PRIVREDNA KRETANJA I EKONOMSKA POLITIKA 27

1. UélNKQVITOST POSLOVANJA I
MOGUCNOST RAZVOJA
HRVATSKOG GOSPODARSTVA

U svakoj drzavi uc¢inkovitost gospodarstva presudno odreduje gotovo sve
kvantitativne i financijske odnose u drustvenoj zajednici. ¢injenica je
takoder, da kvantitativni i financijski odnosi u velikoj mjeri utje¢u i na
opcedrustvene odnose od obitelji pa do drzavnih tijela vlasti.

Razina novostvorene dodane vrijednosti ogranic¢avajuéi je ¢imbenik za
osobnu i javnu potrodnju, a i za moguénost investicijskih ulaganja u
modernizaciju i razvitak gospodarstva, te ostalih drustvenih djelatnosti.
Drugim rije¢ima, veli¢ina nove dodane vrijednosti i njen trend porasta ili
pada bitno predodreduje kako ¢e se financirati tekuée poslovanje i
razvitak svih djelatnosti u bilo kojoj drustvenoj zajednici. A dodana
vrijednost se stvara samo u gospodarstvu. Ostale djelatnosti, u pravilu,
sudjeluju u osiguranju uvjeta poslovanja gospodarstva (obrazovanje
kadrova, odrzavanje zdravlja i dr.) i u trosenju veceg ili manjeg dijela
kumulirane i nove dodane vrijednosti. MoZe npr. obrazovni sustav biti
relativno kvalitetan i stvarati obilje obrazovanih kadrova, kao jedan od
najvaznijih uvjeta za poslovanje gospodarstva, ali ako ovi kadrovi
nemaju prilike realizirati svoje znanje u gospodarskim djelatnostima,
hrvatsko gospodarstvo nema koristi od obrazovnog sustava. Drugim
rije¢ima, rezultati djelovanja gotovo svih negospodarskih djelatnosti ovise
o sposobnosti gospodarstva da uspjesno ili neuspjesno koristi sve
raspoloZive resurse.
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Relativna veli¢ina dodane vrijednosti ovisi o u¢inkovitosti poslovanja u
gospodarstvu. Stoga je nuZno analizirati i ocijeniti stupanj uéinkovitosti
hrvatskog gospodarstva. Pored toga vazno je sagledati i izmjeriti trend
kretanja u¢inkovitosti, tj. da li u zadanom razdoblju uéinkovitost raste ili
pada. Buduéi da je u cijelom svijetu jedan od temeljnih ciljeva opstanka
i poboljsanja uvjeta Zivota postizanje porasta ucinkovitosti gospodarstva,
ocjena trenda za Republiku Hrvatsku je vrlo vazna, pogotovo sto je
Hrvatska bila i sada je u grupi drzava u razvoju, tj. ne spada u grupu
razvijenih drzava. To je istovremeno i jedan od glavnih uvjeta za ulazak
u europske i svjetske asocijacije. Naime, u pravilu sve asocijacije uvietuju
odredenu razinu ucinkovitosti buduéeg ¢lana ocjenjujuéi prvenstveno
kao povoljno, ako ucinkovitost raste u odnosu na prethodna stanja.

S obzirom da je hrvatska drzava u razvitku i da svi drustveni ¢imbenici
javno izjavljuju, da je jedan od glavnih drustvenih ciljeva porast
drustvenog bogatstva i Zivotnog standarda, potrebno je ocijeniti kakve
su moguénosti hrvatskog gospodarstva za financiranje njenovog razvitka.
Naime, ve¢ je naglaseno da o stanju i razvitku gospodarstva ovisi stanje
i razvitak cjelokupne drustvene zajednice. Prema tome, ako gospodarstvo
ima dovoljne izvore financiranja za obnovu i Sirenje proizvodnih
kapaciteta’, u pravilu postoje uvijeti za razvitak cjelokupne drustvene
zajednice. A ako ih nema, gospodarstvo i drustvena zajednica ne
stagniraju, nego nazaduju. Ukratko receno, bez investicija nema razvitka
gospodarstva, a ni cjelokupne drustvene zajednice. Stoga se u ovom
radu posebice analiziraju pokazatelji i ocjenjuju moguénosti financiranja
razvitka hrvatskog gospodarstva.

! Pod proizvodnjom podrazumijevaju se svi oblici materijalne i nematerijalne
proizvodnje, kao npr. gotovi proizvodi i usluge industrije, gradevinarstva, turizma,
poljoprivrede i sl.
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Razdoblje ocjene uéinkovitosti
i obuhvat djelatnosti

Za uotavanje pravilnosti odnosa i frendova potrebno je promatrati dulje
razdoblje. U ovom radu se, u pravilu, promatra razdoblje od 1993.
godine do 1998. godine, sto daje solidnu osnovicu za opce ocjene i
zakljucke. Bilo bi poZeljno promatrati financijske podatke i za razdoblje
prije 1993. godine, ali su financijski podaci toliko nepouzdani, da bi
njihovo koristenje dovelo do apsurdnih komentara i ocjena. Naime,
financijski podaci iz prijasnjih godina, u pravilu, nisu usporedivi s
podacima iza 1993. godine zbog slijedecih glavnih razloga:

> nekoliko puta je promijenjen obracunski sustav, pa se je
mijenjao sadrzaj i tretman mnogih ekonomskih kategorija, tako
da nisu medusobno usporedive;

> nisu dosljedno provedene vrlo ceste revalorizacije imovine i
kapitala, posebice nisu revalorizirani prihodi i rashodi prije 1993.
godine;

> tri puta je promijenjena nacionalna valuta uz wrlo velike
denominacije (na datume: 1.1.90.; 23.12.91.; 30.5.94.).

U radu se koriste neki naturalni pokazatelji i podaci za godine prije 1989.
jer nisu podlozni valutarnim i obra¢unskim utjecajima.

Podaci za ukupno gospodarstvo obuhvadéaju slijedece djelatnosti:

1) poljoprivreda, lov i sSumarstvo,

2) ribarstvo,

3) rudarstvo,

4) preradivacka industrija,

5) opskrba elektricnom energijom, plinom i vodom,

6) gradevinarstvo,

7) trgovina na veliko i malo, popravak motornih vozila i predmeta
za kucanstvo,
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8) hoteli i restorani,
9) promet, skladistenje i veze,
10) financijsko posredovanje,
11) poslovanje nekretninama, iznajmljivanje i poslovne usluge,
12) obrazovanje,
13) zdravstvena zaétita i socijalna skrb,
14) ostale drustveno socijalne i osobne usluZzne djelatnosti.

Iz navedenih djelatnosti se vidi, da je Zavod za platni promet uvrstio u
gospodarske djelatnosti i neke djelatnosti koje po temeljnim znacajkama
ne spadaju u gospodarske djelatnosti, kao npr. obrazovanje, zdravstvo
i socijalne djelatnosti, ali je njihov udjel u ukupnim podacima vrlo malen
i bez znacajnog utjecaja na ukupne podatke, tako da se podaci nisu
korigirali za podatke koji se odnose na ukupno gospodarstvo. Pored
toga, vrlo ¢esto se mijenjaju klasifikacije djelatnosti, pa je i stoga vrlo
delikatno odstupati od zbirnih podataka koje obraduje Zavod za platni
promet. U odnosu na uo¢avanje tendencija za cjelokupno gospodarstvo
pogotovo nema znacenja ukljucivanje nekih negospodarskih djelatnosti
u podatke, jer opéi uvijeti poslovanja i djelovanja djeluju i na ove
djelatnosti, tako da ne ometaju donosenje zaklju¢aka o tendencijama u
hrvatskom gospodarstvu.

1. OCJENA UCINKOVITOSTI
POSLOVANJA GOSPODARSTVA

S obzirom na odabir najuvjerljivijih pokazatelja uc¢inkovitosti i
raspolozivost podataka iz publikacija Zavoda za platni promet i Drzavnog
zavoda za statistiku, za ocjenu ucinkovitosti obradit ¢e se pokazatelji:

1) rentabilnosti,

2) ekonomicénosti,

3) proizvodnosti,

4) likvidnosti,

5) promjene vrijednosti ukupnog kapitala.
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Postoje jos i drugi pokazatelji uspjesnosti poslovanja gospodarstva.
Medutim, za analizu i komentiranje odabrani su oni koji najbolje
pokazuju u kakvom je stanju hrvatsko gospodarstvo i u kojem se smjeru
krece.

1.1. Rentabilnost®

Rentabilnost je jedan od najvaznijih pokazatelja kvalitete poslovanja
gospodarstva, jer se u njemu suceljuje neto uéinak cjelokupnog
poslovanja s ukupno uloZenim resursima u poslovanju. Drugim rije¢ima,
rentabilnost je sinteticki iskaz rezultata poslovanja nastao djelovanjem
svih uloZenih ¢initelja. Ako se utvrdi da je poslovanje rentabilno, onda
je to dokaz uspjesnosti cjelokupnog poslovanja gospodarstva i znak da
gospodarstvo ostvaruje vlastita sredstva za razvoj. Naprotiv, ako se utvrdi
da je poslovanje nerentabilno, to je dokaz da je djelovanje svih resursa
i ¢initelja neuspjesno, a gospodarstvo ne ostvaruje sredstva za razvoj,
nego naprotiv, umanjuje supstancu prenesenu iz prethodnog razdoblja.
Medutim, vrlo je vaino naglasiti da na uspjesnost poslovanja
gospodarstva ne djeluju samo unutarnji (subjektivni) ¢initelji, nego i
vanjski, tj. iz okruzenja u Hrvatskoj i iz inozemstva. Stoga je potrebno u
analizi uzroka rentabilnog ili nerentabilnog poslovanja utvrditi glavne
uzroke, jer svrha ocjene uspjesnosti jest, dati argumente ljudskom resursu
gdje je potrebno intervenirati za poboljsanje uspjesnosti poslovanja
gospodarstva.

Rentabilnost se uobicajeno mjeri s nekoliko pokazatelja, a za
potrebe ove analize odabrana su tri pokazatelja koja mogu pokazati
udinkovitost temeljnih poslovnih resursa:

2 Zadnjih godina koristi se &esto termin "profitabilnost”" koji ima isto znacenje kao i
rentabilnost.
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> odnos vrijednosti neto dobiti ili gubitka prema vrijednosti
kapitala: ND/K ili G/K;

> odnos neto dobiti ili gubitka prema ukupnim prihodima: ND/UP
ili G/UP,

> odnos neto dobiti ili gubitka prema broju zaposlenih: ND/Z ili
G/Z.

Prema sluzbenim podacima, na temelju financijskih izvjestaja hrvatskih
poduzeca, u svim proteklim godinama evidentiran je gubitak na razini
cjelokupnog hrvatskog gospodarstva, pa se prema tome iskazuje
nerentabilnost po svim pokazateljima kako slijedi:

Tablica 1.
RENTABILNOST CJELOKUPNOG HRVATSKOG GOSPODARSTVA

~umird Kni % -

Opis 1993, 1994, 1995, 1996, 1997. 1998.
1 2 3 4 5 6 7

Dobit 3,527 3,700 4,213 6,469 8,290 6,824
Gubitak (17.372)° | (6.841) (9.348) | (11.584) | (9.767) | (12.264)
Razlika (13.845) | (3.141) (5.135) (5.115) (1.477) (5.440)
GIK (5,2%) (1,5%) (2,5%) (2.5%) (0,73%) | (2,65%)
GIUP (1,4%) (1,7%) (2.5%) (2.1%) (0,53%) | (2,03%)
Giz -0,018 -0,004 0,025 -0,007 -0,002 -0,007

lzvor; Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Prezentirani podaci pokazuju zapravo neucinkovitost hrvatskog
gospodarstva. Potrebno je naglasiti, da su u 1995. godini prestale ratne
aktivnosti na teritoriju Republike Hrvatske i time su prestali djelovati neki
izravni 1 neizravni nepovolini ¢initelii na hrvatsko gospodarstvo.
Medutim, ova povoljna promjena u odnosu na poslovanje hrvatskog
gospodarstva nije uzrokovala prelazak hrvatskog gospodarstva iz stanja
nerentabilnosti u stanje rentabilnosti.

® Brojke u zagradi oznaduju negativne vrijednosti.
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Za pronalazenje uzroka stalnoj nerentabilnosti potrebno je rasclaniti
pokazatelje na elemente i ispitati utjecaj vaznih ¢initelja na kretanje neto
rezultata poslovanja.

1.1.1. Utjecaj odnosa elemenata ukupnog prihoda
na neto dobitke i gubitke

Neto financijski rezultat poslovanija, bilo da je neto dobitak ili gubitak,
rezultat je odnosa izmedu ostvarenih obracunskih ukupnih prihoda i
ukupnih obraéunskih rashoda uveéanih za porez na dobitak, odnosno:

ND = UP - (UR+PDOB)
s time,

ako je UP > (UR+PDOB) onda je rezultat neto dobit, a suprotno
ako je UP<(UR+PDOB) onda je rezultat gubitak.

Ove relacije upucuju na analizu kretanja elemenata i njihovog odnosa
unutar ukupnih prihoda, a posebice unutar ukupnih rashoda uvecanih
za porez na dobit. Fundamentalne su slijedece odrednice za povecanje
rentabilnosti, odnosno u Hrvatskoj za smanjenje ili uklanjanje
nerentabilnosti:

1) povecati ukupne prihode brZe od ukupnih rashoda i poreza na
dobit;

2) smanijiti ukupne rashode uz stagnaciju ukupnih prihoda;

3) smanjiti iznos poreza na dobit uz stagnaciju ukupnih rashoda i
ukupnih prihoda.

Temeljem prezentiranih relacija potrebno je ispitati kretanje glavnih
elemenata od 1993. do 1998. godine i utvrditi glavne uzroénike veli¢ini
i tendencijama kretanja:
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> ukupnog prihoda,
> elemenata strukture ukupnih rashoda,
> poreza na dobit.

Istrazivanjem stanja i promjena navedenih elemenata moZe se u
odredenoj mjeri utvrditi kako su djelovali unutarnji i vanjski cinitelji na
njihovu veli¢inu i njihov medusobni utjecaj na veli¢inu neto dobiti i
gubitka.

Na pocetku je potrebno ukazati na zanimljive tendencije. Godisnji neto
dobici su najprije porasli za preko dva puta od ratne 1993. do
mirnodopske 1997. godine, odnosno od iznosa 3,5 mird kuna na 8,3
mird. Sluzbeno je najavljivano daljnje poboljasanje poslovanja
gospodarstva, nasuprot tome doslo je do znacajnog pada godi$nje
vrijednosti u 1998. godini na 6,8 mird neto dobiti.

Istovremeno su gubici varirali na vi$oj razini od neto dobitaka i nikada
nisu dozvolili da se ukloni ukupni nepovoljni razultat za cjelokupno
gospodarstvo. Drugim rije¢ima, pozitivni ¢éinitelji poslovanja nikako nisu
uspjeli prevagnuti nad djelovanjem negativnih ¢initelja da se ostvari
nuzna rentabilnost cjelokupnog gospodarstva. Pritom je najvaznije u
daljnoj analizi utvrditi prvenstveno, da li su u ovoj nepovoljnoj relaciji
glavnu negativnu ulogu imali unutarnji ili vanjski ¢initelji poslovanja.
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Tablica 2.
KRETANJE UKUPNIH PRIHODA, UKUPNIH RASHODA,
BRUTO | NETO DOBITI

-umird Kn -

Opis 1993.° | 1994. | 1995. | 1996. | 1997. l 1998,
1 2 3 4 5 6 7

Ukupni prihodi 999| 186,5| 211,2| 238,1| 2799| 2676
Indeks 1994=100 -| 1000 1132 127,7| 150,1| 1435
Ukupni rashodi 1141| 188,5| 2151 | 2416| 279,1| 2706
Indeks 1994=100 -| 100,0| 114,17 1282| 1481 1436
Bruto dobit/(gubitak) (14,3) (2,0) (3,9) (3,5) 0,8 (3.0
Indeks 1994=100 -1 100,01 1950 1750 - 150
Porez na dobit 0,5 1,0 11 1,6 23 24
Indeks 1994=100 -| 100,0| 110,0| 160,0| 230,0| 2400
Neto dobit/(gubitak) (14,7) (2,9) (4,9) (4,9) (3,5) (5,4)
Indeks 1994=100 -| 100,0| 1689| 168,9| 120,7| 1862

Izvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

1.1.2. Uzroci nerentabilnosti hrvatskog gospodarstva

Generalno se moZe konstatirati da su temeljni uzroci nerentabilnosti
hrvatskog gospodarstva slijededi:

1) dvadesetogodi$nje zaostajanje u primjeni suvremene tehnologije
kod vecine poduzeca;

2) zastarjela struktura proizvodnog programa, koja se oslanja
pretezito na masovnu proizvodnju jednostavnijih materijalnih
proizvoda, a premalo na proizvodnju visokokvalitetnih usluga i
slozenih materijalnih proizvoda. Klasi¢cna masovna materijalna

* Podaci iz raduna dobiti i gubitka za 1993. godinu nisu usporedivi s pedacima drugih
godisnjih razdoblja, jer nije u 1993. godini provedena adekvatna revalorizacija prihoda
i rashoda. S druge strane, vrijednost kapitala i nenov¢ane imovine je pravilno
revalorizirana, pa je usporediva s podacima za ostale godine. Zbog toga ée se uzeti
podaci za 1994. godinu kao baznu godinu za izrac¢unavanje indeksa za podatke koji se
odnose na prihode i rashode.
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proizvodnja u cijelom svijetu posluje u pravilu s niskom stopom
rentabilnosti ili s gubitkom, dok visokokvalitetne usluge i slozeni
materijalni proizvodi (elektronika, audio, video, informatika,
komunikacije i slicna proizvodnja) stvaruju nadprosjeéne stope
rentabilnosti;

3) vrlo nisko iskoristenje postojeéih proizvodnih kapaciteta sto
uzrokuje negativni efekt fiksnih troskova i rashoda na financijske
rezultate poslovanja;

4) preskupa cijena financijskih sredstava;

5) preveliko porezno opterecenje gospodarstva, Sto je pojacano
efektom nedovoljno iskoristenih proizvodnih kapaciteta;

6) nepovoljan odnos uvoza prema izvozu, koji izravno utjece na
prenisko iskoriStenje proizvodnih kapaciteta, a neizravno i na sve
ostale navedene nepovoljne ¢initelje.

1.2. Ekonomiénost

Ekonomié¢nost se izratunava pomoéu pokazatelja koji suceljavaju
ostvarene ukupne prihode s ukupnim rashodima u razmatranom
razdoblju. Ako je udjel ukupnih rashoda u ukupnim prihodima manji od
100%, onda se pojavljuje naznaka da je poslovanje u zoni
ekonomic¢nosti. Nasuprot tome, ako su ukupni rashodi izjednaceni s
ukupnim prihodima ili su veéi od njih, gospodarstvo zapravo posluje
neekonomicno.

Iz prezentiranih podataka u tablici 4. se vidi da su u svim godinama,
osim u 1997, godini, ukupni rashodi veéi od ukupnih prihoda. To znaci
da gospodarstvo nije u stanju nadoknaditi vrijednost svih utrosenih
resursa u jednoj godini, a u slucaju hrvatskog gospodarstva ni u pet
proteklih godina. Drugim rije¢ima, hrvatsko gospodarstvo stalno
smanjuje supstancu s kojom je zapocelo poslovanje nakon pretvorbe
drustvenog vlasnistva.
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Tablica 4.
PROMJENE STRUKTURE UKUPNIH RASHODA
-umird Kn -

Opis 1993. | 1994, | 1995 | 1996, | 1997. | 1998.

d 2 3 4 5 6 7
Ukupni prihodi 999 1865| 21,2| 2381 2799 2676
Ukupni rashodi 141 188,5| 2151| 2416| 2791 2706
Razlika -14,2 -2,0 -39 -35 0,8 -3,0
Koeficijent ekanomiénosti: UP/UR 0,876 0,989| 0,982 0,986 ‘ 1,003 | 0,989

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

1.3. Proizvodnost

Proizvodnost gospodarstva se ne prati izravno u Zavodu za statistiku, pa
se u ovoj analizi koriste prikladni indeksi za naturalne pokazatelje za
industriju i maloprodaju kao najvece i najznacajnije djelatnosti hrvatskog
gospodarstva od 1989. do 1998. godine. Uzima se odnos indeksa
koli¢ine industrijske proizvodnje prema indeksima broja zaposlenih, te
odnos prometa u maloprodaji prema broju zaposlenih:

Tablica 5.
PROIZVODNOST U INDUSTRIJI | MALOPRODAJI

- Indeksi -

Opis 1989, | 1990, | 1991, | 1892. | 1693, | 1894. | 1995. | 1996. | 1957. 1998.
1 2 3 4 5 6 7 8 g9 10 11

INDUSTRIJA 100 89 63 54 51 49 50 52 55 57
proizvodnja
Zapasleni 100 96 79 67 63 58 56 85 53 47
Proizvodnost 100 93 80 81 81 83 89 94 104 121
MALOPROD. 100 | 102 74 47 35 48 48 52 63 63
promet
Zaposleni 100 97 B1 78 74 95 94 93 105 107
Proizvodnost 100 103 92 60 47 51 51 56 60 58

lzvor: Statisticki ljetopis, Drzavni zavod za statistiku
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Prema iskazanim podacima postoji jo§ uvijek znacajno manja
proizvodnja u industriji, te promet i proizvodnost u maloprodaji u
odnosu na 1989. godinu, §to neposredno blokira primjetno povecanje
ucinkovitosti i ukljucenje u razvojne tendencije. Proizvodnost raste u
industriji od 1994. godine prvenstveno zbog smanjenja broja zaposlenih,
sto ima nepovoljni utjecaj na kupovnu moé stanovnistva. S druge strane,
potrebno je naglasiti, da ni u 1989. godini hrvatsko gospodarstvo nije
spadalo u gospodarstva razvijenih drzava, nego u gospodarstva drzava
u razvoju ili drugim rije¢ima sadasnji obujam proizvodnje i razina
proizvodnosti je ispod razine koja ni u 1989. godini nije bila
zadovoljavajuca.

Postoji jos jedan znacajan nedostatak drzavne statistike, a to je, da se ne
prati stupanj iskoristenosti proizvodnih kapaciteta, $to je inace jedan od
najvaznijih pokazatelja cjelovite moguénosti za postizanje potrebne
udinkovitosti poslovanja. Uz odredenu rezervu moze kao indirekini
indikator stupnja iskoriStenosti kapaciteta posluziti odnos obujma
industrijske proizvodnje i prometa u maloprodaji u 1998. godini prema
1989. godini. Iz tablice se vidi da je obujam industrijske proizvodnje tek
nesto iznad polovice obujma postignutog u 1989. godini, a obujam
prometa u maloprodaji tek 63% od obujma u 1989. godini, sto je
prenisko iskoristenje kapaciteta, pa fiksni troskovi bitno nepovoljno
utieu na uéinkovitost hrvatskog gospodarstva. O¢ito je, da proces
tranzicije i privatizacije, te primijenjena ekonomska politika nisu dovele
do potrebnog porasta proizvodnosti usprkos znacajnom smanjenju broja
zaposlenih.

Postavlja se logicno pitanje, zasto je tako mali obujam industrijske
proizvodnje i prometa u maloprodaji. Moze se konstatirati da se glavni
dio odgovora treba traziti u bitnom smanjenju domacde i inozemne
potraZnje za hrvatskim proizvodima, $to se mozZe sagledati i iz odnosa
izvoza i uvoza roba i usluga iz i u Republiku Hrvatsku.
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Opdenito postoje tri glavne moguénosti za povecanje proizvodnje:
povecanje izvoza, smanjenje uvoza i povecanje domace kupovne modi.
S obzirom na relativno nisku domacu kupovnu moé, a koja je
uzro¢no-posljedi¢no povezana i s razinom domace proizvodnje i u tome
s razinom zaposlenosti, u ovoj analizi usredotocena je paznja na vrlo
nepovoljan odnos izvoza prema uvozu u Republici Hrvatskoj, u kojem
i jedna i druga pojava utjece na smanjenje potraznje za proizvodima i
uslugama hrvatskog gospodarstva.

Tablica 6.
ODNOS UVOZA 1 1IZVOZA

- umird Kn -
Opis 1989, | 1990. | 1991. | 1992. | 1993. | 1994, | 1995. | 1996. | 1997. 1998,
1 2 3 4 5 [ T 8 2] 10 1
Uvoz (U} 240 25T 267 368 347 32,7 40,5 42,0 55,8 52,1
lzvoz (1) 191 245 228 384 311 287 251 24.5 26,6 283
Razl. (I-U) -49| -72| -39| +16| -38| -60| -214|-175| -292 -23.8
Odnos: | /U 0794| 0774| 0B855| 1044| 0896| 0818| 0619| 0582| 0476 0,543

Izvor: Statisticki ljetopis, Drzavni zavod za statistiku
Napomena: Svote u kunama su utvrdene pomocu primjene teéaja USD u proteklim godinama.

Podaci pokazuju ogroman rast vrijednosti uvoza u razdoblju od 10
godina, od 24 mlrd kuna u 1989. godini na 52,1 mird u 1998. godini,
odnosno vrijednost uvoza je porasla za preko 2 puta. Vrijednost izvoza
uglavnom stagnira, pa je glavni uzrok vrlo nepovoljnog nesrazmjera u
nelogi¢nom porastu vrijednosti uvoza.

Cinjenica je, da postoji nepovoljni odnos izmedu izvoza naspram uvoza
u Republiku Hrvatsku za proteklih 10 godina, osim u 1992. godini. U
1997. godini je bila najgora situacija, jer je izvoz iznosio manje od
polovice vrijednosti uvoza. U 1998. godini se situacija nesto popravila,
ali je jos$ uvijek vrlo nepovoljna za domace proizvodace.
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Nenormalno nepovoljan odnos vrijednosti uvoza prema vrijednosti
izvoza ima vrlo negativan odraz na obujam proizvodnje i posljedi¢no i na
sve oblike ucinkovitosti hrvatskog gospodarstva. Nepovoljna razlika od
23,8 milijardi kuna u 1998. godini zapravo znaéi da je za toliko
vrijednosti trzista izgubilo hrvatsko gospodarstvo.

Vilo je vazno naglasiti da je hrvatsko gospodarstvo izgubilo moguénost
prodaje na vlastitom trzistu kumulativno od 1993. godine za 101,5 mird
kuna, odnosno priblizno 26,7 mlrd DEM. Godina 1993. uzeta je kao
pocetak nepovoljnog razdoblja, jer su godine 1991. i 1992, bile s
normalnim odnosom uvoza i izvoza, a od 1993. godine pocinje vrlo
nepovoljan raskorak.

Prema iskazanim podacima i pokazateljima je ocito, da proces pretvorbe
i privatizacije nije unaprijedio nepovoljnu situaciju u proizvodnosti
hrvatskog gospodarstva, s time da je nepovoljne rezultate produbila i
degresivna ekonomska politika.

1.5. Likvidnost

Pokazatelj (koeficijent) likvidnosti oznac¢uje stupanj sposobnosti duznika
za podmirenje kratkorocnih obveza. U mjerenju stupnja likvidnosti
suceljavaju se vrijednosti raspoloZivih raznih oblika novéanih sredstava
prema vrijednosti postojeéih kratkorocnih obveza. Pored koeficijenata
likvidnosti, vrlo je ilustrativan pokazatelj za koliko se dana prosje¢no
napladuju postojeca potrazivanja. Vazno je imati na umu, da bolja ili
slabija likvidnost nije samo financijska pojava, nego da sposobnost ili
nesposobnost placanja utjece i na sve ostale ekonomske pojave, a i na
cjelokupnu hrvatsku drustvenu zajednicu. U ovom razmatranju najvaznije
je sagledati posljedice i uzroke nelikvidnosti, jer ona zapravo obezvreduje
dostignuéa koja su postignuta na ostalim podruc¢jima gospodarstva i
drustvene zajednice.
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Za mjerenje likvidnosti upotrijebit ce se slijedeci pokazatelji:

1) koeficijent tekuce likvidnost: mjerenje vrijednosti novca na
raéunima i blagajni, kratkoroénih potraZivanja i kratkorocne
financijske imovine naspram vrijednosti kratkoroénih obveza:

N+PO+KF/KOBS;

2) koeficijent opée likvidnost: vrijednost sve kratkoroéne imovine
naspram vrijednosti kratkoro¢nih obveza: N+PO+KF+Z/KOBS;

3) koeficijenti obrtaja sredstava;

4) dani podmirenja potrazivanja.

1.5.1. Mjerenje likvidnosti

Sukladno najavljenim pokazateljiima nacinjene su tablice u kojima se
prezentiraju elementi i pokazatelji tijekom razdoblja od 1993. do 1998.

godine:
Tablica 7.
POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

-umird Kn -

Opis 1993, | 1994. | 1995, | 1996. | 1997. | 1998.
1 2 3 4 5 6 7

Novac na raéunima i blagajnama 2,67 3,96 4,78 6,5 84 7.6
Indeks 1993=100 100,0| 148,3| 179,0| 243,4| 314,6| 2846
Zalihe 20,6 259 299 32,9 36,2 38,8
Indeks 1993=100 100.0| 1257 1451| 1689,7| 1757| 1883
Kratkoroéna potrazivanja 229 31,2 42 8 51,7 67,2 75,6
Indeks 1993=100 100,0| 136,2| 186,9| 2258| 293,4| 3301
Kratkoroéna financijska imovina 30 6,6 86 10,9 13,3 13,5
Indeks 1993=100 100,0| 220,0| 286,7| 363,3| 443,3| 4500
Ukupno kratkoroéna imovina 492 67,8 86,1 1021 1251 1353
Indeks 1993=100 100,0| 137,8| 1750| 207,5| 254,3| 2750
Ukupno kratkoroéne obveze 38,5 56,8 78,5 982 1209| 1341
Indeks 1993=100 100,0| 147,5| 203,9| 2551| 314,0| 3483
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,74 0,73 0,71 0,70 0,73 0,72
Indeks 1993=100 100,0|. 98,6 95,9 94,6 98,7 97,3
Koeficijent opce likvidnosti 1,28 1,19 1,09 1,04 1,03 1,01
Indeks 1993=100 100,0 92,9 85,1 81,2 80,5 78,9

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika
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Razmatrajudi podatke i pokazatelje iz tablice 7. potrebno je imati na umu
vrlo vaznu ¢injenicu, da hrvatsko gospodarstvo iz godine u godinu
znatno povecava angazirani novac u obrtnim sredstvima (u 1998. godini
bilo je angaZirano za 2,7 puta vise novca u obrtnim sredstvima nego u
1993. godini), $to nije povoljno za uéinkovito poslovanje. Buduéi da je
potrebno osigurati izvore financiranja za ovako velika obrtna sredstva u
stalnom su visokom porastu i kratkorocne obveze, &ji veliki dio izaziva
povedanje financijskih rashoda. Pored toga, preveliki angazman
sredstava u obrtnim sredstvima onemogucéuje investiranje raspoloZivih
sredstava u nuznu modernizaciju postrojenja i opreme u hrvatskom
gospodarstvu. Prema tome, ako je stalno koeficijent opée likvidnosti
iznad koeficijenta 1,0 to ne znaci da je zadovoljavajuca likvidnost u
hrvatskom gospodarstvu, posebice §to se pokazatelj pogorsava, tj. u
1993. godini obrina sredstva su bila za 19% veca od kratkoroénih
obveza, a u 1998. godini samo 1%.

S obzirom na brzinu unovcivosti obrtnih sredstava uvjerljiviji je pokazatelj
tekuce likvidnosti. U svim godinama ovaj se pokazatelj kreée oko
koeficijenta 0,7, sto znaci da gospodarstvo pokriva kratkorocne obveze
sa samo 70% brze unovcivih obrinih sredstava.

Za pravilnu i potpunu spoznaju sto se dogada s plateznom sposobnoséu
i kvalitetom upravljanja financijama potrebno je analizirati i komentirati
brzinu kruzenja sredstava tijekom poslovnog procesa ili sagledavano s
drugog aspekta broj obrtaja sredstava u odredenom vremenu. Poznata
je ¢injenica da visoki koeficijent obrtaja sredstava ima izravno povoljan
u¢inak na rentabilanost, likvidnost i obrnuto, ucinkovitost brzo opada
ako se u poslovanju koriste sve veca obrtna sredstva za postizanje
relativno isti globalnih rezultata poslovanja (ukupnog prihoda). Postojec¢a
situacija u hrvatskom gospodarstvu nije povoljna u tom pogledu, sto je
vidljivo iz slijedece tablice:
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Tablica 8.
GODISNJI KOEFICIJENTI OBRTAJA SREDSTAVA
Opis 1993, | 1994, | 1985, | 1996. | 1997, | 1998.
1 2 3 4 5 6 7

Koeficijenti obrtaja

Ukupnih sredstva 0,296°| 0,621| 0,651| 0711| 0,745| 0,667
Obrtnih sredstva - 2,75 2.4 2,3 2,2 1,98
Potrazivanja 7.6 11,5 10,9 4.6 4,16 3,54
Zaliha 5.3 7.2 i1 7.3 7.7 6,9
Dani naplate potrazivanja 47 31 33 78 86 102

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Zbog do sada navedenih i mnogih dodatnih razloga hrvatsko
gospodarstvo jo$ nije u stanju obrnuti ukupna sredstva ni jedan puta u
godini dana, pa je zaista tesko ocekivati unapredenje rentabilnosti u
takvoj nepovoljnoj situaciji. Dodatni argument za ovu konstataciju jest
&injenica da se razdoblje naplate potrazivanja veé protegnulo u 1998. g.
na 102 dana. Istovremeno hrvatsko gospodarstvo sve sporije obrce
obrina sredstva, pa su bila potrebna 182 dana za samo jedan obrtaj
obrtnih sredstava u 1998. godini, tj. prvi puta hrvatsko gospodarstvo nije
u stanju obrnuti obrina sredstva ni dva puta u godini dana. Glavni uzrok
sve vedem zamrzavanju novca u obrtnim sredstvima je enorman porast
kratkoroénih potrazivanja, koja su 3,3 puta veéa u 1998. godini od
iznosa u 1993. godini. To je potpuno atipi¢na situacija u poslovnom
svijetu, jer je u 1998. godini vrijednost potrazivanja gotovo dvostruko
veda od vrijednosti zaliha. Erozija poslovnog morala zahvatila je mnoga
poduzeéa, ali i drzavnu administraciju, tako da je postalo normalno da
se ne placaju na vrijeme dospjele obveze. Neki duznici ulaze u poslovni
odnos s veé unaprijed donesenom odlukom da nece uopée podmiriti
komercijalnu ili bankarsku obvezu.

® Na vjerodostojnost pokazatelja znatajno utjete nekonzistentan naéin po kojem se
revalorizirala knjigovodstvena vrijednost imovine i kapitala, ali ne i vrijednost ukupnih
prihoda.
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Ovakva situacija je vrlo daleko od racionalnog upravljanja s obrtnim
sredstvima. Troskovi financiranja relativno vrlo velike vrijednosti obrtnih
sredstava uz prosjecénu kamatnu stopu od 15% imaju izravan nepovoljan
ucinak na rentabilnost poslovanja hrvatskog gospodarstva.

S obzirom na vrlo ozbiljnu situaciju na podruéju likvidnosti hrvatskog
gospodarstva i posebice s obzirom na ubrzani trend pogor$anja platezne
sposobnosti gospodarstva nuzno je sagledati uzroke ovom stanju i
nepovoljnom frendu. Moze se konstatirati, da je glavni uzrok
neracionalno upravljanje financijama na makroekonomskoj i
mikroekonomskoj razini u Republici Hrvatskoj.

1.5.2. Upravljanje financijama
Opéenito su u upravljanju financijama glavna tri globalna aktera:

1) vlasnici i poslovodstva gospodarskih subjekata,
2) drzavna administracija i politicki subjekti,
3) financijske institucije.

Za ocjenu uzroka opcée nepovoljne situacija na podrucju financija
potrebno je sagledati ponasanje navedena tri aktera posebice zato, §to
upravljanje financijama ima vrlo Siroki i duboki utjecaj na sve
investicijske i operativne aktivnosti hrvatskog gospodarstva, te na
kvalitetu rezultata poslovanja. U hrvatskom gospodarstvu i u svim ostalim
djelatnostima, ukljuéivsi prvenstveno bankarsko poslovanje, temeljni je
problem neravnoteza izmedu obujma i dospjeca ulozenih sredstava u
odnosu na obujam i dospjeée izvora financiranja. U hrvatskom
gospodarstuu sve vrste ulozenih sredstava imaju mnogo dulji rok povrata
uloZenog novca od roka na koji su ugovoreni izvori financiranja. 1z ove
neravnoteze izviru najozbiljniji problemi hrvatskog gospodarstva.
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U daljnjem tekstu obradit ¢e se najvazniji segmenti upravljanja
financijama sa svrhom, da se dokaZe naznacena teza o velikoj
financijskoj neravnotezi, koja na kraju uzrokuje i Siroku pojavu dnevne
platezne nesposobnosti velikog dijela hrvatskih gospodarskih i
neprivrednih subjekata, ukljucivsi i drzavnu administraciju i socijalne
fondove.

Nepouvoljan odnos vrijednosti kapitala i stalnih sredstava
U stalna sredstva ubrajaju se:

> vrijednost osnovnih sredstava,
> dugorocna financijska ulaganja,
> trajna obrina sredstva (zalihe).

Op¢éa temeljna znacajka stalnih sredstava je njihov vrlo spori obrtaj i
dugotrajno razdoblje povrata ulaganja. S tim u vezi postoji zlatno pravilo
financiranja, da se stalna sredstva pokrivaju, odnosno financiraju
prvenstveno s vlastitim kapitalom i u manjem dijelu s tudim dugorocnim
izvorima financiranja. Potpuno pokrice s vlastitim kapitalom bi
osiguravalo pojedinom poduzeéu, a i cjelokupnoj nacionalnoj ekonomiji,
stabilnost i likvidnost. Medutim, u Hrvatskoj je situacija u prethodnim
godinama posve obrnuta od navedene, $to je glavni uzrok rastucoj
nelikvidnosti i insolventnosti pravnih i fizickih osoba.
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Tablica 9.
ODNOS IZMEPU STALNIH SREDSTAVA, TE KAPITALA
| DUGOROCNIH KREDITA

-umird Kn -

Opis 1993. | 1994, | 1995, | 1996, | 1997. | 1998.
1 2 3 4 5 6 7

1. Osnovna sredstva i dugoroéna financijska ulaganja
Kapital i dugoroéni krediti 2944 2340| 2344| 2284| 2311| 2401
Sadasnja vrijednost osnovnih 2833 | 257,8| 2651 2572| 2781 | 2924
sredstava i dugoroéna financijska
ulaganja
Pokrivena /(nepokrivena) osnovna 11,1 (23,7)| (30,7)| (28,8)| (47,0)| (52,3)
sredstva i dugoroéna financijska
ulaganja
Pakrivenost/(nepokrivenost) u % 3.9 (9.2)| (11,8) (11,2)| (16,9)| (17.9)
2. Osnovna sredstva, dugoroéna financijska ulaganja i zalihe
Kapital i dugoro¢ni krediti 2944 | 2340 2344| 2284| 2311 2401
Osnovna sredstva, dugoroéna 3039| 2828| 2950| 290,0| 3143| 3312
financijska ulaganja i zalihe
Nepokrivena trajna sredstva (9,5)| (48,8)| (60,8)| (616)| (83,2)| (91.1)
Nepokrivenost u % (3,1)] (17.2)| (20,6)| (21,2)| (26,5)| (27,5)

|zvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Prema prezentiranim podacima ocito je, da postoji sve veéa neravnoteza
izmedu vrijednosti stalnih sredstava i adekvatnih izvora financiranja.
Jedino u 1993. godini, dok negativni efekti pretvorbe i privatizacije nisu
djelovali u punoj mjeri, kapital i dugoroéni izvori financiranja su pokrivali
osnovna sredstva i dugorocna financijska ulaganja. Nakon toga, veé od
1994. godine nepokrivena vrijednost trajnih sredstava iznosila je 48
milijardi kuna da bi u 1998. godini narasla na 91 milijardu kuna. Drugim
rije¢ima, u 1998. godini 27,5% vrijednosti stalnih sredstava je bilo
pokriveno kratkoro¢nim izvorima financiranja (kratkoro¢nim obvezama).
Situacija je jos gora, kad se uzme u obzir da udjel bankarskih kredita u
kratkoro¢nim financijskim izvorima iznosi samo 13,6%, a nepodmirene
obveze prema dobavljacima ¢ak 39,6%. Obveze prema dobavljacima
treba shvatiti prvenstveno kao znak da nisu na vrijeme podmireni rac¢uni



PRIVREDNA KRETANJA | EKONOMSKA POLITIKA 47

za isporucenu robu i usluge, sto ujedno pokazuje kako je vrlo visoka
razina nelikvidnosti, odnosno zaduzenosti u hrvatskom gospodarstvu. Tu
se nalazi i glavni uzrok koristenju velikog dijela sredstava amortizacije za
obrtne potrebe umjesto za investiranje u modernizaciju i obnovu
osnovnih sredstava.

Nepovoljna struktura izvora financiranja poslovanja dijelom je
naslijedena iz prethodnog drustvenog uredenja, odnosno prije 1991.
godine. | tada su manijkali stalni i dugoroéni izvori financiranja, pa se je
dio pokrivao kratkoroénim izvorima. Medutim, od 1994. do 1998.
godine situacija se je pogorsala za 10 postotnih poena. Jedan od uzroka
ovim neprirodnim i nepovoljnim kretanjima je hrvatski nacin pretvorbe
i privatizacije. Naime, veéi dio vlasniStva stecen je bez stvarnog toka
novca, a onaj zna¢ajno manji dio novca, kojeg su novi vlasnici stvarno
uplatili, nije uSao u supstancu poduzeéa, nego u budZet. Obecane
stvarne dokapitalizacije hrvatskih poduzeca su toliko rijetke i nisu uopce
utjecale na povecanje vrijednosti kapitala hrvatskog gospodarstva.
Naprotiv, vrijednost se kapitala u ovom razdoblju znaéajno smanjila, za
60 mird kuna. Da nije do$lo do ovog smanjenja, hrvatsko gospodarstvo
bi barem moglo pokriti razliku do vrijednosti osnovnih sredstava i
dugoroénih financijskih ulaganja.

Jedan od znacajnih nepovoljnih unutarnjih uzroka nelikvidnosti je i u
pravilu nedovoljno znanje upravljanja financijama u hrvatskim
poduzeéima. U pravilu se nitko ne bavi izravno s upravljanjem veli¢inom
i strukturom obrtnim sredstvima, $to se vidi iz pokazatelja o koeficijentu
kruZenja obrtnih sredstava iz tablice 8. koji je znacajno pogorsan, od
2,75 obrtaja u godini dana u 1994. g. na 1,98 obrtaja u 1998. godini.

Neprimjerena financijska politika novih vlasnika

Tijekom proteklih godina sve vise se iskazuju posljedice nenormalnog
ponasanja dijela novih vlasnika u financijskoj politici. Postepeno sve vise
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ulazu sredstva u dugoroc¢na financijska ulaganja (pretezZito u dionice i
udjele drugih poduzec¢a), a manje u proizvodne kapacitete ili u
modernizaciju, a nimalo u trajna obrtne sredstva. U razdoblju od 1994.
do 1998. godine zamrznuto je preko 18 mird kuna u ova dugoro¢na
financijska ulaganja koja u Hrvatskoj u pravilu nemaju povrata. Iskazana
obrnuta ulagacka politika dodatni je uzrok rastucoj nelikvidnosti
hrvatskog gospodarstva. Prakticki se na ovaj na¢in novac iz sfere obrtnih
sredstava zamrzava u stalnim financijskim ulaganjima (tudim dionicama)
s malim ili nikakvim povratom.

Problem je jos i znacajniji, jer se dio ovih stalnih financijskih ulaganja
financira s kratkoroénim izvorima financiranja, sto proizlazi iz ¢injenice
da kapital i dugoroc¢ni krediti ne pokrivaju vrijednost stalnih sredstava
(osnovna sredstva i dugoroéna financijska ulaganja). Drugim rije¢ima,
ovaj problem neprestano izaziva manjak obrtnih sredstava i porast
nelikvidnosti.

Vise podataka i objasnjenja nalazi se u poglavlju 2. u tablici 16.

Istovremeno s nepovoljnim unutarnjim uzrocima djeluju i nepovoljni
vanjski uzroci, $to se objasnjava u nastavku.

Neprestano preveliki odliv novca
iz hrvatskog gospodarstva u drzavni budzet

Postoji jos jedna znacajna nepovoljna situacija u Hrvatskoj, a to je
nepovoljan odnos u stvorenoj dodanoj vrijednosti izmedu dijela za
potrebe hrvatskog gospodarstva i dijela za budzetsku potrosnju. Tijekom
mnogih proteklih godina preveliki dio stvorene dodane vrijednosti
usmjerava se u budzet umjesto da se ostavi na kruZenje i uveéavanje
unutar hrvatskog gospodarstva. Na ovaj naéin se znac¢ajno umanjuje
sposobnost hrvatskog gospodarstva da stvara novi novac. Suprotna je
situacija s novcem koji se usmjerava u budzetsku potrosniju, jer u veéini
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slucajeva ne stvara izravno i neizravno novi novac. To je ujedno jedan
od znacajnih uzroka opéoj nelikvidnosti.

Tablica 10.
ODNOS IZMEBPU NOVCA USMJERENOG U BUDZETSKU POTROSNJU
I NOVCA KOJI OSTAJE UNUTAR GOSPODARSTVA

- umird Kn -

Cpis 1993° | 1994, 1995, 1996, 1997, 1998,
1 2 3 4 5 6 7

1. Za budzet
1.1, Porezi i doprinosi na i iz placa 4.3 8.3 1.6 13.6 151 16,4
1.2. Porez na dobit 04 1.0 1.1 1.6 23 24
1.3, Ukupno za budZet 47 10,3 12,7 15,2 174 18,8
1.4. Indeks 1994=100 - 100 124 148 170 182
2. Ostaje poduzecima
2.1, Godi&nji iznos amortizacije - 12,0 12,7 12,2 14,1 154
2.2, Godisnja neto dobit, odnosno gubitak - {3,1) (5,1) 51 (1,5) {3,0)
2.3, Ukupno za poduzeca - 8.8 7.6 7.1 12,7 12,4
3. Razlika (2.3.-1.3)) - (1,5) (5.1) 8.1) 4.7) (6,4)
4. Broj zaposlenih 815.447 | 776.240 | 789.732 | 7B7.131 | 774.5601 | 767.401
Indeks 1993=100 100,0 952 96,8 96,5 94,9 94,1

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Svake godine je veci odliv novca za opéu potrosnju nego Sto ostane
poduzeéima za razvoj u rasponu od 1,5 do 8,1 milijardu kuna. Posebice
je nepovoljna brzo rastuca tendencija porasta iznosa poreza i doprinosa,
koja je u 1998. godini dovela do toga da je taj iznos veéi za 76% nego
u 1994. godini. Prema tome, nepovoljan raskorak je jos i veci nego
ranije, iako se je neprestano upozoravalo da to nepovoljno utjece i na
zamjenu iskoristene opreme i postrojenja. Za nuZznu rekonstrukciju i
modernizaciju gospodarstvo nema dovoljno vlastitih izvora financiranja.

Ako se pretpostavi da je u 1994. godini bio realan odliv noveca u javnu
potrosnju, dakle 9,3 mird kuna, onda je izvuceno previse iz gospodarstva
samo s ove osnove od 1995, do 1998. godine 19,6 mird kuna. Ovaj

® Neki podaci za 1993. godinu nisu konzistentni, pa su prezentirani samo za ilustraciju.
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novac nedostaje gospodarstvu za podmirivanje obveza i za investiranje
u razvoj.

Neprestano preveliki odliv novca
iz hrvatskog gospodarstva u bankarski sustav

Previsoke kamatne stope i bankarski troskovi neprestano uzrokuju
preveliki odliv novca iz gospodarskog u bankarski sustav. To je jos jedan
znacajan uzrok manjku novca u gospodarstvu za podmirenje dospjelih
obveza. Situacija je bila kako slijedi:

Tablica 11.
BANKARSKI RASHODI
- u mird Kn -
Opis 1994, 1995. 1996. 1997. 1998.
Bankarski rashodi 7,2 5.0 6,7 75 8.1
Indeks 1994.=100 100 69 a3 104 113

Izvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Za ocjenu nerazmjerne velicine bankarskih rashoda ilustrativna je
usporedba s iznosom godisnje amortizacije, dakle, u 1998. godini iznos
bankarskih rashoda je bio 53% u odnosu na iznos godisnje amortizacije.

Ako se uzme u obzir da su prosjeéni godisnji bankarski kamatnjaci u
pravilu tri puta visi nego u susjednim drZzavama, onda je iz gospodarstva
izvuceno previse novca za bankarske rashode od 1994. godine priblizno
23 mird kuna. Buducdi da je puna cijena kostanja proizvoda u hrvatskom
gospodarstvu blizu prodajne cijene, tj. da se prodaju proizvodi i usluge
bez dobiti, onda ovaj novac takoder nedostaje u tekuéem poslovanju
gospodarstva, pa je takoder jedan od uzroka nelikvidnosti.
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1.6. Ucéinci privatizacije kapitala hrvatskog gospodarstva

Opéepoznata je ¢injenica, da je kapital jedan od najvaZnijih resursa za
obavljanje tekuéeg poslovanja i za stvaranje osnovice za razvitak
gospodarstva, Na pocetku pretvorbe drustvenog kapitala bila je
deklarirana pozitivna uloga privatnog kapitala kao jednog od najvaznijih
faktora za unapredenja udinkovitosti gospodarstva i dinamiziranje
njegovog razvitka. Tada nisu spominjani uvjeti i pretpostavke za uspjesno
upravljanje kapitalom, nego se je racunalo na spontano racionalnije
poslovanje poduzeca u privatnom vlasnistvu. [ sada se sluZzbeno navode
samo pretpostavljeni pozitivni ucinci djelovanja privatnog kapitala i
privatnog vlasnistva kao potencijalno glavnog faktora razvitka Hrvatske
bez da se s time povezuju temeljni preduvijeti kao sto su: potrebno znanje
i sposobnost vlasnika i poslovoditelia za uspjesno upravljanje kapitalom.

S obzirom da se opéenito pretpostavlija da rast privatiziranosti
gospodarstva pozitivno utjeée na porast ucinkovitosti i razvojnih
moguénosti, najprije ¢e se iskazati kretanje udjela privatiziranog kapitala
u odnosu na ukupan kapital u hrvatskom gospodarstvu i zatim kretanje
vrijednosti kapitala u hrvatskom gospodarstvu kao jednom od najvaznijih
sinteti¢kih rezultata cjelokupnog poslovanja gospodarstva. Naime, ako
je gospodarstvo uéinkovito, realna vrijednost kapitala bi trebala rasti, i
obrnuto, ako je gospodarstvo neucinkovito, realna vrijednost kapitala bi
se trebala smanjivati. Uz ovu opcu pretpostavku vezuju se i ostale
pretpostavke s kojima se je uslo u svjetsku kampanju privatizacije, a to
je, da porast udjela privatiziranih poduzeca treba pozitivno utjecati na
porast kvalitativnih karakteristika poslovanja poduzeca i gospodarstva u
cjelini (veéa ucinkovitost poslovanja, porast investicija u materijalnu
imovinu, posebice u opremu i postrojenja i sl.).

Kao prvo moze se zakljuciti da je u Hrvatskoj jos uvijek u tijeku proces
pretvorbe iz drzavnog u privatno vlasnistvo. Ili drugim rije¢ima,
dosadasnji proces pretvorbe nije doveo do privatizacije, nego do
pretezZite etatizacije vlasnistva nad gospodarstvom. Prema tome u
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Hrvatskoj je doslo do slijedecih transformacija: iz pretezito drustvenog
vlasnistva u pretezito drzavno vlasnistvo i sada bi trebao slijediti proces
transformacije iz pretezito drzavnog u privatno vlasnistvo. Nakon sedam
godina pretvorbe i privatizacije situacija je slijedeéa:

Tablica 12.
UDJEL PRIVATNOG VLASNISTVA U UKUPNOM KAPITALU
GOSPODARSTVA HRVATSKE
Opis 1993. | 1994. | 1995. | 1996. 1997. | 1998,
1 2 3 4 5 5] 7

Udjel privatnog vlasnistva u 94% | 12,8% | 17,6% | 21,6% | 22,5% | 23,5%
ukupnom kapitalu

Indeks 1993.=100 100,0 | 136,2 187,2 | 229,8 | 239,4 | 250,0

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Iz tablice se vidi da je na kraju 1998. godine udjel privatnog vlasnistva
u ukupnom kapitalu gospodarstva bio samo 23,5%, dok su priblizno
76% udjela u ukupnom kapitalu imale su razlicite drzavne institucije.

Sagledavajuci uzroke neucinkovitosti poslovanja hrvatskog gospodarstva
svakako je potrebno uvaziti dva znacajna cinitelja:

1) drZavna administracija kao preteziti vlasnik kapitala hrvatskog
gospodarstva pokazala je wvisoki stupanj nesposobnosti
upravljanja poslovanjem gospodarstva;

2) veliki dio novih privatnih vlasnika takoder je preuzeo upravljanje
poduzeéima bez dovoljne sposobnosti, sto je takoder djelovalo
na neucinkovitost hrvatskog gospodarstva.

U razmatranju rezultata analize ekonomskih pokazatelja potrebno je uzeti
u obzir glavne vanjske ¢imbenike koji su takoder utjecali na poslovanje
hrvatskog gospodarstva i na razinu poslovnih rezultata:
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> dezintegracija bivseg jugoslavenskog trzisa;
> ratna razaranja;

> obnova materijalnih, financijskih i drugih resursa unistenih ili
osteéenih u ratu.

Spomenuti vanjski nepovoljni uzroci svakako su djelovali na smanjenje
dijela proizvodnje i ekonomske uspjesnosti poslovanja do Domovinskog
rata. Ali ve¢ u ratu i zatim u obnovi trebala se je znacajno povecavati
proizvodnja gospodarstva zbog zadovoljavanja ratnih i obnoviteljskih
potreba, ali se to nije dogodilo. Umjesto povecanja domaée proizvodnje
dogodio se je enorman porast uvoza, koji je izazvao cijeli lanac vrlo
nepovoljnih posliedica za cjelokupnu hrvatsku ekonomiju.

Analiza vrijednosti kapitala

Tijekom procesa pretvorbe provedena je cjelokupna procjena kapitala
hrvatskih poduzeéa. Kao rezultat ovog procesa vrijednost kapitala
hrvatskih poduzeéa je znacajno povedana u odnosu na njegovu
knjigovodstvenu vrijednost. Krajem 1993. godine bio je zavrsen proces
procjene gotovo svih postojecih poduzeéa i iskazana je vrijednost
kapitala u iznosu od 265 milijardi kuna.

Nakon 1993. godine vrijednost kapitala se stalno smanjuje, $to se vidi iz
slijedece tablice:

Tablica 13.
VRIJEDNOST UKUPNOG KAPITALA

- umird Kn -
Opis 1993. | 1994. | 1995. | 1996. | 1997. | 1998.
1 2 3 4 5 6 7
Nominalna vrijednost kapitala 2655 | 2109 | 206.1 | 201.0 | 2028 | 2054
Indeks 1993.=100 100.0 79.4 77.6 75.7 76.4 774

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika
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Vazno je imati na umu da se od 1994. godine statisticki iskazuje vrlo
niska stopa inflacije, pa se moZe smatrati da utjecaj inflacije nije znacajan
na iskaz nominalne vrijednosti kapitala.

Iz tablice 13. se vidi da se je zna¢ajno smanjila vrijednost kapitala tijekom
razmatranog razdoblja. Ovaj trend smanjenja je potpuno u suprotnosti
s trendom porasta udjela privatnog kapitala u ukupnom kapitalu. Mali
porast nominalnog kapitala u 1997. i 1998. godini uzrokovan je
ukljuéenjem vrijednosti kapitala poduzeca s podruc¢ja koja su bila
okupirana tijekom Domovinskog rata (u Podunavlju, Banovini i dr.).

Javlja se logi¢no pitanje, koji su glavni uzroci smanjenja vrijednosti
kapitala?

Opcenito se moze konstatirati da su glavni uzroci kako slijedi:

> pogresan nacin pretvorbe i privatizacije poduzeéa u drustvenom
vlasnistvu;

> degresivna kratkoro¢na i dugorocna ekonomska politika;

> neekonomsko ponasanje mnogih novih poduzetnika, posebice
tamo gdje drzavna administracija ima veéinsko vlasnistvo;

> relativna neefikasnost hrvatskog gospodarstva.

2. OCJENA MOGUCNOSTI RAZVOJA

U svjetskoj ekonomskoj teoriji i praksi ve¢ dugo vremena postoji
definirano pravilo, da je nuzno planirati i realizirati investicije u razvoj
gospodarskih resursa za osiguranje napretka cjelokupne drustvene
zajednice. Samo uravnoteZene investicije mogu osigurati nacionalnom
gospodarstvu primjenu suvremene tehnologije, koja se vrlo brzo mijenja
uzrokujuci visestruko ubrzanje procesa proizvodnje, ustede energije,
sirovina i proizvodnog ljudskog rada. Zemlja, koja ne mozZe investirati u
novu tehnologiju rapidno gubi konkurentsku sposobnost, jer je postojeca
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zastarjela tehnologija neekonomicéna i nisko proizvodna. Sa zastarjelom
tehnologijom nije moguée posti¢i rentabilno poslovanije, jer su trogkovi
poslovanja relativno previsoki u odnosu na napredne drzave koje
diktiraju prodajne cijene na svjetskom trzistu.

Nositelji hrvatske opée i ekonomske politike su bili svjesni velikog
tehnoloskog zaostajanja hrvatskog gospodarstva, pa su deklarativno
naznacivali kao jedan od vaznih ciljeva privatizacije postizanje znacajnog
povecanija investicija u postrojenja i opremu hrvatskog gospodarstva, tj.
u podizanje njegove tehnoloske razine, a time i povecanje proizvodne
sposobnosti. Istovremeno je ocekivano i jacanje izvora financiranja
trajnih obrtnih sredstava. Ocekivalo se postepeno smanjenje tehnoloskog
raskoraka izmedu hrvatskog i svietskog gospodarstva koji je postojao i
prije 1991. godine. Ova o¢ekivanje se ne ispunjavaju zbog Cetiri glavna
razloga:

> novac od prodanih dionica pretvorenih poduzeca odlazi izvan
gospodarske sfere, tj. u budZet, pa se stvara manjak sredstava za
razvoj. Time dio novostvorene dodane vrijednosti odlazi u
neprivrednu umjesto u privrednu potrosnju. Posljedica toga jest,
onemogucavanje multipliciranja sredstava koja bi kruzila u
gospodarstvu i stvarala dodanu vrijednost, odnosno dodatni
novac;

> mnogi novostvoreni vlasnici nisu uloZili nikakav kapital u
poduzeéa &iji su formalni vlasnici. Naprotiv, mnogi su umjesto
toga izvukli postojeci novac iz poslovanja poduzeca transferirali
ga u inozemstvo i potrosili ga na neproduktivne svrhe;

> porezi, doprinosi, te bankarske kamate i troskovi su znacajno
preveliki i neprestano izvlace novac iz gospodarstva;

> vel od ranije u gospodarstvu je bio prisutan manjak izvora
financiranja obrinih sredstava, a u zadnjim godinama se manjak
i povecava, pa mnoga poduzeca koriste sredstva amortizacije za
financiranje obrtnih sredstava umjesto za ulaganje u zamjenu uz
modernizaciju osnovnih sredstava.
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Veé mnogo godina hrvatsko gospodarstvo ne ulaZze u nova postrojenja
i opremu niti na razini sredstava amortizacije, Sto se vidi iz slijedece
tablice:

Tablica 14.
ODNOS IZMEBU VRIJEDNOSTI INVESTICIJA
U TOKU | IZNOSA GODISNJE AMORTIZACIJE

-umird Kn -
Opis 1994, 1995. 1996. 1997. 1998.
1 2 3 4 5 6
Investicije u osnovna sredstva 91 9,7 106 11,0 12,4
Iznos godi$nje amortizacije 12,0 12,7 12,2 14,1 154
Nepovoljna razlika (2,9) (3,0) (1.8) (3,1) (3,0)
Razlika u % (32%) (31%) (16%) (28%) (25%)

lzvar: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Problem je zaista vrlo dubok, jer ukupno hrvatsko gospodarstvo nije
ostvarilo dovoljino zadrzane dobiti kao osnovnog izvora financiranja
razvoja, jer posluje neprestano s gubitkom. Navedeni nepovoljni
¢imbenici doveli su do toga, da je proizvodna sposobnost hrvatskog
gospodarstva vrlo niska s tendencijom i daljnjeg smanjenja sto se vidi iz
slijedece tablice:

Tablica 15.
PROIZVODNA SPOSOBNOST POSTROJENJA | OPREME
HRVATSKOG GOSPODARSTVA

- u mird Kn -
Opis 1995. 1996. 1997, 1998.
1 2 3 4 5
Nabavna vrijednost 109,9 111,1 122 115,9
|spravak vrijednosti 82,3 835 82,6 82,8
Sadasnja vrijednost 27,6 27,6 29,6 33,1
Proizvodna sposobnost 25,1% 24 8% 26,2% 28,58%

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika
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Vidljivo je takoder, da proces pretvorbe i privatizacije nije unaprijedio
upravljanje sa sredstvima, proizvodnu sposobnost gospodarstva i, kao
agregatni efekt, nije povedao konkurentsku sposobnost hrvatskog
gospodarstva.

Na dinjenice da se premalo ulaze u rekonstrukciju i modernizaciju
hrvatskog gospodarstva vrlo veliki nepovoljan utjecaj ima pojava
neprirodnog prevelikog ulaganja sredstava u dugoro¢na financijska
ulaganja, od kojih najveéi dio su zapravo trajna ulaganja u dionice i
uloge drugih poduzeéa, koja su u pravilu nepovratna i ne daju prinos od
ovih ulaganja. Na ovaj naé¢in su relativno velika sredstva izvucena
potpuno izvan optoka u poduze¢ima i onemogucuju daljnji razvitak
poduzeca, s time da znacajno smanjuju i likvidnost postojeceg
poslovanja hrvatskog gospodarstva.

Tablica 16.
ODNOS IZMEBU STALNIH | DUGOROCNIH FINANCIJSKIH ULAGANJA
PREMA SADASNJOJ VRIJEDNOSTI POSTROJENJA | OPREME

- umird Kn -
Opis 1994. | 1995 | 1996. | 1997. | 1998.
Stalna i dugorocna financijska ulaganja 20,5 218 299 36,6 385
Sadaénja vrijednost postrojanja i opreme 27,2 279 27,7 29,6 331
Razlike 6,8 6,2 (2,2) (7.0) (5.4)
Razlike u % 33 28 (8) (23) (186)

lzvor: Zavod za platni promet, Informacije o financijskim rezultatima poduzetnika

Pored premalih sredstava poduzeéa za investicije u postrojenja i opremu,
moguénosti investiranja su smanjene jo$ i zato, §to vlasnici odredena
dugoroéna sredstva poduzeca ulazu u dionice ili uloge drugih poduzeéa,
umjesto u rekonstrukciju i modernizaciju vlastitih postrojenja i opreme,
$to je prioritetan zadatak u hrvatskom gospodarstvu, jer je hrvatsko
gospodarstvo u pravilu nekurentno na inozemnom, a i na domacem
trzistu, sto dovodi i do daljnjeg opadanja cjelokupne poslovne aktivnosti
i daljnjeg smanjenja ucinkovitosti hrvatskog gospodarstva. Drugim
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rije¢ima hrvatsko gospodarstvo se ve¢ godinama krece u opadajucoj
ekonomskoj spirali, koja vrlo nepovoljno utjece na cjelokupnu hrvatsku
drustvenu zajednicu.

ZAKLJUCCI I PRIJEDLOZI

Temeljem prezentirane analize mozZe se opcenito zakljuciti da je hrvatsko
gospodarstvo neucinkovito, jer je nerentabilno, neekonomi¢no, s vrlo
niskom razinom proizvodnosti i s trendom pogorsanja likvidnosti.

Uzroéno-posljediéno  hrvatsko gospodarstvo nema moguénosti
investiranja niti za zamjenu postojece opreme, a kamoli za nuznu
sveobuhvatnu modernizaciju i rekonstrukciju.

Kao jedna od najtezih posljedica dugogodisnje neucinkovitosti je i
smanjenje vrijednosti kapitala gospodarstva ili drugim rijecima, hrvatsko
gospodarstvo gubi i onu supstancu koju je naslijedilo iz razdoblja
drustvenog vlasnistva. Na ovaj nacin se umanjuju i $anse za razvitak u
buduénosti.

Hrvatsko gospodarstvo se ve¢ godinama krece u opadajucoj ekonomskoj
spirali, tj. svaki znacajan ekonomski ¢initelj djeluje nepovoljno na ostale
¢initelje, $to dovodi do vrlo teskih posliedica u cjelokupnoj hrvatskoj
drustvenoj zajednici, kao $to su: velika nezaposlenost, nepokrivenost
rashoda mirovinskih fondova, nepokrivenost rashoda zdravstvenog
fonda i dr.

Pored svih navedenih nepovoljnih ekonomskih aspekata stanja i razvitka
hrvatskog gospodarstva, iz prezentiranih analiza se vidi, da postoji
potpuno odstupanje od proklamiranih ciljeva privatizacije, pa je nuzno
hitno razmotriti i pripremiti model ispravka hrvatskog nacina privatizacije.
Vrijeme je, da se pripremi bolji nacin privatizacije i sustavni proces
njegove primjene.
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Protekle godine su dovoljno dugo razdoblje da se utvrdi da privatizacija
sama za sebe, odnosno spontano, nije dovoljno utjecajan globalni
¢imbenik za unapredenje uc¢inkovitosti gospodarstva. Paralelno je nuzno
prouciti i postaviti potpuno novu ekonomsku politiku temeljenu na
nacionalnoj koncepciji i strategiji razvitka. Usporedno s ovim
aktivnostima potrebno je organizirati stalni sustav obrazovanja svih
vlasnika, poslovoditelja i drzavnih sluzbenika za svladavanje suvremenih
znanja i iskustava u vodenju drzavnog i gospodarskog poslovanja.
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