzavama (Janoskova, 2024; Thanasis,
Labrinidis i Rekkas, 2022) ili metodoloskim specifi¢nostima takvih analiza (Balaz et al.,
2016) ukazuju na potrebu sveobuhvatnijeg istrazivanja utjecaja kohezijske politike i
financijskih instrumenata na hrvatsko gospodarstvo, a §iri vremenski raspon omogucit ¢e
preciznije evaluacije rezultata primjene ESIF zajmova.
U sljedecem poglavlju nalazi se detaljan pregled financijskog instrumenta ESIF zajmovi kao
jednog od iznimno ucinkovitih nacina poticanja malog i srednjeg poduzetnistva, a trece
poglavlje opisuje metodologiju istrazivanja i referentni uzorak analize. Rezultati istrazivanja
predstavljeni su u ¢etvrtom poglavlju, a zaklju€ak i preporuke za unapredenje koristenja ESIF
zajmova nalaze se u zavrSnom dijelu rada.
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2. ESIF ZAJMOVI

ESIF zajmovi od posebnog su znacenja za razvoj malog gospodarstva u Republici
Hrvatskoj. Mnoga poduzeca malog gospodarstva suoCavaju se s izazovima pristupa
tradicionalnim izvorima financiranja, kao §to su bankovni krediti. Te prepreke Cesto su
rezultat nedostatka kolaterala, nedovoljne povijesti poslovanja ili visoke razine rizika koji
kreditori percipiraju kod malog gospodarstva (Kersan-Skabi¢, 2004; Puligeli¢, 2012; Vidu¢i¢,
Viduci¢ i Boras, 2014; Ploh, 2017; Alpeza et al., 2019). ESIF zajmovi, kao oblik potporne
politike, nude alternativu koja moze pridonijeti prevladavanju tih zapreka.

ESIF zajmovi obuhvacaju raznolike financijske instrumente prilagodene potrebama
malog gospodarstva. Poduzetnicima u Republici Hrvatskoj dostupni su ESIF Mikro
investicijski zajam i ESIF Mali investicijski zajam te ESIF Mikro zajam za obrtna sredstva.
Zajmove i programe financiranja provodi Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije
i investicije HAMAG-BICRO, a ukupna raspoloziva sredstva od 2014. do 2020. godine
iznosila su 74 milijuna eura (HAMAG-BICRO, 2018a).

Sredstva za financiranje zajmova dodjeljivao je Europski fond za regionalni razvoj,
unutar Operativnog programa Konkurentnost i kohezija (OPKK) 2014. —2020. Glavni cilj tih
financijskih instrumenata bio je pruziti povoljnije uvjete kreditiranja mikro i malim te
srednjim poduze¢ima s ciljem (HAMAG-BICRO, 2018b):

e osnivanja obrta i trgovackih drustava,

e modernizacije i proSirenja postojeceg poslovanja,
e samozaposljavanja,

e zadrzavanja i povecanja broja novih radnih mjesta.

Europski strukturni i investicijski fondovi predstavljaju vazan izvor financiranja za
mikro, mala i srednja poduzeca u Europskoj uniji, ukljuc¢ujuéi i Republiku Hrvatsku. Cilj
financiranja jest potaknuti gospodarski rast, inovacije i odrzivost, s fokusom na jacanje
konkurentnosti malog gospodarstva. Da bi poduzeée moglo dobiti ESIF zajam, mora
ispunjavati odredene kriterije. Kljucni su kriteriji (Tuli¢i¢, 2024):

e veli¢ina poduzeéa — mora biti klasificirano kao malo ili srednje poduzece prema EU
definiciji;

e financijska stabilnost — poduzece treba imati stabilne financijske pokazatelje i
sposobnost vra¢anja zajma;

e svrha zajma — sredstva se moraju koristiti za odobrene svrhe, poput investicija ili
poboljsanja likvidnosti.
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Namjena Mikro investicijskog zajma jest ulaganje u materijalnu i nematerijalnu imovinu te u
obrtna sredstva. Najvise 30% iznosa investicijskog zajma moze se iskoristiti za obrtna
sredstva. Najnizi je iznos Mikro investicijskih zajmova 1.000,00 eura, a najvisi 25.000,00
eura. U Tablici 1. nalazi se prikaz najvaznijih stavki ESIF Mikro investicijskih zajmova.

Tablica 1. Prikaz najvaznijih stavki Mikro investicijskog zajma

Znacajka instrumenta/
Naziv programa

ESIF Mikro investicijski zajam

Ciljana skupina

Mikro gospodarski subjekti

Mali gospodarski subjekti

Fizicke osobe koje u trenutku podnosenja zahtjeva za
kredit nemaju registrirani vlastiti gospodarski subjekt —
ako se zajam odobri potrebno je registrirati gospodarski
subjekt jer se Ugovor o zajmu ugovara iskljucivo s
registriranim gospodarskim subjektom

Iznos

Od 1.000,00 EUR do 25.000,00 EUR

Kamatna stopa

0,1% —0,5%

Pocek

Do 12 mjeseci ako je rok otplate minimalno 2 godine

Rok otplate

Do 5 godina ukljucujuéi pocek

Instrumenti osiguranja

Zaduznica, te ostali instrumenti osiguranja ovisno o procjeni

rizika
Potpora De minimis
. Osnovna sredstva (materijalna i nematerijalna imovina)
Namjena

Obrtna sredstva — do 30% iznosa zajma

Izvor: HGK, 2018.

Poduzetnici u okviru tog financijskog instrumenta imaju mogucnost koristenja
najvise dvaju pojedinacnih zajmova unutar jedne kalendarske godine, pocevsi od datuma
odobrenja prvog zahtjeva u godini koja se razmatra. Nakon proteka godine dana od odobrenja
prvog zahtjeva zapocinje novi ciklus razmatranja. Najnizi je iznos Malih investicijskih
zajmova 25.000,00 eura, a najvisi 50.000,00 eura. U Tablici 2. nalazi se prikaz najvaznijih
stavki ESIF Malih investicijskih zajmova.
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Tablica 2. Prikaz najvaznijih stavki Malog investicijskog zajma

Znacajka instrumenta/

. ESIF Mali investicijski zajam
Naziv programa

Mikro gospodarski subjekti

Mali gospodarski subjekti

Fizicke osobe koje u trenutku podnosenja zahtjeva za
Ciljana skupina zajam nemaju registrirani vlastiti gospodarski subjekt —
ako se zajam odobri potrebno je registrirati gospodarski
subjekt jer se Ugovor o zajmu ugovara iskljucivo s
registriranim gospodarskim subjektom

Iznos 0d 25.000,00 EUR do 50.000,00 EUR
Kamatna stopa 0,1% — 0,5%
Pocek Do 12 mjeseci ako je rok otplate dulji od 2 godine
Rok otplate Do 10 godina uklju¢ujuéi poéek

Zaduznica, te ostali instrumenti osiguranja ovisno o procjeni

Instrumenti osiguranja ..
rizika

Potpora De minimis

Osnovna sredstva (materijalna i nematerijalna imovina)
Obrtna sredstva — do 30% iznosa zajma
Izvor: HAMAG-BICRO, 2017a.

Namjena

Poduzetnik ima pravo koristenja samo jednog ESIF Malog zajma u okviru ovog
financijskog instrumenta unutar jedne godine, racunaju¢i od datuma odobrenja zahtjeva.
Financijski instrument ESIF Mali zajmovi nije dopusteno, unutar jedne godine, kombinirati s
financijskim instrumentom ESIF Mikro zajmovi za obrtna sredstva i ESIF Mikro investicijski
zajmovi. Koristenje Mikro investicijskih i Malih investicijskih zajmova u pravilu traje do Sest
mjeseci od dana potpisivanja Ugovora o zajmu. Visina kamatne stope utvrduje se prema
razvijenosti mjesta ulaganja, odnosno ovisi o razvijenosti zupanije ulaganja. Financijski
instrument ESIF Mikro zajmovi za obrtna sredstva namijenjen je subjektima malog
gospodarstva, a financira se iz sredstava Europskog fonda za regionalni razvoj. U okviru tog
financijskog instrumenta, HAMAG-BICRO subjektima malog gospodarstva izravno
odobrava Mikro zajmove za obrtna sredstva (HAMAG-BICRO, 2018a).
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Financijskim instrumentima financiraju se trajna obrtna sredstva, tekuc¢e obveze koje
nastaju u redovnim poslovnim aktivnostima, obrtna sredstva za nesmetano obavljanje
proizvodnje, modernizacija 1 proSirenje ve¢ postojeceg poslovanja te povecanje
konkurentnosti, priprema izvoza, podmirenje obveza prema dobavljac¢ima, poboljSanje
kvalitete usluga u turistickoj sezoni te postizanje, odrzavanje i poboljSanje likvidnosti
subjekata malog gospodarstva (HAMAG-BICRO, 2018b).

U Tablici 3. vidljivo je kako raspon kamatnih stopa iznosi od 0,5% do 1,0%, a utvrduje
se prema mjestu ulaganja. Koristenje Mikro zajmova za obrtna sredstva u pravilu traje do tri
mjeseca od dana potpisivanja Ugovora o zajmu.

Tablica 3. Prikaz najvaznijih stavki Mikro zajma za obrtna sredstva

Znacajka instrumenta/

. ESIF Mikro zajam za obrtna sredstva
Naziv programa

Mikro gospodarski subjekti

Cilj kupi
tyana skupina Mali gospodarski subjekti

Iznos Od 1.000,00 EUR do 25.000,00 EUR
Kamatna stopa 0,5% — 1,0%
Pocek Do 12 mjeseci ako je rok otplate minimalno 2 godine
Rok otplate Do 3 godine ukljucujuéi pocek

. . Zaduznica, te ostali instrumenti osiguranja ovisno o procjeni
Instrumenti osiguranja

rizika
Potpora De minimis
Namjena Obrtna sredstva — 100% iznosa zajma

Izvor: HGK, 2018.

Financijskim instrumentom ESIF zajmovi dodjeljuju se potpore male vrijednosti (de
minimis), sukladno Uredbi Komisije (EU) br. 1407/2013 od 18. prosinca 2013. o primjeni
Clanka 107. i 108. Ugovora o funkcioniranju Europske unije na de minimis potpore i
Pravilniku o dodjeli potpora male vrijednosti agencije HAMAG-BICRO. Prilikom dodjele
potpore unutar zajma, HAMAG-BICRO poduzetnika pisanim putem obavjestava o iznosu
potpore izrazenom u obliku bruto nov¢ane protuvrijednosti potpore, kao i tome da je rijec o
potpori male vrijednosti, izri¢ito se pozivajuc¢i na Uredbu Komisije (EU) br. 1407/2013 od 18.
prosinca 2013. o primjeni ¢lanaka 107. i 108. Ugovora o funkcioniranju Europske unije na de
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minimis potpore te navode¢i njezin naziv i podatke o objavi u Sluzbenom listu Europske unije
(HAMAG-BICRO, 2018a).

U trenutku pozitivne odluke, odnosno odobrenja ESIF Mikro investicijskog zajma,
ESIF Malog investicijskog zajma ili ESIF Mikro zajma za obrtna sredstva, poduzetnik je
duzan otvoriti racun posebne namjene u svojoj poslovnoj banci za potrebe isplate zajma i o
tome dostaviti dokaz agenciji HAMAG-BICRO, kao i drugu potrebnu dokumentaciju koja je
predvidena u Obavijesti o odobrenju zajma prema programu ESIF zajmova, a koja je
prethodno dostavljena podnositelju zahtjeva. Nakon iskoriStenja odobrenih sredstava za
zajam, poduzetnik agenciji HAMAG-BICRO mora dostaviti dokaze o namjenskom utrosku
sredstava i dokaze o poStovanju pravila vidljivosti, odnosno obveznih oznaka u cilju
informiranja, komunikacije i vidljivosti financiranog projekta od strane Europske unije
(HAMAG-BICRO, 2017b).

ESIF zajmovima nije dopusteno financiranje PDV-a, refinanciranje postojecih
obveza, kupovina od povezanih osoba, kombiniranje s drugim financijskim instrumentima ili
bespovratnim potporama, financiranje djelatnosti kojima je inae onemoguéen pristup
sredstvima Europskih strukturnih i investicijskih fondova (HAMAG-BICRO, 2017a). Oni
predstavljaju kljuénu komponentu financijske podr§ske malim i srednjim poduzeé¢ima unutar
EU-a, a osmisljeni su kako bi se olaksalo pristupanje financiranju, poticala inovacija, povecala
konkurentnost te stvorila nova radna mjesta. Ta sredstva dostupna su kroz razlicite programe
koji su usmjereni na specificne sektore i regije, s ciljem povecanja gospodarskog rasta i
smanjenja regionalnih nejednakosti. Tomu u prilog govori i istrazivanje (Bondonio i
Greenbaum, 2014) koje je uzelo u obzir statisticke podatke poduzeéa industrijske regije na
sjeveru Italije, s namjerom ispitivanja drustveno relevantnih ishoda financijskih instrumenata,
s posebnim osvrtom na nejednakosti europskih regija, usporedujuéi pritom ucinke
financijskih sredstava Europskog fonda za regionalni razvoj kao jednog od glavnih
instrumenata europske kohezijske politike 1 ostalih nezavisnih nacionalnih i regionalnih
poticaja. Rezultati potvrduju vaznost financijskih politika pomoci jer dobre strategije poticaja,
kao §to su primjerice povoljni zajmovi, mogu imati pozeljne drustvene u¢inke na pravednu
raspodjelu ekonomskih aktivnosti u Siroj gospodarskoj slici Europe.

Istrazujuci utjecaj ESIF zajmova na malo gospodarstvo u Hrvatskoj, primjecuje se
nedostatak dubinskih empirijskih istrazivanja o toj temi. Ve¢ina postojecih studija fokusira se
na modele i mogucénosti financiranja, probleme u pristupu te politiku poticanja poduzetniStva,
dok su istrazivanja o utjecaju ESIF zajmova na uspjes$nost poslovanja malog gospodarstva
oskudna. Medutim, brojna istrazivanja iz drugih zemalja ukazuju na pozitivne ucinke. Na
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primjer, Adelekan, Eze i Majekodunmi (2019) utvrdili su izravnu korelaciju izmedu
bankovnih zajmova i uspjesnosti poslovanja malog gospodarstva u Nigeriji. Mouqué (2012)
je sumirao i analizirao rezultate dostupnih istrazivanja o utjecaju EU zajmova na malo
gospodarstvo Italije, Poljske, Njemacke i Velike Britanije. Zakljucak je da su EU zajmovi
pozitivno utjecali na povecanje proizvodnje i zaposlenosti, ali ne i na produktivnost malog
gospodarstva. Sli¢ne rezultate dobili su i Banai et al. (2020), istrazivanjem utjecaja EU
zajmova na madarsko malo gospodarstvo. Zakljuc¢eno je da su EU zajmovi imali pozitivan
ucinak na broj zaposlenih i prihod, ali nisu utvrdene znatnije promjene u produktivnosti
poduzeca. Autori takoder navode da bi bez zajmova odredeni projekti bili odgodeni ili uopce
ne bi bili implementirani.

Istrazivanje o utjecaju financijskih instrumenata na primjeru madarskog
gospodarstva (Nyikos, 2015) takoder potvrduje kljuc¢nu ulogu novih financijskih mehanizama
u razvoju, uspjesnosti i opstanku malih i srednjih tvrtki, posebice kao ¢imbenika koji privlace
ulaganja, te naglaSava nuznost analize poslovnih u¢inaka kao strateskih alata prije donosenja
paketa financijskih instrumenata u sljede¢em viSegodiSnjem razdoblju, s naglaskom na
daljnjem pojednostavljenju procedura. Takoder, istrazivanje na temelju pozitivnih rezultata u
uvjetima ekonomske neizvjesnosti, fiskalnog deficita i proracunskih opterecenja sugerira
jacanje kombiniranih rjeSenja, to jest integriranje povratnih i nepovratnih sredstava kao
temelja uspjesne kohezijske politike.

Na temelju dostupnih informacija, moze se zakljuciti da zajmovi uglavnom
pozitivno utjecu na uspjesnost poslovanja malog gospodarstva. Stoga, ocekuje se da ¢e i
zajmovi Europskih strukturnih i investicijskih fondova pozitivno utjecati na uspjeSnost
poslovanja hrvatskog malog gospodarstva. U konacnici, istrazivanje u¢inka ESIF zajmova na
poslovnu uspjesnost malog gospodarstva u Hrvatskoj moze pruziti vazne smjernice za buduce
politike i programe poticaja. Razumijevanje nacina i opsega djelovanja tih financijskih
instrumenata pomoc¢i ¢e u oblikovanju ucinkovitijih mjera koje ¢e dodatno potaknuti razvoj i
konkurentnost malog gospodarstva.

3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA
Istrazivanje o utjecaju ESIF zajmova na poslovnu uspjesnost malog gospodarstva

provedeno je primjenom kvantitativne metodologije, koriStenjem posebno dizajniranog
instrumenta za prikupljanje podataka koji je omoguéio detaljnu obradu kljucnih informacija
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relevantnih za istrazivanje. Statisticka obrada, analiza i priprema podataka izvrSena je pomocu
softvera IBM SPSS, ¢ime su dobiveni precizni rezultati. Referentni uzorak ovog istrazivanja
obuhvacao je mikro, mala i srednja poduzeca kojima su dodijeljeni ESIF zajmovi u razdoblju
od 2016. do 2019. godine. U analizu su bila ukljucena isklju¢ivo poduzeca s dostupnim,
mjerljivim i relevantnim financijskim podatcima. Koristeni podatci preuzeti su iz godis$njih
financijskih izvjeséa tih poduzeéa, ¢ime se osigurala vjerodostojnost i to¢nost provedenog
istrazivanja.?

Tablica 4. prikazuje ukupan broj poduzeca ukljucenih u istrazivanje, zajedno s
njihovom podjelom prema kriterijima Zakona o ra¢unovodstvu na mikro, mala i srednja
poduzeca. Na temelju tih podataka stjeCe se jasna slika o strukturi uzorka. U razdoblju
obuhvac¢enom istrazivanjem ESIF zajmove primilo je ukupno 1341 poduzeéa, to jest 1101
mikro poduzeca, 233 malih poduzeéa te 7 srednjih poduzeca. Ta distribucija pokazuje
dominantnu prisutnost mikro poduze¢a medu korisnicima ESIF zajmova, dok manji dio ¢ine
mala i srednja poduzeéa. Ta podjela omogucuje detaljniju analizu utjecaja ESIF zajmova na
razli¢ite kategorije poduzeéa te pruza uvid u trziSne potrebe za financiranjem malog
gospodarstva. Putem ESIF zajmova ukupno je dodijeljeno 391.041.399,50 kuna (HRK).
Pojedina su poduzeca iskljucena iz daljnjih analiza zbog nedostatka klju¢nih podataka, kao
$to su vrsta poduzeca, starost poduzeca, postotak rasta prihoda i zaposlenosti. Ta iskljuc¢enja
bila su nuzna kako bi se osigurala to¢nost i konzistentnost rezultata, te omogucila kvalitetna
analiza utjecaja ESIF zajmova na uspjesnost poslovanje poduzeéa.

2 U ovom radu koristen je dio istrazivanja prvobitno kreiranog za potrebe izrade doktorskog rada: Tulici¢, Z. (2024),
Utjecaj financijskih instrumenata alociranih iz europskih strukturnih i investicijskih fondova na uspjesnost
poslovanja malog gospodarstva u Republici Hrvatskoj. Doktorski rad. Zagreb: Sveuciliste u Zagrebu, Ekonomski
fakultet (Mentorica: Izv. prof. dr. sc. Mihaela Mikic).
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Tablica 4. Prikaz poduzecéa ukljucenih u istrazivanje

Financijski | Godina Broj poduzeéa Ukupni

instrument dodijeljeni

alociran iz iznos u HRK

ESI Mikro Malo Srednje | Ukupno

fondova

ESIF 2016. 19 5 0 24 7.264.890,10

Zajmovi 2017. 315 85 4 404 113.681.345,75
2018. 480 72 1 553 170.851.147,29
2019. 287 71 2 360 105.244.016,36
Ukupno | 1101 233 7 1341 391.041.399,50

Izvor: obrada autora

Rad se temeljio na tvrdnji da je ESIF zajam utjecao pozitivno na uspjesnost poslovanja
malog gospodarstva. Shodno tome, postavljene su hipoteze glasile: ESIF zajmovi, kao
financijski instrument alociran iz Europskih strukturnih i investicijskih fondova, imaju
pozitivan u¢inak na poslovnu uspjesnost malog gospodarstva kroz povecanje zaposlenosti
(H1) i ukupan prihod (H2). Hipoteze su testirane primjenom metode hijerarhijske linearne
regresije, pri ¢emu su analizirana dva regresijska modela kako bi se provjerio utjecaj ESIF
zajmova na uspjesnost poslovanja malog gospodarstva. Ti modeli koristili su se za ispitivanje
dvaju kljucnih aspekata uspjesnosti: rasta prihoda i rasta zaposlenosti. Na taj nacin
istrazivanje je omoguéilo detaljan uvid u to kako su ESIF zajmovi utjecali na uspje$nost
poslovanja malog gospodarstva.

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U istrazivanje su bila uklju¢ena sva poduzeéa malog gospodarstva koja su primila
financijski instrument ESIF zajmova u razdoblju od 2016. do 2019. godine. Struktura
poduzeca unutar uzorka pokazuje da su mikro poduzeca najzastupljenija kategorija, a srednje
velika poduzeéa ¢ine najmanji udio u uzorku. Tablica 5. daje prikaz klju¢nih pokazatelja
vezanih uz ESIF zajmove tijekom ¢etverogodi$njeg razdoblja, od 2016. do 2020. godine. U
njoj se nalaze podatci o iznosu ESIF zajmova u kunama, ro¢nosti zajmova (izraZzenoj u
mjesecima), postotku rasta prihoda, postotku rasta zaposlenosti te broju poduzeca ukljué¢enih
u istrazivanje za svako pojedino razdoblje.
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Tablica 5. Prikaz prosjec¢nog poslovanja poduzeca za cetverogodiSnje razdoblje

Razdoblje | ESIF zajam | Roc¢nost u % rasta % rasta broj

u HRK mjesecima prihoda zaposlenosti | poduzeéa
2016.-2017. | 302,703.75 80.50 436.62% 22.28% 24
2017.-2018. | 281,389.47 70.20 263.88% 16.99% 404
2018.-2019. | 288,113.23 73.75 481.21% 24.71% 553
2019.-2020. | 293,977.70 74.84 655.63% 13.08% 360

Izvor: Obrada autora

Porast prihoda i zaposlenosti vidljiv je u Grafikonu 1., prikazu usporedbe prosjecnog
postotka rasta prihoda i rasta zaposlenosti poduzeéa koja su primila ESIF zajmove u
razdoblju od 2016. do 2020. godine. Podatci ukazuju na znacajne razlike izmedu rasta
prihoda i rasta zaposlenosti, pri cemu prihodi biljeze veée oscilacije i rast, dok zaposlenost
pokazuje relativno stabilan ali nizi trend, s manjim promjenama tijekom promatranog
razdoblja.

Grafikon 1. Prikaz porasta prihoda i zaposlenosti tijekom cetverogodis$njeg razdoblja
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Izvor: Obrada autora
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Jedan od najjednostavnijih testova za utvrdivanje prisutnosti autokorelacije
pogresaka u modelu jest Durbin-Watson test. Taj test ispituje postojanje autokorelacije
rezidualnih odstupanja prvog reda. Interval DW veli¢ine krece se u rasponu od 0 do 4, pri
¢emu je idealna vrijednost oko 2. Vrijednosti unutar intervala od 1 do 3 smatraju se
prihvatljivima. Na temelju rezultata prikazanih u Tablici 6. moze se zakljuciti da
autokorelacija nije prisutna, ¢ime je taj uvjet zadovoljen.

Tablica 6. Provjera autokorelacija regresijskih modela — Durbin-Watson test

Durb11.1.-W.atson test za pojedini Rast prihoda Rast zaposlenosti
regresijski model

Cetverogodisnje razdoblje 2,006 1,928
2016. 0,786 2,459
2017. 1,982 2,045
2018. 2,000 1,883
2019. 2,020 1,914

Izvor: Obrada autora

Nadalje, gotovo svaki empirijski model ukljucuje viSe nezavisnih varijabli, Sto
zahtijeva provjeru njihove medusobne nezavisnosti. U tu svrhu koristen je pokazatelj
poznat kao VIF (engl. Variance Inflation Factor), odnosno faktor inflacije varijance. Taj
pokazatelj mjeri stupanj multikolinearnosti medu regresorskim varijablama. Prema opem
pravilu, vrijednost VIF-a ne smije premasivati 10, dok stroza pravila toleriraju vrijednosti
manje od 5, a u vrlo rigoroznim slu¢ajevima postavlja se granica od 3.

Zakljucno, ishodi ispitanih VIF vrijednosti, prikazanih u Tablici 7. kre¢u se u
rasponu od 1.00 do 3.03, Sto ukazuje na to da nezavisnost varijabli nije narusena te da u
modelu ne postoji problem multikolinearnosti. Vrijednosti su unutar prihvatljivih granica,
$to potvrduje valjanost modela u kontekstu medusobne nezavisnosti regresorskih varijabli.
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Tablica 7. Ishodi ispitanih vrijednosti faktora inflacije varijance (VIF)

VI Cetverogodisnje | 16| 2017, | 2018. | 2019,
razdoblje
1 (Constant)
Vrsta poduzeca 1.117 1.057 1.058 1.183 1.194
starost poduzeca (god) 1.123 1.081 1.067 | 1.177 1.194
ro¢nost (u mjesecima) 1.006 1.047 1.015 1.014 1.001
2 | (Constant)
Vrsta poduzecéa 1.167 1.079 1.099 1.237 1.274
starost poduzeca (god) 1.123 1.205 1.067 1.180 1.196
ro¢nost (u mjesecima) 1.432 3.036 | 1.537 | 1.454 1.264
Esif zajam 1.476 2907 | 1.575 | 1.460 1.367

Izvor: obrada autora

Tablica 8. prikazuje osnovne statisticke pokazatelje za poduzeca koja su dobila ESIF
zajmove u razdoblju od 2016. do 2020. godine. Prikazani podatci ukljucuju varijable vezane
uz iznos ESIF zajmova, ro¢nost, starost poduzeca, prihode i zaposlenost. Statisti¢ki podatci
pokazuju Siroku varijaciju u rastu prihoda i zaposlenosti, $to ukazuje na heterogenost
poduzeca koja su primila ESIF zajmove. Prosjecan rast prihoda iznosi 459.61%, dok je rast
zaposlenosti znatno manji, s prosje¢nim postotkom od 18.58%.

Tablica 8. Prikaz deskriptivne statistike za Cetverogodisnje razdoblje (2016. — 2019.)
Pokazatelji N | Minimum | Maksimum Ukupno M SD
ESIF zajam u

1379120,230.80 | 376,098.15 |397,041,399.50 | 287,919.79 | 98,292.79

kunama

rocnost u 1379 12 120 100821 73.11 2439
mJeSeClma

starostpoduzeéau |, 0| 96 12516 9.34 9.38
godinama

20162019, prihod | 1207| 0 130,001,700 | 3.607,031,300 | 2,088.426.93 | 7.286.897.73
2017.2020. prihod | 1208] 0 148,838,400 | 4.205.599.976 | 3.481,456.93 | 8.526.809.20

% rasta prihoda 1206 | -100.00% | 161,900.00% | 554,288.41% 459.61% 6,451.86%
2016.-2019.
zaposlenost

1207 0 217 9456 7.83 13.492
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2017.-2020. 1210 0 236 10054 8.31 13.918
zaposlenost

% rast

forasta 1209 [ -100.00% | 1,900.00% | 22.459.16% | 18.58% 82.11%
zaposlenosti

Izvor: Obrada autora

Zakljuéno, rezultati regresijske analize (Tablica 9.) pokazali su da iznos dodijeljenih
ESIF zajmova nije imao statisticki znacajan utjecaj na uspjeSnost poslovanja mjerenu
postotcima rasta prihoda u bilo kojem analiziranom razdoblju. Ti nalazi sugeriraju da, unato¢
dostupnosti financijskih sredstava kroz ESIF zajmove, sami iznosi potpora nisu presudni
¢imbenici u poboljsanju pokazatelja uspjesnosti poslovanja malog gospodarstva.

Zakljucno, rezultati regresijske analize (Tablica 10.) sugeriraju da iznos dodijeljenih
ESIF jamstava nije imao statisticki znacajan utjecaj na uspjes$nost poslovanja. Ti rezultati
mogu ukazivati na to da iznos financijskog poticaja nije presudan ¢imbenik poveéanja
zaposlenosti u malim i srednjim poduze¢ima. Ipak, starost poduzeéa pokazala se kao
statisticki znacajan prediktor za odredena vremenska razdoblja, to¢nije u razdobljima
2017./2018. 1 2018./2019. godine. Analiza je pokazala da su mlada poduzeca ostvarila
znacajno veci rast zaposlenosti u odnosu na starija poduzeca. Rezultati mogu biti objasnjeni
fleksibilnos¢u i agilnos¢u mladih poduzeca u prilagodavanju trziSnim promjenama i
iskoriStavanju prilika za rast. Moguce je i da mlada poduzeéa, u odredenoj fazi svog razvoja,
imaju vecu potrebu za poveéanjem radne snage ¢ime se podrzava rast cjelokupnog poslovanja.

25



Tulicié Z.: Utjecaj ESIF zajmova na uspjesnost poslovanja malog gospodarstva...

POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. XVIII (2024) BR. 2

10°0>y s SO 0>d 5 PUWOADN ‘DAOIND DPDAG() AOAZ]

9¢L0=d voL0=d 910=d veeo=d Iero=d
00S0=0UsEPg | ‘7o 0 =01 | {069 ] =66 | €T I =61 | ‘€L6°0 = 0611
20070 = AV 10070 = AV €000 = AV ‘0S1°0 =4V 10070 = AV
900°0-=""d | S00°0- =" 19000 =" IL€0°0 =" 10000 ="
.woo.o =d .wOo.o =d .afo.o = .“mom.o = .“moo.o = Jopou pysfisarSoy
-GLO0=1Y -L90°0 =1 -8C1'0=4d CSY0=14d LS00 =1
050" £r0° 690 099 610 welez JISH
090°- 700" 0co 809°- 610 BUIIOIS[W 0 JS0UQ0Y
820’ €0 080" 43 €20 eweurpos n epoznpod isore)s
90"~ 710 050"~ 00"~ €0’ eooznpod BISIA | T
grLo=d veLo=d 6r10=d €9L0=d 885°0=d
96y 0 = @€ | oppr 0 =019 | ‘6L T = 969 88¢°0 =09 | {14970 = (161194
1600°0- =" | $00°0- =" 19000 =" I£80°0- =" | 1000~ ="
..voo.o =l .Amoo.o =zd .ﬁmS.o = .“mmo.o = .wOo.o = Jopou pysfisaiSoy
-290°0=1d -LS0°0=1 OIT'0=14 -SEC0=14d -070°0 =
6£0°- LTO" 090 290 800° BUI09SA[UL N ISOUQOY
0€0° S¥0'- 6L0- S1C- €20 eweurpos n epaznpod 3sorels
50 S00"- 00 190*- §20- epaznpod BisIA I
d
g g g g
afjqopzex epoytid e)ser [9pojN
020 —610C 610C —810C 810C — L10T L10C—910C
ofalto ez

ewilez J1SH esouzi nljowo) eu epoyud ejser wand efuesorsod nsousafdsn jopowr 13ys[1s0130Y "¢ BIM[qEL

26



Tulicié Z.: Utjecaj ESIF zajmova na uspjesnost poslovanja malog gospodarstva...

POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. XVIII (2024) BR. 2

100>y s SO 0>d 4 ‘DUWOADN DAOIND DPDAG() . LOAZ]

oLzo=d L600=d Lro=d sLo=d #00'0=d
00€°T = (senyg SLL6TT = 01rh)g 119°1 = (s6er) g QL0 =614 (6L8°€ = (0611°0) g
10000 = AV €000 = AV 2000 = AV 820°0 = AV 2000 = AV
1€00°0 =" 16000 =Y 9000 =Y 1001°0- =4 01070 ="
S100=2d ‘6100=2d 9100=2d 160°0=2d €100=2d
HOER Lero=y Lzro=y ‘Tog0=14 €1ro=y [opowt pyslisaidoy
£00° 650" 960" 687 L0’ welez JISH
620" 10~ 970~ ol - €0 BLITOASO[W N ISOUQ0Y
BUWIBUIPO3
180~ #1€1° #SI1- £9C- wxEl]- n €poznpod js01e)g
090"~ 00 LSO 548 S00° ©paznpod eIsIp [4
6s1'0=d LLo0=d rero=d geLo=d €000 =d
fLeL ] = (seoyg ‘z0€ T =g 18871 = (96€°9) g Sy = (094 198G = (I611°9) g
900°0 =" d 1600°0 ="y L0070 ="y ‘8L0°0- =g 1600°0 ="y
S100=2d 9100=2d P100=2d €900 =2 1100 =4
T710=14 8710=14 ‘611'0=14 0sz0=14 Loro=14 [opout pysliseidoy
0€0° 110~ 900" £60° 00’ BLITOASO[W 1 I1SOUQ0Y
BwIRUIPOS
180" *€€1™ *€l1- 0T wxE - n epaznpod jsorey§
650"~ S10° 990" 9IT" €10 ©9aznpod eIsIp 1
g g d d o:@MvNE nisoua[sodez ejsel [OpON
020C —610¢C 610C —810¢C 810C—L10¢T L10T—910¢C opalio ez

ewfez J1SH esouzr nfjowd) eu nsoud[sodez ejser wond elfueaorsod nsousafdsn [opowr 1ys[1s0130Y (T wdI[qEL

27



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. XVIII (2024) BR. 2 Tulicié Z.: Utjecaj ESIF zajmova na uspjesnost poslovanja malog gospodarstva...

Visestruki su razlozi za izostanak znacajnog utjecaja ESIF zajmova na poslovnu
uspjeSnost malog gospodarstva. Naime, budué¢i da prijavitelji trebaju prikazati rast
prihoda i zaposlenosti u poslovnim planovima na temelju kojih se donosi odluka o
financiranju projekta, rast zaposljavanja i prihoda predstavljaju kljucne uvjete u mnogim
programima financiranja, ukljucujuéi ESIF zajmove. [zostanak ocekivanoga rasta moze
se objasniti viSestrukim c¢imbenicima, primjerice prekratkim razdobljem pracenja,
nedovoljnim iznosom sredstava, nerealnim projekcijama ili neadekvatnim koriStenjem
resursa.

Jednogodisnje razdoblje mozda nije bilo dovoljno za potpuno sagledavanje i
tumacenje uéinaka na prihode i zaposlenost. Takoder, iznosi zajmova mozda nisu bili
dovoljni za znacajne promjene u poslovanju. Maksimalni je iznos ESIF Mikro zajmova
25.000 EUR, $to moze biti ograni¢avajuce za projekte s ve¢im investicijskim ulaganjima,
a ESIF Mali investicijski zajmovi do 50.000 EUR mogu pokriti samo dio troskova vecih
investicijskih ulaganja. Nadalje, projekcija rasta prihoda u poslovnim planovima moze
biti preoptimisti¢na i neodgovarajuca s obzirom na okolnosti. Prijavitelji ¢esto prikazuju
vrlo ambiciozne ciljeve rasta prihoda, a s obzirom na to da je visina ESIF zajma vjerojatno
nedovoljna za postizanje vec¢ih promjena ili prilagodbi, moze se zakljuciti da su projekcije
vjerojatno bile previse optimisti¢ne. Takoder, postoji mogucnost da agencija HAMAG-
BICRO nije pravilno plasirala financijska sredstva, sto znaci da su se prijavitelji njima
koristili kao sredstvima za 'prezivljavanje', to jest kratkorocne ciljeve, zbog Cega nisu
ostvarili rast, to jest dugorocne ciljeve razvoja poslovanja.

Jedan od ¢imbenika utjecaja zasigurno su i karakteristike poduzeca, to jest
njihova veliCina i starost. Takoder je moguce da rezultati ne biljeze rast prihoda i
zaposlenosti jer je medu prijaviteljima znatan udio poduzetnika pocetnika, to jest mikro
poduzetnika koji u prvim godinama poslovanja jednostavno nisu uspjeli dosti¢i rast
prihoda i zaposlenosti. Mikro poduzetnici, koji ¢ine znatan dio korisnika ESIF zajmova,
Cesto nemaju stabilne temelje poslovanja, $to otezava ostvarenje planiranih ciljeva. U tom
kontekstu, ESIF zajmovi mogu pomo¢i u pokretanju poslovanja, ali mozda nisu dovoljni
za osiguranje dugoro¢nog uspjeha. Nadalje, valja uzeti u obzir da neki poduzetnici nisu
dobili zajmove jer nisu zadovoljili uvjete ili nisu imali dobro razradenu poslovnu ideju,
to jest nisu kvalitetno i detaljno pripremili poslovni plan i ostalu dokumentaciju.

Sve navedeno naglaSava vaznost pazljive interpretacije utjecaja ESIF jamstava,
jer je nuzno uzeti u obzir da mnogi drugi ¢imbenici, poput primjerice starosti poduzeca,
mogu biti vazniji pokazatelji rasta zaposlenosti u specificnim razdobljima. Daljnja
istrazivanja mogla bi se usmjeriti na detaljniju analizu drugih varijabli koje potencijalno
utjeCu na poslovnu uspjesnost, kako bi se dobila cjelovitija slika o ulozi financijskih
potpora u razvoju malog gospodarstva. Buduca istrazivanja fokus bi prije svega trebala
staviti na regionalne razlike ucinaka financijskih instrumenata, kako usporedbom s
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drugim europskim zemljama, tako i usporedbom medu hrvatskim zupanijama i regijama,
posebice u sektoru turizma. Nadalje, buduca istrazivanja trebala bi takoder uzeti u obzir
nedavne transformacije poslovnih modela, kao Sto su primjerice zelene politike,
digitalizacija i specifi¢na ekonomska uloga start-up poduzetnistva. Bitno je proSiriti i
komparativnu analizu postojecih potpora, primjerice, provesti usporedbu ESIF zajmova i
ostalih financijskih instrumenata domaéih banaka i poticaja. A vrlo vazan aspekt
sagledavanja ucinaka ESIF zajmova i opcenito financijskih instrumenata jesu i
administrativne prakse u Republici Hrvatskoj. Daljnje bi analize trebale obuhvatiti
procedure prijave, sadrzaj administrativnih zahtjeva te postojece nacine izvjeStavanja o
provedbi projekata.

5. ZAKLJUCAK I PREPORUKE

ESIF zajmovi predstavljaju poticajan i ucinkovit okvir razvoja malog
gospodarstva u Republici Hrvatskoj. lako donose brojne prednosti, vazno je da
poduzetnici budu svjesni izazova i odgovornosti kojima ¢e biti izloZeni odluée li u svojem
poslovanju koristiti te financijske instrumente. Pravilnim upravljanjem i strateSkim
planiranjem dostupnih izvora financiranja moze se znacajno pridonijeti razvoju i
odrzivosti malog gospodarstva, posebice u okviru poticanja inovacija, rasta i stvaranja
novih radnih mjesta.

U fokusu ovog istrazivanja bilo je bolje razumijevanje neposrednog utjecaja
financijskih instrumenata i kratkoroéne koristi za poslovanje subjekata malog
gospodarstva. Kratkoro¢ni pokazatelji, poput povecanja zaposlenosti i ukupnog prihoda,
mogu biti iznimno korisni za pruzanje brzih uvida pri donoSenju poslovnih odluka.
Povecanje zaposlenosti sugerira poboljSanje stabilnosti i likvidnosti kao posljedice
koristenja financijskog instrumenta, a ukupan prihod jest kljucni pokazatelj trzisSnog
rezultata. Poveéanje ukupnog prihoda potvrduje da je poduzeée uspjesno iskoristilo
financijske instrumente i u pogledu sekundarnih pokazatelja uspjesnosti kao $to su
poboljsanje proizvoda ili ulaganje u marketin§ke aktivnosti, ¢ime se poti¢e povecanje
potraznje te se posljedi¢no postizu i bolji trzi$ni rezultati u obliku ukupnog prihoda
poslovanja.

Ovim se radom isti¢e potreba za redefiniranjem postojeceg okvira dodjele ESIF
zajmova, kako bi sredstva Europske unije imala izravan i jo§ ve¢i utjecaj na poboljSanje
poslovanja malog gospodarstva u Hrvatskoj. Dobiveni podatci ukazuju na nuznost
provodenja stalnih analiza u¢inaka ESIF zajmova u svrhu nadzora i korekcije politika, uz
Sirenje konceptualnog okvira na druge pokazatelje uspjesnosti, poput investicijskog
potencijala, likvidnosti, solventnosti i inovativnosti. Takoder, vazno je uzeti u obzir i
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globalne promjene u poslovanju, kao $to su digitalizacija, promjene u radnom pravu,
drustvena struktura, migracije i nova shvacanja organizacijske ucinkovitosti, koje
znacajno utjecu na malo gospodarstvo u Hrvatskoj.

Rezultati provedenog istrazivanja ukazuju na to da financijski instrumenti (ESIF
zajmovi) nisu imali znacajan utjecaj na rast prihoda i zaposlenosti u malim i srednjim
poduzec¢ima tijekom promatranog razdoblja. lako su u uzorku dominantna mikro
poduzeca, prosjecan rast prihoda od 459.61% u usporedbi s znatno nizim rastom
zaposlenosti od 18.58% ukazuje na to da su financijski poticaji mozda potpomogli rast
prihoda, ali ne nuzno i stvaranje novih radnih mjesta. Starost poduzeéa pokazala se
znac¢ajnim ¢imbenikom u analizi rasta zaposlenosti. Mlada su poduzeéa ostvarila veéi rast
u odnosu na starija poduzeca. Taj nalaz vjerojatno ukazuje na vecu prilagodljivost mladih
poduzeca i njihovu povecanu potrebu za radnom snagom jer su u fazi rasta.

Jedna od kljucnih preporuka proizlazi iz identificiranih izazova u procesu
apliciranja za ESIF zajmove. Mnogi poduzetnici mozda nisu dovoljno informirani o
procedurama i zahtjevima sustava dodjele potpora, Sto moze rezultirati propustenim
prilikama. Stoga je vazno razvijati edukativne programe koji ¢e poduzetnike osnaziti u
razumijevanju i koriStenju dostupnih resursa. Takoder, preporucuje se i daljnje
istrazivanje ostalih ¢imbenika koji utjeCu na uspjesnost poslovanja, poput trzisne
potraznje, inovacija i tehnoloskih promjena, kako bi se stekla sveobuhvatnija slika o
njihovom utjecaju. Uzimajuci u obzir navedene preporuke, moguce je stvoriti poticajnije
i u¢inkovitije okruzenje za malo gospodarstvo, ¢ime bi se osnazili potencijali rasta
poduzeca te postiglo poveéanje prihoda i zaposlenosti.
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THE EFFECT OF ESIF LOANS ON THE PERFORMANCE OF SMALL AND
MEDIUM-SIZED ENTERPRISES IN THE REPUBLIC OF CROATIA

Zeljko Tuli¢i¢

Summary

One of the key challenges faced by small and medium-sized enterprises (SMEs)
in the Republic of Croatia is limited access to financial resources due to an
underdeveloped financial market. European Union funds may represent a potential
solution to overcoming the financing issues that SMEs encounter in Croatia. Financial
instruments allocated from European Structural and Investment Funds, such as ESIF
loans, are available to SMEs. Given the objectives of the ESIF loan program, it can be
expected that this instrument will have a positive impact on the performance indicators
of SMEs. Therefore, the aim of this paper is to investigate the impact of ESIF loans within
the small economy sector from 2016 to 2019, that is, the short-term effects of financial
instruments on SMEs. The method of hierarchical linear regression enabled the analysis
within the framework of various variables, and the sample included 1,341 small and
medium-sized Croatian enterprises. The research results suggest that the amount of
allocated ESIF loans did not have a statistically significant impact on the performance
of SMEs, although the lack of impact and growth should be considered within multiple
limitations, such as the short monitoring period, the age of the companies, the amount of
funds, and the way financial resources were used. Further research should take into
account a more detailed analysis of other variables, and this study can serve as a
guideline for further research of the impact of ESIF loans on business enterprises,
particularly in the development of SMEs.

Keywords: ESIF loans; small and medium-sized enterprises; financial
instruments,; business performance.
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