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II. AKTUALNE TEME

Gorazd Nikié

1. STRUKTURNE PROMJENE U PRERADIVACKO] |
INDUSTRIJT HRVATSKE 1995.-2000. |

SAZETAK

Rast izvoza 1 konkurentnosti na svietskom trZistu jedan je od indikatora
uspjesnosti restrukturiranja post-socijalistickih privreda. Izvoz robe u
Hrvatskoj je, medutim, u cijelom razdoblju 1995-.-2000. bio izrazito
stagnantan. U ovome radu analiziraju se razni faktori koji su mogli utjecati
na tu pojavu. PaZnja je usmjerena na kretanje troSkova poslovanja i
profitabilnost firmi u preradivackoj industriji, obiljeZja investiranja, razvitak
malih i srednjih firmi te utjecaj politike tedaja. Autor zakljucuje, da je u
promatranom razdoblju nesumnijivo bio prisutan proces restrukturiranja u
preradivackoj industriji Hrvatske. No, u uvjetima niskih investicija, dobici
u rastu proizvodnosti rada proizlazili su najveéim dijelom iz racionalizacije
broja zaposlenih. Visok rast troskova proizvodnje izazvan uvodenjem novog
poreznog sustava (PDV) u 1998. godini, §to je pratila ekspanzija javnih
rashoda i1 gotovo eksplozija nelikvidnosti u 1999., nije bio kompenziran
odgovarajuéim smanjenjem troskova rada. Istovremeno, visoko liberalizirani
uvoz uz de facto fiksni tecaj i konsekventni rast precijenjenosti domace
valute, osiguravali su stabilnost cijena. U takvim uvjetima u preradivackoj
industriji su bili stalno prisutni gubici koji su u pojedinim godinama i vise
nego dvostruko nadmasivali dobit, U radu se predlaZe napustanje reZima
fiksnog tecaja i prihvadanje asimetri¢nih intervencija kao oblika "puzajuceg
pojasa" (crawling band), koji bi uz odgovarajucu podr$ku monetarne politike,
politike dohodaka i daljiih napora oko uravnoteZenja proracuna, mogao
poboljsati izvoznu konkurentnost privrede.

" Gorazd Niki¢, redovni profesor Pravnog fakulteta u Zagrebu i znanstveni savjetnik,
Ekonomski institut, Zagreb.
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1. UVOD

Rast efikasnosti proizvodnje i izvozna ekspanzija, pretpostavke su
odrzivih visokih stopa gospodarskog rasta svake, a posebno male
privrede. Za Hrvatsku, to predstavlja i zadovoljenje uvjeta
konvergencije, koji se postavljaju kandidatima za ulazak u Europsku
uniju. Hrvatski izvoz, medutim, i u godinama Zivljeg rasta BDP-a ostao
je izrazito stagnantan, a konkurentnost na trzistu EU se smanjuje. U
razdoblju 1995.-2000. izvoz robe kretao se je u rasponu od 4,6 milijardi
USD (1995) do 4,2 milijardi USD (1997), a udio izvoza na trZiste EU u
ukupnom izvozu Hrvatske smanjio se je s 57,7 posto u 1995, na 54,5
posto u 2000.

Buduéi da na proizvode preradivacke industrije otpada daleko najveéi dio
izvoza robe (oko 96 posto), uzroke stagnantnosti robnog izvoza treba, s
jedne strane, traziti u opéim okolnosti u kojima posluje hrvatska
privreda u cjelini, a s druge, u obiljezjima strukturnih promjena do kojih
dolazi u toj djelatnosti napose. U ovome radu razmotriti ¢emo stoga
obiljeZja onih procesa u mikroekonomskoj i makroekonomskoj sferi koji
imaju ili mogu imati utjecaj na strukturno prilagodivanje u
preradivackoj industriji Hrvatske. Razdoblje analize je 1995.-2000.
godina, dakle, razdoblje u kojem je postignut mir i stabilnost cijena,
odnosno, u kojem su bitno smanjeni politi¢ki i komercijalni rizici. Rad
ima prvenstveno empirijski karakter i zasniva se na analizi raznih
statistickih izvora (DZS-a, HNB-a i ZAP-a), te na istrazivanjima
obavljenim u okviru investicijskih i konjunkturnih testova.

2. OPCA OBILJEZJA POSLOVANJA PRERADIVACKE
INDUSTRIJE U RAZDOBLJU 1995.-2000.

Promatrano razdoblje moze se podijeliti u tri dijela: (a)] 1995.-1997.,
kada su ostvarivane relativno visoke stope rasta BDP-a i fizickog obujma
industrijske proizvodnje; (b) 1998. 1 1999, kada se rast najprije ostro
usporava, a zatim prelazi u negativno podruéje i (c) 2000., u kojoj
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ponovno dolazi do (umjerenog), oZivljavanja privredne aktivnosti. Za
pretpostaviti je da ¢e se takav rast nastaviti i u ovoj, a mozda i u
slijedecoj godini. U cijelom promatranom razdoblju, medutim, stope
rasta fiziCckog obujma industrijske proizvodnje kretale su se, s izuzetkom
1997., ispod stopa rasta ukupnog BDP-a (vidi Tablicu 1). U 1999., kada
je stopa rasta BDP-a bila negativna (-0,4 posto), stopa rasta fizickog
obujma industrijske proizvodnje bila je jo§ dublje u negativnom
podrucju (-1,2 posto), a kad je u 2000. rast BDP-a ozivio i bio pozitivan
(3,8 posto), rast industrijske proizvodnje bio je vise nego upola nizi (1,7
posto). Prosje¢na stopa rasta industrijske proizvodnje u promatranom
razdoblju kretala se je tek oko 3 posto godiSnje, Sto je mnogo ispod
potreba uspje$nog restrukturiranja u zemlji, koja je zbog rata i drugih
problema vec¢ kasnila za drugim tranzicijskim zemljama. Postavlja se pri
tom pitanje, koji su mogli biti uzroci tako iznenadnog smanjenja do
tada relativno visokih stopa rasta BDP-a u 1998. godini, i realnog pada
BDP-a u 1999. (vidi Slika 1.).

Slika 1.
BDP | FIZICKI OBUJAM INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE
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Jedini dogadaj u toj godini, koji je mogao imati tako dalekosezne
posljedice bilo je uvodenje novog poreznog sustava, PDV-a, kojeg je
pratio gotovo eksplozivni rast javnih rashoda i produbljivanje problema
nelikvidnosti, te djelomi¢no, izbijanje krize u dijelu bankarskog sustava.
Razni pokazatelji upuéuju na snagu Soka kojem je privreda bila izloZzena
1998. godine, i od kojeg se pocela oporavljati tek nakon dvije godine.

Stope rasta industrijske proizvodnje krecéu se u promatranom razdoblju,
s iznimkom jedne godine, ispod stopa rasta BDP-a. Zbog toga dolazi do
smanjenja udjela industrije u ukupnom BDP-u: s 19,5 posto u 1995, na
oko 17 posto u 2000. Smanjenje udjela industrije u BDP-u, pod
pretpostavkom visokog privrednog rasta, ne bi, samo po sebi, bio lo§
pokazatelj. U suvremenim uvjetima, neindustrijske aktivnosti, posebno
usluge, imaju izuzetni brz rast, pa se kao posljedica javljaju promjene u
strukturi stvaranja BDP-a u smislu smanjenja udjela industrije. No, kod
nas stope rasta ukupne privredne aktivnosti, posebno u drugom dijelu
promatranog razdoblja, nisu bile dovolino visoke da nadoknade gubitke
iz prve polovice 90-ih, a na podruéju industrije da stvore okolnosti za
rekonstruiranje te aktivnosti i da je osposobe da bude generator izvozne
ekspanzije. U uvjetima relativno niskih stopa rasta i niskih investicija,
ali i niza drugih nepovoljnih okolnosti, nije bilo moguce ostvariti
potrebno restrukturiranje, koje bi dovelo do rasta konkurentnosti na
svietskom trzistu. Podaci o kretanju izvoza robe (dolarske vrijednosti),
pokazuju da je u cijelom promatranom razdoblju izvoz bio ne samo
stagnantan, ve¢ 1 da pokazuje tendenciju blagog opadanja. Registrirani
rast industrijske proizvodnje bio je, stoga, oCito posljedica rasta
potraznje s domaceg trziSta, odnosno, rasta domace, a ne izvozne
potraznje, koja je za malu zemlju kao S$to je Hrvatska nuzna
pretpostavka dugoro¢nije odrzivih visokih stopa rasta. Na takav
zakljucak upucuju i rezultati konjunkturnih testova iz kojih se vidi da
privrednici stalno, od kada se test provodi (II/95), iskazuju da su
narudzbe za izvoz nedovoljne. (Postotak odgovora koji iskazuje da su
narudzbe za izvoz "nedovoljne” stalno je veéi od postotka odgovora koji
navode da su "zadovoljavajuce" tj. saldo ekstremnih odgovora je
negativan)'.

' Vidi Niki¢ (2001).
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Ipak, ne bi se moglo reé¢i da u preradivackoj industriji nema
restrukturiranja. U razdoblju 1995.-2000. zaposlenost je smanjena za
26,6 posto (za oko 93.000), a ukupni prihod je porastao za oko 34 posto.
Posljedi¢no, proizvodnost rada, 1jerena ukupnim prihodom po
zaposlenom, porasla je preko 80 posto. Smanjenje viska zaposlenih
jedan je oblik racionalizacije zaposlenosti i strukturnog prilagodivanja
u postsocijalistickim privredama. Ima, medutim, dosta osnova za
pretpostavku da statisticki iskazano smanjenje zaposlenosti, pa stoga i
rast proizvodnosti rada, nije bilo u cijelosti rezultat racionalizacije
zapoSljavanja. LoSe izvedena privatizacija 1 nesposobnost, ili
pomanjkanje Zelja, novih upravljackih struktura da organiziraju
profitabilnu proizvodnju, nesumnjivo su razlog za odredeni, i vjerojatno
ne mali broj izgubljenih radnih mjesta, ali i gubitak u proizvodnji i
dohotku. To, medutim, bez dodatnih, i vjerojatno vrlo sloZenih
istraZivanja, nije moguce kvantificirati. Rast proizvodnosti rada se stoga
kod nas u cijelosti pripisuje "racionalizaciji" zaposlenosti.

Rast proizvodnosti rada osnovna je pretpostavka gospodarskog rasta i
rasta konkurentnosti u svim privredama. To je rezultat ulaganja i u rad
(ljudski kapital, obrazovanje) i u kapital. Ulaganja u fiksni kapital
omogucavaju tehnoloska unapredenja, a u obrazovanje, osposobljenost
koristenja tim tehnologijama. Postsocijalisti¢ke privrede su se u procesu
tranzicije suodile sa raznim strukturnim, institucionalnim i
organizacijskim prazninama: nerazvijenim sektorom usluga, posebno
na podruéju financijskog posredovanja, neuravnotezenim strukturama
proizvodnje u smislu odnosa velikih i malih firmi, nerazvijenim
institucijama bez kojih trZiSna privreda ne moZe funkcionirati,
manjkom upravljatkih znanja, zastarjelim tehnologijama u
komercijalnim djelatnostima i sliéno. Sve je to zahtijevalo velika nova
investicijska ulaganja. Buduéi da je radna snaga u prosjeku, bar u
srednjoeuropskim postsocijalistickim privredama bila ipak relativno
dobro obrazovana, uspjes$no restrukturiranje je zahtijevalo ponajprije
znatna ulaganja u fiksni kapital. Rast proizvodnosti rada trebao je biti
tako posljedica prvenstveno rasta investicija i s njima povezanih
tehnologkih i upravlja¢kih unapredenja, a tek zatim i racionalizacije
zaposlenosti.
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U preradivackoj industriji kod nas je, medutim, rast proizvodnosti rada
pretezno proizi$ao iz racionalizacije zaposlenosti. Ako upotrijebimo
jednostavnu simulaciju, lako je utvrditi da je u promatranom razdoblju
oko 60 posto porasta proizvodnosti rada otpalo na smanjenje broja
zaposlenih, a oko 40 posto na ostale faktore (tehnoloska unapredenja,
bolju organizaciju i sli¢no). Uz bolje izvedenu privatizaciju i visi rast
investicija, rast proizvodnost rada mogao je biti bitno veéi, a rast
fizitkog obujma proizvodnje, i rast izvoza, nesumnjivo znatno visi.

Visok rast investicija, uvijek je pretpostavka brzeg rasta, tehnoloskih
inovacija i konkurentnosti. No, kod nas, nakon gotovo dva desetljeca
niskog investiranja, a u nekim razdobljima 1 dezinvestiranja (u prvoj
polovici 80-ih, nakon izbijanja duZni¢ke krize u koju je usla bivia
drzava, a pocetkom 90-ih za vrijeme ratnih razaranja), stanje fiksnog
kapitala nuzno se je pogorsalo u smislu fizicke i tehnoloske
amortizacije. Potreba visokog rasta novih.investicija postala je stoga
ponajprije nuzna zbog zamjene amortiziranog kapitala, a usporedo s
time, i restrukturiranja. Razina investiranja, medutim, i nakon $to su
nestali glavni komercijalni (inflacija) i politicki rizici (rat), ostala je na
niskoj razini. Profitabilnost poslovanja u takvim uvjetima, naravno, nije
mogla biti visoka, a dodatno ju je pogorSavao rast raznih troskova, koji
je proizlazio iz brojnih izvora, od djelovanja pojedinih mjera
makroekonomske politike do problema funkcioniranja institucionalnog
sustava.

U nastavku analize paznju éemo posvetiti slijede¢im faktorima rasta
konkurentnosti i restrukturiranja;

(a) Ulozi malih i srednjih firmi;
[b) Profitabilnosti poslovanja;
[c] Troskovima poslovanja;

(d) Investicijama ; i

le] Politici tedaja.
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3. MALE I SREDNJE FIRME U PRERAPIVACKO]J INDUSTRIJI

Jedno od tipiénih obiljeZja socijalistickih privreda bila je wvisoka
koncentracija ponude. To je bio jedan od vaznih razloga komparativne
nekonkurentnosti socijalisti¢kih privreda. Ono Sto se u trZiSnim
privredama uobic¢ajeno proizvodi u malim firmama, koje po principima
trzidne konkurencije kooperiraju s velikim, u socijalistickim poduzeéima
se proizvodilo unutar proizvodnih kombinata. Analize suvremene
trziSne organizacije pokazuju da konkurentnost ukupne privrede dobrim
dijelom proizlazi iz uspjesne kooperacije malih i velikih firmi®. Zbog
toga se u procesu tranzicije i restrukturiranja posebna paznja poklanja
razvitku sektora malih i srednjih firmi.

Kod definiranja ovih firmi javljaju se, medutim, neki metodoloski
problemi. Intuitivni kriterij za odredivanje veli¢ine firmi je broj
zaposlenih. No, u suvremenim uvjetima visoke kapitalne intenzivnosti
proizvodnje, firme s relativno malim brojem zaposlenih mogu imati vrlo
visoku vrijednost realizacije 1 dobiti. Zbog toga se pokusava kombinirati
kriterij broja zaposlenih i kriterij kapitalne intenzivnosti. Prema nasem
Zakonu o ra¢unovodstvu®, malim poduzetnicima smatraju se oni koji
ne prelaze dva od tri kriterija: (a) zbroj bilanci nakon gubitka iskazanog
u aktivi u protuvrijednosti 2 milijuna DEM, (b} prihod u dvanaest
mjeseci prije sastavljanja bilance u protuvrijednosti 4 milijuna DEM i
(c) godisnji prosjek od 50 zaposlenih. U ovome radu neéemo se drZati
ovih kriterija, ve¢ éemo, zbog jednostavnosti, a i prakti¢kih razloga,
uzeti u obzir samo broj zaposlenih. U grupu malih firmi uvrstit ¢emo
one koje zaposljavaju do 20 namjestenika, a grupu srednje velikih firmi
podijeliti ¢emo u dvije podgrupe: (i) one koje zaposljavaju od 21 do 50
namjestenika 1 (ii) koje zapo$ljavaju od 51 do 200 namjestenika (vidi
Tablice 2a, 2b i 2c¢).

* Vidi, na primjer, Porter {1990).

® Vidi Narodne novine br. 90/92.
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U promatranom $estogodi$njem razdoblju opaZa se kod sve tri grupe
firmi, najprije rast njihova broja, a zatim opadanje. Kod malih firmi do
20 zaposlenih, razdoblje rasta broja firmi traje do 1997., a kod srednjih
firmi do 1998. godine. Namece se, naravno pitanje, koji je razlog da se
je broj tih firmi pofeo smanjivati, kada bi one, s obzirom na opéu
percepciju njihove vaznosti i opredijeljenost ekonomske politike da
poticu njihovu aktivnost, morale rasti. Uzroci su, vjerojatno, raznoliki,
ali bar dio njih je nesumnjivo povezan i s razlozima usporavanja opée
aktivnosti u tim godinama. OC¢ito je, da su u teskoéama u kojim se je
naSla privreda, mogli preZivijeti samo najjaci. A tu, kao da vrijedi pravilo,
§to je firma manja, lak3e se snalazi u te§koéama.

Naime, samo u grupi najmanjih firmi, do 20 zaposlenih, opaZa se
kontinuirani rast zaposlenosti, a i rast broja zaposlenih po firmi. U toj
grupi firmi broj zaposlenih je u razdoblju 1995-2000. porastao s 19.417
na 26.067, odnosno, za 6.650 uposlenika. Pri tom je rastao i prosjecni
broj zaposlenih po firmi: s 2,6 uposlenika u 1995. na 3,6 u 2000. U
prosjeku se tu radi oéito o veoma malim firmama.

U grupi manjih srednje-velikih firmi (21 do 50 zaposlenih) rast
zaposlenosti u razdoblju 1995-1998. je proporcionalan rastu broja firmi;
u 1999. dolazi do smanjenja broja firmi 1 broja zaposlenih, ali u 2000.,
iako se broj firmi i dalje smanjuje, broj zaposlenih raste. U
promatranom razdoblju, broj zaposlenih po firmi je stabilan, a
zaposlenost je povecana za 3.536 radnih mjesta.

U drugoj grupi srednje-velikih firmi (51 do 200 zaposlenih) opaZa se rast
broja firmi u razdoblju 1995.-1998., a zatim, smanjenje. To smanjenje
je bilo posebno naglaseno u 2000. godini. Broj zaposlenih, i po firmi i
ukupno, u promatranom razdoblju je bio stagnantan, a pad zaposlenosti
u 2000. godini rezultirao je smanjenjem broja zaposlenih u
promatranom razdoblju za 1.211 radnih mjesta. U toj grupi firmi bilo
je, o€ito, mjesta za racionalizaciju zaposlenosti. "Visak zaposlenih",
odnosno, skrivena nezaposlenost, tipiéna za socijalisticka velika
poduzeca, prisutna je olito i u ovoj kategoriji firmi (50 do 200)
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zaposlenih, koje inace po standardnim klasifikacijama, spadaju medu
"srednje" velike firme.

Sto se tige profitabilnosti poslovanja, i ovdje manje firme prednjace pred
velikima. Najvi$i ukupni prihod i dobit po zaposlenom je u grupi
najmanjih firmi (do 20 =zaposlenih). S porastom veli¢ine firme,
vrijednosti prihoda i dobiti po zaposlenom se smanjuju. Kod svih firmi
se zapaza rast ovih pokazatelja u razdoblju 1995.-1997., pri ¢emu je taj
rast bio brzi u grupama vecih firmi; smanjenje u 1998. 1 1999, godini,
1 ponovni rast u 2000. Istovrsno kretanje zapaZza se i kod dobiti po
zaposlenom. I kod malih i srednjih firmi prisutan je Sok u 1998. koji je
utjecao na smanjenje aktivnosti i profitabilnosti poslovanja. Ipak, za
razliku od preradivacke industrije u cjelini, moze se zakljuciti da su
male i srednje firme, posebno one do 20, odnosno, 20 do 50 zaposlenih,
imale relativno dinamican rast, i suprotno op€oj tendenciji smanjenja
zaposlenih u preradiva¢koj industriji, povecale, u promatranom
razdoblju, zaposlenost za preko 10.000 radnih mjesta. Pri tom im je
rasla i profitabilnost poslovanja.

4. PROFITABILNOST POSLOVANJA

Zadatak restrukturiranja u procesu tranzicije je rast konkurentnosti i
profitabilnosti privredivanja, na mikroekonomskoj i na makroekonom-
skoj razini. Rast profitabilnosti na razini firme pretpostavlja smanjenje
ukupnih troskova u odnosu na ukupne prihode. Gubici, koji su se
javljali u poslovanju socijalistickih poduzeéa, u drZzavnom ili
drudtvenom vlasnistvu, 1 koji su se u pravilu "socijalizirali" ("meko
budzetsko ograni¢enje") moraju u procesu tranzicije nestati. To je glavni
zadatak restrukturivania na maikroekonomealkad vazind. Padaci 7ZAP-3 ko
se temelje na zavr$nim radunima firmi, pruzaju moguénost veoma
detaljnog uvida u kretanje dobiti i gubitaka na razini grana 1 djelatnosti
u cjelini. Naravno, podatke iz zavr$nih ra¢una treba uvijek uzeti s
‘odredenom marginom pouzdanosti. No, redovi veli¢ina su ipak
nedvosmisleno indikativni. Na temelju podataka iz zavrénih racuna
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(ZAP) moze su zalkljuciti, da su u cijelom promatranom razdoblju,
1995.-2000., gubici u preradivackoj industriji bili veéi od dobiti (vidi
Tablice 3a i 3b).

U 1995. godini gubici u preradivackoj industriji bili su vise nego tri puta
veci od dobiti. U godinama koje slijede, zahvaljujuci ocito naporima
vezanim uz restrulkturiranje, racionalizaciju zaposlenosti, organizacijska
poboljsanja, uvodenje novih tehnologija i slicno, gubici se u odnosu na
dobit smanjuju, da bi se u 1997. gotovo izjednacili. No, u 1998. se i
ovdje prekida tendencija pobolj$Sanja; dobit se smanjuje, a gubici rastu.
Takvo kretanje nastavlja se 1 u 1999, godini, kada gubici vise nego
dvostruko premasuju dobit. Tek u 2000. se stanje ponovno popravlja te
su gubici, slicno stanju u 1997., tek nesto visi od dobiti. Jedine dvije
grane kod kojih je u cijelom promatranom razdoblju dobit bila veéa od
gubitaka su: DG (Kemijska industrija) 1 DL (Proizvodnje elektri¢ne i
opti¢ke opreme). Smanjenje gubitaka u preradivackoj industriji u 2000.
rezultat je prvenstveno smanjivanja gubitaka u dvije grane: DF
|Proizvodnji nafte i derivata) i DM (Proizvodnji prometnih sredstava),
§to je, po svemu sudedi, rezultat institucionalnih faktora. Istovremeno,
dobit je u toj godini u odnosu na prethodnu znatno porasla, $to treba
pripisati  jacanju financijske discipline (slablijenju problema
nelikvidnosti). Rast dobiti, uz smanjenje gubitaka, nesumnjivo je jedna
od najvaznijih determinanti investicija. Kao $to ¢emo kasnije vidjeti u
analizi investiranja, najvece vrijednosti investiranja u preradivackoj
industriji javljaju se u promatranom razdoblju godinu dana nakon
pobolj$anja odnosa dobit/gubici: u 1997. i prema ocjenama privrednika
u investicijskom testu, to bi trebalo biti i u 2001.
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Kako objasniti nepovoljno stanje, ali i promjene u odnosu dobiti i
gubitaka? Nastojeci maksimirati dobit, privrednici moraju nastojati
smanjivati troskove /ili povecati ukupni prihod. Kao $to ¢emo vidjeti,
troskovna struktura je, s jedne strane, u promatranom razdoblju bila
vrlo nestabilna, a troskovni pritisci veliki. S druge strane, privrednici
nisu uspijevali rast troS$kova amortizirati odgovarajuéim rastom
proizvodnosti rada, a nisu ih mogli, zbog visokog stupnja liberalizacije
uvoza i precijenjenosti domace valute, niti djelomiéno ugraditi u cijene’.
Konkurentnost privrednika je tako bila niska i na domacem trzistu i u
izvozu. NeizbjeZne posljedice su morale biti: visoki gubici poslovanja,
nedovolino koriStenje kapaciteta, previsoki fiksni trogkovi, i
suboptimalne stope rasta. Zbog visokih gubitaka, a i raznih drugih
razloga (percepcije riziCnosti privrede, na Sto su utjecali i gubici),
investicije su bile niske, a bez zadovoljavajuceg rasta investicija nije bilo
moguce u zadanim okolnostima, povecati proizvodnju i konkurentnost
na svjetskom trZistu. Zaslo se je u svojevrstan zac¢arani krug. U takvim
uvjetima, poticaji gospodarskom rastu mogli su dolaziti samo iz rasta
domacde potraZnje. A to ne moZe biti osnovica dugorotno odrzivog
visokog rasta. Daljnja liberalizacija uvoza (WTO) u uvjetima
precijenjenosti domace valute, bez brzog rasta investicija i smanjivanja
svih vrsta troSkova, moze otezati procese restrukturiranja i rasta
konkurentnosti privrede i u buduénosti.

Ako se dobit i gubici analiziraju prema granama preradivacke industrije,
vidi se da su gubici u promatranom razdoblju prakticki u svim, osim
dvije grane, bili veci od dobiti. Pri tom su 1 u grani DG, koja inace biljezi
stalni rast dobiti, u 1998. i 1999. osjetno porasli gubici, a u grani DL se
u 1998, smanjila dobit. Daleko najveci gubici ostvareni su u dvije grane;
DF (Naftni derivati) i DM (Proizvodnja prometnih sredstava) Na njih u
pojedinim godinama otpada izmedu trecine i gotovo polovice gubitaka
u cijeloj preradivackoj industriji.

* Slovenci su tu bili mnogo pragmatiéniji: te¢ajni reZim omoguéavao je postupne
deprecijacije §to je dozvoljavalo da se dio tro¥kova, koji nisu bili eliminirani u
procesu restrukturiranja ugrade u cijene i tako izbjegnu pretjerani troskovi gubitaka
i nezaposlenosti. Inflacija je pri tom ostala veoma niska.




PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA 47

5. TROSKOVI POSLOVANJA

Kada se govori o rastu tro§kova poslovanja, paznju analiticara u prvom
redu privlaci kretanje troskova rada. U trzisnim privredama, troskovni
pritisci koji utje¢u na smanjenje dobiti ili rast cijena, najc¢esce dolaze iz
neprimjerenog rasta troskova rada. Troskovni pritisci mogu dolaziti i iz
drugih izvora, kao npr. porasta porezne presije, $to je u razvijenim i
stabilnim privredama rjedi slucaj, ili zbog nekih drugih, endogenih (na
primjer, poremecaji u financijskom sektoru) ili egzogenih razloga (na
primjer, rast cijena nafte na svijetskom trziStu). Buduéi da je u
promatranom razdoblju kod nas izvr$ena porezna reforma, za koju smo
pretpostavili da je, s rastom javne potro$nje 1 produbljivanjem
financijske nediscipline, imala karakter $oka, paznju éemo posvetiti
najprije toj pojavi.

5.1. Porezna reforma

Uvodenju novog poreznog sustava, PDV-a u 1998. godini prethodile su
brojne rasprave o tome da li predlozena jedinstvena stopa od 22 posto
predstavlja porast poreznog tereta u odnosu na vazeCe prosjetno
fponderirano) opterecenje porezom na promet, ili smanjenje. Iz
Ministarstva financija dolazila su uvjeravanja da se radi o smanjenju
poreznog tereta, dok su iz pojedinih instituta ili od pojedinih analiti¢ara
dolazile ocjene da se radi o porastu, Prema jednoj (nesluzbenoj) analizi
Drzavnog zavoda za statistiku izvrSenoj prije uvodenja sustava PDV-a,
prosje¢no porezno optereenje u cijenama na malo iznosilo je 18,9
posto, pri ¢emu je kod robe ta vrijednost iznosila 21,2 posto, a kod
usluga 9,1 posto. Uslugama je pri tom dan ponder od 18,3 posto, a robi
od 81,7 posto. Prema toj analizi, uvodenje jedinstvene porezne stope od
22 posto nedvosmisleno je znacilo porast porezne presije, iako ne suvise
veliki. Moglo bi se, naravno raspravljati o tome, nije li ponder pridat
uslugama u toj analizi bio prenizak. Nailazilo se je i na neke druge
procjene, zasnivane, vjerojatno, na pridavanju veceg pondera uslugama,
prema kojim je prosje¢no porezno optereéenje bilo znatno nize, oko 18
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posto. Takve procjene se Cine realnijim Neki statisticki pokazatelji
sugeriraju, naime, zakljuéak da je uvodenje novog poreznog sustava
doista znatno povecalo poreznu presiju. To se odnosi na pokazatelje
kretanja prihoda sredis$nje drzave od poreza na promet i poreza na
dodanu vrijednost, te udjela ukupnih prihoda od poreza u BDP-u (vidi
Tablicu 4).

Prema ovim pokazateljima, ukupni prihod sredi$nje drzave od poreza na
promet i PDV-a porastao je u 1998, u odnosu na 1997. godinu za 46,7
posto, a udio javnih prihoda u BDP-u s 12,2 posto u 1997. na 16,0
posto u 1998. godini, dakle za gotovo 4 postotna poena. U svakom
slu¢aju, neposredno nakon uvodenja novog poreznog sustava doslo je do
visokog porasta poreznog prihoda drZave i njegova udjela u BDP-u.
Drugim rije¢ima, porezna je presija porasla. To je ve¢ samo po sebi
moralo u bilancama poduzeéa izvr$iti jak pritisak na rast troskova. No,
visoki rast poreznih prihoda iskoridten je za dalju ekspanziju javnih
rashoda. Iako je u prethodnoj godini zabiljeZen rekordni deficit u platnoj
bilanci, $to je bio oé¢iti indikator pretjeranog rasta domace potro$nje,
polovicom 1998. izvrSen je rebalans proracuna. Tim rebalansom su
javni rashodi povecani za oko 27 posto. U opcéoj ekspanziji potrosnje,
doslo je, po svemu sudeéi, do rasta javnih rashoda i iznad onog §to je
bilo utvrdeno rebalansom prora¢una te je drzava sama pocela generirati
znatne iznose nepodmirenih obaveza®. Osim toga, u uvjetima zao$trene
nelikvidnosti, odnosno, visoke potraznje za novcem, kamatne stope su
znatno porasle i odrzavale se na visokoj razini. Buduci je ucinkovitost
pravnog sustava bila niska, firme koje su uspijevale odrzavati likvidnost,
pocele su i same odgadati placanja, stjecati financijske prihode,
produbljujuéi tako 1 dalje problem nelikvidnosti. Financijska
nedisciplina i neizvr§avanje ugovornih obaveza, §to se je pretvaralo u
problem likvidnosti privrede, postali su zaseban, vrlo snaZan, iako
statisticki nemjerljiv izvor rasta tro§kova poslovanja.

*Vidi Sonje, Faulend i Sogié¢ (2001).
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5.2. Nelikvidnost

Neizvr§avanje financijskih obaveza vidljivo u nepodmirenim nalozima
za plaéanje, i ranije je imalo velike .imenzije. U razdoblju od 1995. do
sredine 1998. udio nepodmirenih naloga za placanje kretao se je izmedu
6,2 posto i 9 posto BDP-a. No, od polovice 1998. dolazi do prave
eksplozije nepodmirivanja platnih naloga te njihova vrijednost krajem
1999. godine dosize 26,5 milijardi. kuna, odnosno, gotovo 20 posto
BDP-a°. Troskovi koji su otuda proizlazili za firme bili su nesumnjivo
ogromni, a njihovi oblici razlic¢iti. Firme su se morale u takvoj situaciji
"snalaziti" na razli¢ite nac¢ine, a svaki od njih je u sebi nosio nepotrebne
troskove. Krediti radi odrzanja likvidnosti uzrokovali su visoke trogkove
kamata; kompenzacijski poslovi, kada duznik otplacuje dug u naturi,
zahtijevaju Cesto zasebne organizacijske jedinice u firmama; otpis
potraZivanja smanjuje dohodak ili povecava gubitak; konacno, predugo
stanje nelikvidnosti, lako rezultira nesolventnoséu firme.

Nova administracija koja je do8la na vlast u sije¢nju 2000., zaoStrila je
financijsku disciplinu javnog sektora. To je povoljno utjecalo na
smanjivanje iznosa nepodmirenih naloga za plac¢anje. Od rekordnih 26,5
milijardi kuna u prosincu 1999, iznos nepodmirenih naloga smanjio se
je u prosincu 2000. na 20,2 milijarde kuna te na 18,7 milijardi kuna
krajem rujna 2001. (izvor: ZAP). Ipak dimenzije nepodmirenih naloga
za placanje su i dalje velike i nesumnjivo nastavljaju vréiti pritisak na
troSkove poslovanja. U preradivackoj industriji krajem rujna 2001.,
nepodmirene obveze u trajanju preko 360 dana imalo je 3.018 pravnih
osoba s 28.190 zaposlenih (vidi Tablicu 5). Na slabo poslovanje firmi,
koje rezultira neizvravanjem ugovornih obveza i blokadama racuna, u
pravilu utjeu: tehnoloSko zaostajanje, loSa organizacija rada i
upravljanja firmom, previsoki troskovi i sli¢no. U nasem slucaju, na
performance firmi nedvojbeno je utjecala i neuc¢inkovitost pravosudnog
sustava, pa i nepostivanje financijske discipline od strane drzave.

¢ Ibid, str. 12.
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Uéinak pojedinih faktora je te$ko razluditi, a jo§ bi ih bilo teZe
kvantificirati. Nema, medutir, sumnje da su institucionalni faktori u
znatnoj mjeri pridonijeli produbljivanju problema likvidnosti u 1998. i
1999. godini, i time izvr$ili snaz.  pritisak na tro$kove poslovanja
privrede. Time je, naravno, otezano i usporeno restrukturiranje koje je
trebalo pridonijeti rastu efikasnosti i konkurentnosti proizvodnje i
izvoza.

5.3. Troskovi rada

Kriterij za rast plac¢a u trzidnoj privredi je rast proizvodnosti rada. U
privredi u tranziciji, medutim, rast proizvodnosti rada tijekom procesa
restrukturiranja, dobrim dijelom proizlazi iz smanjivanja tehnoloskog
vi§ka zaposlenih. Drugim rije¢ima, dio rasta proizvodnosti rada ima
mehanicki ili statisti¢ki karakter. Taj dobitak u proizvodnosti rada ne
bi smio biti koriSten kao osnovica za rast placa. U protivhom,
racionaliziranje broja zaposlenih u procesu restrukturiranja, gubi
smisao. Restrukturiranje u obliku racionalizacije zaposlenih, prisutan
je 1 u nasoj preradivackoj industriji. Na pocetku rada procijenili smo da
je veéi dio porasta proizvodnosti rada u preradivackoj industriji (oko 60
posto) otpadao na racionalizaciju broja zaposlenih. U politici placa
morao je, stoga, biti prisutan veliki oprez kako njihov rast ne bi ponistio
uéinke racionalizacije zaposlenih. To se, po svemu sudeéi kod nas ipak
nije dogodilo. Rast prosje¢nih realnih plaéa u preradivackoj industriji bio
je u cijelom promatranom razdoblju znatno visi od rasta fizickog
obujma proizvodnje. Cak i u 1999. (predizborna godina), kada je stopa
fizickog obujma industrijske proizvodnje bila negativna, realne place su
rasle (vidi Tablicu 6). Ipak, smanjivanje broja zaposlenih, tj.
racionalizacija zaposlenosti, uz date stope rasta proizvodnje, utjecalo je
na relativno visok (statistiéki gledano) rast proizvodnosti rada.
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Zbog toga je doslo, na prvi pogled, do znacajnog smanjenja jedini¢nih
tro§kova rada. Treba napomenuti, da smanjivanje jedini¢nih troskova
rada do kojeg dolazi zbog tehnoloskog napretka, predstavlja dugoro¢ni
proces koji se dogada i u najrazvijenijim zemljama, Tako su se, na
primjer, jedini¢ni tro$kovi rada smanjivali i u Njemackoj; u razdoblju
za koje smo izvr$ili analizu: u 2000. godini indeks jedini¢nih troskova
rada u odnosu na 1995. godinu smanjio se je na 87,5. Smanjenje
jedini¢nih troskova rada kod nas bilo je tako tek nesto vece od onog u
Njemackoj. No, dakako daleko premalo da kompenzira istovremeni
visoki rast drugih tro$kova (porezne presije, troskova nelikvidnosti i
drugo). Profitabilnost poslovanja na razini firme morala je tako slabiti,
a time i potencijal za restrukturiranje i rast konkurentnosti.

6. INVESTICIJE U PRERADIVACKO]J INDUSTRIJI

Razne informacije o investicijama u preradivackoj industriji mogu se
dobiti iz investicijskih testova. Ti testovi pruzaju osnovicu za procjene
veli¢ine ukupnih investicija, strukturu investicija, informacije o
motivima investiranja, §to je posebno interesantno u procesu
restrukturiranja, i sli¢cno. Treba napomenuti da su vrijednosti investicija
dobivene pomocu investicijskih testova vrlo bliske procjenama koje se
rade u Drzavnom zavodu za statistiku, pa stoga imaju visok stupanj
pouzdanosti. Tri do sada provedena investicijska testa pokrivaju
razdoblje od 1995. do 2000. s planovima investiranja u 2001. godini.

Za procjene utjecaja investicija na rast proizvodnje 1 proces
restrukturiranja, vazni su pokazatelji o smjeru i veli¢ini investicija, u
industriji u cjelini i po granama preradivacke industrije. U tom smislu
interesantni su pokazatelji o odnosu investicija i amortizacije te velic¢ini
investiranja po zaposlenom.

7 Vidi npr. OECD, Main Economic Indicators.
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Kao i kod kretanja BDP-a i fizickog rasta industrijske proizvodnie,
kretanje investicija moze se podijeliti u dva, odnosno, tri podrazdoblja.
U razdoblju 1995.-1998. opaZza se rast investicija, u 1999, dolazi do
smanjenja koje se nastavlja i u 2000. godini, a za 2001. godinu
privrednici predvidaju ponovno oZivljavanje investicija. Smanjivanje
investicija slijedi tako, s godinom ka$njenja, smanjivanje rasta
proizvodnje (vidi Tablicu 7).

Tako je pri ocjeni konjunkture i kratkoro¢nom predvidanju najvaznije
uociti promjenu smjera veli¢ine koja za konjunkturu ima bitno
znacenje, u nasem slucaju, osim promjene smjera veliku vaznost ima
i procjena veli¢ine investicija. Ovo je posebno vazno radi odgovora na
pitanje da li dolazi do promjene u ina¢e dugogodi$njoj stagnantnosti
investiranja. Nakon prakticki dva desetljeca niske investicijske
aktivnosti, odnosno, dezinvestiranja, (u 80-im godinama, nakon
izbijanja duZnicke krize 1 u 90-im koje obiljeZzavaju ratna razaranja i
politicki rizici), rast investicija predstavlja kriticnu pretpostavku
ozivljavanja privredne aktivnosti i gospodarskog restrukturiranja. Jedan
od bitnih ogranic¢avajuéih faktora dosadasnjeg procesa tranzicije kod nas
je upravo niska razina investiranja. Investicijska aktivnost je pri tom
posebno vazna u preradivackoj industriji zbog utjecaja kojeg ta
djelatnost ima na ukupnu privrednu aktivnost, a napose, izvoz. Moguci
kriterij ocjene visine investicija je njihova usporedba s visinom
amortizacije (vidi sliku 2). Tek kad investicije bitno nadmase razinu
amortizacije 1 kada se ostvari stabilan trend rasta, moéi ce se
zakljuéivati da je kriza stagnantnosti prevladana. U razdoblju
1995.-2000., za koju raspolazemo definitivnim podacima, razina
investicija kretala se pribliZno na razini amortizacije; u tri godine,
1995., 1996. 1 1999., investicije su bile manje od amortizacije, a u
1997, 1 1998. iznad amortizacije. Za 2001., naravno, jo§ ne
raspolazemo podacima. Privrednici su u 2001, predvidali znatan porast
investicija. Taj rast, ukoliko se ostvario, mogao bi biti osjetno iznad
razine amortizacije i, mozda, pocetak dugoro¢nijeg rasta. Ono, §to jos
uvijek zabrinjava su i dalje veliki gubici i relativno niska dobit u
preradivackoj industriji.
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Slika 2.
INVESTICIJE | AMORTIZACIJA U PRERRABIVACKOJ INDUSTRIJI
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lzvor: Za investicije - investicijski test, za amortizaciju - ZAP.

Odnos investicija i amortizacije nije, medutim, isti u svim industrijskim
granama. Neke grane, i u nekim razdobljima, investirale su vise od
razine amortizacije, a neke, manje (vidi Tablicu 8).

Vecina grana preradivacke industrije je u promatranom razdoblju
investirala oko razine amortizacije. Iznimka je grana DA (Prehrambena
industrija), ¢ije su investicije, s iznimkom 1996. i 2000., bile iznad
razine amortizacije, te DC (Industrija koZe), koja od 1997. pokazuje
tendenciju rasta investicija iznad amortizacije. Medu grane koje u
posljednje dvije godine biljeZe Zivlji rast investicija i ¢ija se razina
znatnije krece iznad razine amortizacije su grane: D] (Proizvodnja
metala i proizvoda od metala), i DL (Proizvodnja elektriéne i opticke
opreme), a u 2000. 1 DM (Proizvodnja prometnih sredstava).
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6.1. Investicije po zaposlenom

Drugi moguéi kriterij ocjene visine investicija, posebno kada se Zele
usporedivati grane preradivacke industrije, su investicije po zaposlenom.
Ovaj pokazatelj moze biti u odredenoj mjeri uvjetovan tehnoloskim
obiljeZzjima proizvodnje u pojedinim granama (kapitalno, odnosno,
radno intenzivne djelatnosti]. No, velic¢ina razlika, a posebno dinamika
kretanja, indikativni su za ekspanzivnost ili stagnantnost pojedine
djelatnosti 1li grane. Na kretanje investicija po zaposlenom u
promatranom razdoblju djelovala je osim razine investicija i tendencija
smanjivanja broja zaposlenih. Vrijednosti investicija po zaposlenom u
Tablici 9, za 2000. i 2001. izra¢unate su prema broju zaposlenih u
1999, Bududi da se je zaposlenost smanjivala i u 2000., a vjerojatno i u
2001., stvarne vrijednosti bi u tim godinama mogle biti nesto vise od
navedenih.

6.2. Motivi investiranja

U investicijskom testu se navode cetiri motiva investiranja: (a)
povecanje kapaciteta, (b) racionalizacija poslovanja, (c¢) uvodenje novih
tehnologija i (d) zamjena amortiziranih sredstava. Iz potpitanja je
moguce utvrditi i dodatne motive, kao, na primjer, poveéanje kapaciteta
motivirano promjenom ili pove¢anjem proizvodnog programa, da li se
racionalizacija vri radi smanjenja troSkova rada /ili smanjenja drugih
troskova 1 sliéno. Ta pitanja imaju kvalitativini karakter. Bududi da
jedan motiv ne isklju¢uje druge motive (na primjer, motiv povecanja
kapaciteta ili zamjene amortiziranih sredstava moze i¢i usporedno s
motivom racionalizacije proizvodnje 1/ili uvodenja novih tehnologijal,
odnosno, buduéi da firme mogu navoditi vise motiva istovremeno, zbroj
postotaka odgovora ne mora biti jednak 100 posto.
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Iz testova proizlazi da je najzastupljeniji motiv investiranja, obnavljanje
amortiziranih sredstava. I u preradivackoj industriji u cjelini 1 kod
gotovo svih grana, preko polovice odgovora otpada na taj motiv
investiranja. Slijedi motiv racionalizacije proizvodnje radi smanjenja
troSkova rada. Taj motiv je posebno izrazen u razdoblju 1995.-1998.,
dok u razdoblju 1999.-2000. prevladava motiv uvodenja novih
tehnologija (vidi Tablicu 10c¢). Medu pojedinim granama motivi
investiranja se, naravno, razlikuju. Motiv "povecanja kapaciteta bez
promjene proizvodnog programa" bio je vrlo zastupljen u grani DH
(Proizvodnja proizvoda od gume i plastike) u godinama 1997.-.1999., a
"'s promjenom/poveéanjem proizvodnog programa" u grani DE
(Proizvodnja papira, izdavastvo i tisak). U grani DF (Proizvodnja koksa
i naftnih derivata) se kao preteZzni motiv investiranja navodi "uvodenje
novih tehnologija" i "obnavljanje amortiziranih sredstava'. Motiv
'uvodenja novih tehnologija" visoko je zastupljen u svim granama
preradivacke industrije s izuzetkom grane DN (Ostala preradivacka
industrija).

Motiv ‘"racionalizacije radi smanjenja tro$kova rada" bio je u
promatranom razdoblju naglasen u grani DG (Proizvodnji kemikalija i
kemijskih proizvoda, ali i u granama metalnog kompleksa (D] i DK).
Moze se, naravno, izraditi analiza motiva investiranja za svaku granu
ponaosob. Podaci o motivima investiranja pruzaju osnovicu za razna
dalja istrazivanja na temelju kojih se mogu izvoditi zakljuéci o vezi
motiva investiranja i ekonomskih performansi svake pojedine grane
preradivacke industrije.
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6.2. Struktura investicija (Investicije u gradevine i u opremu)

Ekspanzivnija investicijska aktivnost od one koja je u promatranom
razdoblju kod nas ostvarena, zahtijevala bi znacajnije investicije u
gradevine. U uvjetima slabe investicijske aktivnosti nastojanja
privrednika da povecaju proizvodnju i prihod mogla su se ostvariti
jedino racionalizacijom i modernizacijom sredstava proizvodnje. Takvi
motivi impliciraju znacajnije investicije u opremu. Na investicije u
opremu u preradivackoj industriji otpadalo je u promatranom razdoblju
viSe od tri Cetvrtine investicija. Posljednjih godina udio investicija u
opremu i dalje raste i poveéava (vidi Tablicu 11). Natprosje¢no visoke
investicije u opremu opazaju se kod grana DA (Prehrambena industrija),
DB |Tekstilna industrija), te u posljednjih nekoliko godina u grani DD
(Drvna industrija) DL (Proizvodnja elektri¢ne i opticke opreme) i DH
(Proizvodnja proizvoda od gume i plastike).

7. POLITIKA TECAJA

Od uspjesno provedenog Programa stabilizacije krajem 1993. godine do
danas, te¢aj kune i valutni rezim ostali su jednim od najkontroverznijih
pitanja ekonomske politike u nas. Nosioci ekonomske politike pridavali
su stabilnosti teCaja i cijena najvisi prioritet polaze¢i od pretpostavke da
je to uvjet za rast investicija 1 uspjeS$no restrukturiranje privrede.
Kriti¢ari takvih gledanja, s druge strane, tvrdili su da je domaca valuta
precijenjena, da je zbog toga izvoz stagnantan a deficiti u platnoj bilanci
previsoki, te se stoga privreda ne moze restrukturirati.

Sto se ti¢e nacelnih, teoretskih, stavova, ne postoje dileme u pogledu
toga kada pojedina valuta postaje precijenjena i koje mogu biti njene
posljedice. Ako troSkovi i cijene u domacoj privredi rastu brze nego kod
njenih vanjsko-trgovinskih partnera, a te¢aj ostaje stabilan, domaca
valuta postaje precijenjena. Ako se precijenjenost povecava, a takvo
stanje traje suvise dugo, mogu se javiti neodrZivo visoki deficiti u platnoj
bilanci, otezane moguénosti servisiranja vanjskog duga, pa na kraju i
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kriza vanjske likvidnosti. Postoje, u nacelu dva moguca izlaza iz takvog
stanja, odnosno, njihova kombinacija: (a) privreda mora smanjiti
troskove poslovanja, §to u pravilu zahtijeva, osim odgovarajuceg rasta
investicija i visoku mobilnost kapita! i visok stupanj fleksibilnosti placa
i trziSta rada, ili (b) promjena tecaja, U sluéaju promjene tecaja,
makroekonomska politika mora osigurati to da nominalna promjena
znadi i realnu promjenu. U protivnom se ulazi u inflacijsku spiralu,
Zbog toga se u takvim slucajevima trazi "strategija izlaska" (exit strategy)
s odgovarajué¢im valutnim reZimima i uz odgovarajucu potporu svih
segmenata makroekonomske politike. Ukoliko se ne ostvari ni jedna od
tih alternativa, a u odredenoj mjeri ih je moguce i kombinirati,
produbljivanje platnobilanénih deficita uz rast vanjskog duga i teskoéa
u njegovu servisiranju ¢e rasti, dok eventualno ne zavrSe valutnom
krizom. Rjesenje se tada namedée samo od sebe, ali uz visoke ekonomske
1 drustvene troskove. (U posljednje vrijeme, vrlo poutan primjer u tom
smislu predstavlja Argentina). Postoje i specifiéni uzroci precijenjenosti
domace wvalute, kao npr. u slu¢aju tzv. "nizozemske bolesti",
Balassa-Samuelsonovog uéinka, spekulativnog kretanja kapitala i sli¢no.
O tome postoji bogata literatura kojom se ovdje ne¢emo baviti.

Usprkos nespornosti uzroka koji dovode do precijenjenosti domace
valute, medu ekonomistima postoji mnogo manje suglasnosti kada se
radi o metodama njenog mjerenja. Tu se, naime, javlja cijeli niz
problema, od izbora baznog razdoblja, u kojem bi trebao postojati
"ravnoteZni te€aj", i u odnosu na koji se mjeri precijenjenost domace
valute, do izbora deflatora pomoc¢u kojih se moZe procjenjivati stupanj
njene precijenjenosti. Ako se i dode do zakljuc¢ka o tome da je, i za
koliko je bar priblizno, domaca valuta precijenjena, javljaju se brojni
problemi vezani uz izbor "strategije izlaska", dakle, primjene nekog
novog teCajnog aranZmana i mjera makroekonomske politike koje
proces prilagodivanja moraju podrzati. Buduéi se tu u pravilu radi o
promjenama relativnih cijena cijelih sektora narodne privrede, dakle, o
pokretanju vise-manje snaznih redistribucijskih procesa, javljaju se i
razni politi¢ki i socijalni otpori deprecijaciji domace valute. I kod nas su
se ekonomisti sporili, ponajprije o tome, kakva je priroda naSeg te¢ajnog
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aranzmana, zatim da li je uopée kuna precijenjena ili ne. Kada se je
pocela, konaéno, prihvacati ocjena da je kuna precijenjena, javili su se
argumenti da je, zbog visoke dolarizacije (markizacije| i snaznih
redistributivnih ucinaka koje bi realna deprecijacija mogla imati,
monetarna politika postala nemoé¢na u rjeSavanju problema. Novo
riesenje pocelo se je traziti u totalnoj valutnoj supstituciji, tj. zamjeni
kune euro-om, S§to bi, medutim, znaéilo gubitak monetarnog
suvereniteta.

Pri ocijeni utjecaja te€aja na realne tokove kod nas ponajprije bi trebalo
definirati kakav je postoje¢i valutni aranZman. Prema Zakonu o
deviznom poslovanju (¢l.17) "tetaj domace valute prema stranim
valutama formira se na deviznom trZi§tu u skladu s ponudom i
potraznjom deviza". Iz toga bi se moglo zakljuditi da na$ tecajni
aranZman podrazumijeva slobodno fluktuiranje. U ¢l. 20 istog Zakona,
medutim, predvida se da sredi$nja banka intervenira na deviznom
trziStu radi odrzanja stabilnosti domace valute. Doista, u cijelom
razdoblju od stabiliziranja cijena do sada, srediSnja banka je
intervenirala i odrzavala teCaj unutar pojasa od priblizno +/- 5,5 posto
oko srednje vrijednosti (3,72 kune za DEM). Tecaj se je u viSegodisnje
prosjeku kretao tako oko srednje vrijednosti koja je gotovo identi¢na
teCaju zabiljeZenom prije proglasenja Programa stabilizacije 1993.
godine. Takav teCajni aranzman se kolokvijalno naziva "prljavim
fluktuiranjem" (dirty float). U nasem sluéaju, te¢ajni aranZman ima u
osnovi obiljezje fiksnog tecaja s nesto Sirim pojasom fluktuiranja |vidi
Sliku 3).
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Slika 3.
ODSTUPANJE MJESECNOG TECAJA (MJERENOG NA KRAJU RAZDOBLJA)
OD PROSJECNOG TECAJA HRK/DEM IZRACUNATOG ZA CJELOKUPNO
RAZDOBLJE 1X/93-XI1/01

8.00

Tako dugo odrzavanje fiksnog tecaja je u praksi sasvim neuobi¢ajeno;
prema suvremenijim istrazivanjima, prosje¢no trajanje vezivanja tecaja
iznosi oko 10 mjeseci®. Osim toga, rezim fiksnog te¢aja postavlja pred
makroekonomsku politiku sasvim odredene zahtjeve: odrZzanje visokog
stupnja ravnoteze proracuna te restriktivnost monetarne politike i
politike plac¢a. U suprotnom, lako dolazi do gubitka deviznih rezervi koje
su potrebne za odrZavanje razine tecaja. Kod nas je, kao $to je naprijed
izlozeno, u promatranom razdoblju doslo gotovo do eksplozije rasta
javnih rashoda, i opéenito, tro§kova vezanih uz javne rashode. Takoder,
iako je rasla proizvodnost ni troskovi rada se nisu smanjivali dovoljno

¥ Vidi Radogevié (1999).
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da amortiziraju rast drugih troskova. Kao posljedica, domaca potraznja
je rasla znatno iznad rasta BDP-a s odgovaraju¢im produbljivanjem
deficita u platnoj bilanci. Rekord je postignut u 1997, kada je deficit
platne bilance iznosio preko 11 posto BDP-a, a u slijedecoj godini je,
temeljem porasta poreznih prihoda nakon uvodenja novog sustava
PDV-a, izvrSen dodatni rebalans proracuna od oko 27 posto.
Zahvaljujuci, medutim, visokom prilivu deviza od transfera i kredita iz
inozemstva, devizne rezerve su se, usprkos visokim stopama rasta
uvoza, kretale na razini koja je omogucavala intervencije na trzistu i
odrzanje stabilnosti tecaja. Stanje, koje donekle nalikuje na "nizozemsku
bolest".

Prakticki u cijelom razdoblju nakon uspjesnog stabiliziranja cijena
privatni sektor je bio pod velikim pritiskom rasta troskova, koje nije
mogao niti amortizirati odgovaraju¢im restrukturiranjem ni, bar
djelomic¢no, pretoéiti u cijene. Gubici 1 stagnantnost bili su nuzna
posljedica. Restrukturiranje je bilo, s jedne strane, ograni¢eno niskim
investicijama (ali i nizom drugih faktora kao npr. problemima
privatizacije i slabim menadzmentom, neuc¢inkovitim pravnim i
administrativnim sustavom 1 sli¢no) i visokim rastom tro$kova, a s
druge, rastu¢om precijenjeno$éu domacde valute, koja je u uvjetima
otvorenosti privrede, otezavala konkurentnost na vanjskom, ali i na
domacem trzistu. Rezultat su na mikroekonomskoj razini bili: niska
profitabilnost poslovanja i visoki gubici, a na makroekonomskoj,
prespor rast fizickog obujma proizvodnje i izrazita stagnantan izvoz.

8. ZAKLJUCAK

1. Poéetak tranzicije iz socijalisticke u trzisnu privredu koincidira u
Hrvatskoj s ratnim razaranjima, a u preradivackoj industriji i
visokim stupnjem fizicke i tehnoloske amortiziranosti fiksnog
kapitala kao posljedice duznicke krize s pocetka 80-ih godina. Za
uspje$no restrukturiranje bila su, kao u svim postsocijalistickim
zemljama, potrebna zna¢ajna nova investicijska ulaganja, efikasna
privatizacija s uvodenjem ucinkovitog menadZmenta, poticajna
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makroekonomska politika i efikasan pravosudni i administrativni
sustav, proSirenje pristupacnog trzi$ta ulaskom u zone slobodne
trgovine i sliéno. Mnoge od tih pretpostavki se nisu ostvarile.

Restrukturiranje u preradivackoj industriji Hrvatske dogadalo se je
stoga u veoma teskim okolnostima. Iako se je i u uvjetima slabog
rasta investicija poku8avalo ostvariti tehnoloska unapredenja,
restrukturiranje se je ipak u najvecoj mjeri svodilo na racionalizaciju
zaposlenosti. Nakon prestanka ratnih razaranja, u razdoblju
1985.-2000. preradivacka industrija se je nasla u novim teskocama:
u procijepu izmedu, s jedne strane, visokog rasta troskova, koji su
proizlazili iz rasta porezne presije, (na koje privreda nije mogla
utjecati), rasta troSkova rada i drugih troskova (vezanih uz
financijsku nedisciplinu - nelikvidnost), i s druge, precijenjene
domade valute, koja je u uvjetima visokog stupnja otvorenosti
privrede oteZavala konkurentnost ne samo na svjetskom, vec i na
domaéem trzi§tu. U takvim okvirima nije bilo prostora za
restrukturiranje koje bi smanjivanjem tro$kova i povecanjem
efikasnosti vodilo implicitnom smanjenju precijenjenosti domace
valute, Rezultat su bili stagnantnost izvoza i gubici koji su u
pojedinim godinama i viSe nego dvostruko premasivali dobit.

Sustav fiksnog tecaja, kakav de facto postoji kod nas od proglasenja
Stabilizacijskog programa 1993. godine do sada, uz rastucu
precijenjenost domace valute i visok rast javnih rashoda, rezultirao
je visokim deficitima platne bilance, rastuéim vanjskim dugom te
otezavao restrukturiranje ne samo na mikroekonomskoj veé i
makroekonomskoj razini. Gospodarski rast je u takvim uvjetima
postao determiniran prvenstveno rastom domade potraZnje, a
integriranost u svjetsko trziste, posebno, trziste EU, je slabila.

Postavlja se stoga pitanje, kako izaéi 1z postojeceg procjepa?
Ocekivanja da ¢e se restrukturiranjem povecati efikasnost
poslovanja u mjeri koja ¢e omoguéiti rast konkurentnosti i implicite
smanjiti precijenjenost domacée wvalute, traju suviSe dugo.
Makroekonomska slika se je u meduvremenu pogorsavala Sto je
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vidljivo u: rastu nezaposlenosti, rastu vanjskog duga, visokim
deficitima u platnoj bilanci i stagnantnom izvozu. Neke od tih
veli¢ina poprimaju zabrinjavajuée dimenzije i stvaraju sve vece
napetosti,. Monetarni suverenitet pruza odredene ventile za
smanjivanje takvih napetosti. Jedan od njih je napustanje rezima
fiksnog tecaja i izbor nekog drugog tedajnog aranzmana’. Time se
otvara put koji vodi promjenama odnosa cijena, posebno uvoznih i
izvoznih proizvoda. Na taj nadin se otvaraju i moguénosti za vecu
konkurentnost domacih proizvodaéa, u pofetku i ne toliko na
svjetskom, koliko na domacem trzistu. To moZe utjecati na
smanjivanje gubitaka i rast investicija, a dati poticaj i stranim
ulaganjima. Poboljsanje konkurentnosti domacih proizvodaca na
domacem trZistu postaje posebno vazno nakon novih aranZmana o
liberalizaciji uvoza. Osim toga, primjenom odgovarajuceg tecajnog
rezima 1 smanjenjem stupnja precijenjenosti domade valute
pokrenuo bi se proces premje$tanja tezista u raspodjeli BDP-a s
uvoza i potro$nje na izvoz i Stednju. A to je naprosto nezaobilazni
zadatak dugoro¢ne razvojne politike Hrvatske. Za uspjes$nost takvih
promjena, u smislu daljeg odrZanja visokog stupnja stabilnosti
cijena, potrebna je naravno podrska svih mjera makroekonomske
politike; uravnoteZenje proraduna i suzdrZanost u monetarnoj
politici 1 politici plaéa kao i rast efikasnosti pravosudnog i upravnog
sustava.

5. U trazenju najpovoljnijeg te¢ajnog aranZmana ("exit strategy"), koji
bi osigurao realnu promjenu odnosa cijena uvoznih i izvoznih
proizvoda, treba se posluziti iskustvima drugih zemalja. U tom
smislu, posebnu paznju zasluZzuje kombinacija "puzajuceg pojasa"
(crawling band) i targetirane inflacije'’.

® Npr. reZima asimetri¢nih intervencija s elementima "puzajuéeg pojasa” (crawling
band), kako se predlaze u Nikié (1999).

1 vidi Williamson (1996) i Bernanke (1999).
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SUMMARY

STRUCUTURAL CHANGES IN THE MANUFACTURING INDUSTRY
OF CROATIA 1995-2000

Increase of competitiveness on the world market and growth of exports are
significant signs of success in the process of restructuring in the post-socialist
economies. In Croatia, however, exports of goods were explicitly stagnant
in the entire period 1995- 2000, In this paper various factors are investigated
which can be responsible for such an outcome. Attention is aimed at: costs
of production and profitability of firms in manufacturing industry, features
of investments, development of small and medium size enterprises and
foreign-exchange regime. Author comes to the conclusion that process of
restructuring in manufacturing industry in Croatia was present in the period
under observation. However, given low investment activity, gains in
productivity were obtained mainly as a result of reduction in the redundant
labor force. A rise in costs triggered by introduction of the VAT system and
subsequent expansion of public expenditure in 1998, as well as new costs
stemming from an explosion of arrears in 1999, have not been offset by
analogous decrease in the unit labor cost. At the same time, due to high
liberalization of imports and de facto fixed foreign-exchange regime and
consequent overvaluation of domestic currency, high stability of prices was
sustained. In such circumstances losses in the firms in manufacturing
industry were continuously present, being in some years more than twofold
greater than profits. Conclusion is that the fixed foreign-exchange regime
should be abandoned and a kind of a crawling band with asymmetric
interventions could be adopted. With a support of an appropriate monetary
and wage policy and further efforts for public expenditure restraints,
competitiveness of Croatian exports on the world market could be
substantially enhanced.





