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I. AKTUALNA TEMA

INVESTICIJSKI TEST’
TKO, ZASTO 1 KOLIKO INVESTIRA U HRVATSKOJ

1. SVRHA INVESTICIJSKOG TESTA

Investicije su u svakoj privredi jedna od najvaznijih ekonomskih veli¢ina.
One bitno utjecu na intenzitet opée privredne aktivnosti i privredni rast
u cjelini, Iz promjena u veliéini, strukturi i namjeni investicija mogu se
izvoditi zakljuéci ne samo o predstojeéim promjenama konjunkture, veé
i o dugoroénijim razvojnim obiljezjima narodnoga gospodarstva. Jasno
je stoga da svugdje, i kod privrednika i kod nosilaca ekonomske politike,
postoji veliki interes za Sto aktualnije informacije o tome kako se krecu
investicije i koje je njihovo obiljeZje.

Iscrpni podaci o investicijama objavljuju se obi¢no u sklopu sustava
drustvenih racuna. No, i u zemljama s uhodanom i kvalitetnom
statistikom drustvenih ra¢una, takve informacije kasne i znatno vise od
godine dana. Zbog toga se u razvijenim trZisnim privredama zapadne
Europe veé dosta davno pristupilo provodenju investicijskih testova. Na
temelju njih mogu se izvoditi neposredne i relativno pouzdane procjene
tekuce investicijske aktivnosti, kao i predvidanja investicijske aktivnostu
u neposrednoj buduénosti. Investicijski testovi danas su postali
uobi¢ajena statisticko-analiticka metoda istrazivanja investicijske
aktivnosti u svim razvijenim trZisSnim privredama. U Njemackoj ga je,
nakon dobrih iskustava s konjunkturnim testom, 1954. po¢eo provoditi

" Izradeno za potrebe Centra Privrednog viesnika za istraZivanje konjukture.
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IFO Institut iz Miinchena; najprije u preradivackoj industriji, a zatim i u
drugim sektorima njemacke privrede. Rezultati su bili veoma
zadovoljavajudi, pa se taj test poceo koristiti i u istrazivanju konjunkture
i pri izradi drustvenih ra¢una u Drzavnom zavodu za statistiku.

[nvesticije su danas za Hrvatsku od izuzetno velike vaZznosti. Proces
restrukturiranja privrede bez novih investicija je nezamisliv. Bez novih
investicija nemogude je ozivljavanje privredne aktivnosti koja bi bruto
domaci proizvod u $to kracem razdoblju dovela na razinu prije raspada
Jugoslavije i agresije na Hrvatsku. A u toj agresiji unistena je ogromna
vrijednost osnovnih sredstava. Ako se uzme u obzir i to da je cijelo
razdoblje 80-ih godina, nakon izbijanja duznicke krize, bilo razdoblje vrlo
slabog investiranja, a u mnogim sektorima i dezinvestiranja, rast
investicija u sadasnjem razdoblju u Hrvatskoj ima golemo znacenje, ne
samo sa stajaliSta ubrzanja tekuce privredne aktivnosti i kvalitetnog
ukljuc¢ivanja u medunarodnu ekonomsku razmjenu, vec i dugoro¢nog
gospodarskog razvitka opcéenito. Brze i §to pouzdanije informacije o
kretanju investicija u nas su stoga osobito vaine za sve nosioce
ekonomskog odlucivanja.

Hrvatska, medutim, takvim informacijama ne raspolaze. Nakon ukidanja
obveza prijavljivanja investicija, saznanja o tekucoj investicijskoj
aktivnosti mogla su se izvoditi jedino iz registriranih financijskih tokova
koje obavlja ZAP ("isplate za investicije"). No, taj izvor registrira samo
manji dio ostvarenih ivnesticija te je stoga krajnje nepouzdan. Nedavno
je Drzavni zavod za statistiku objavio sustav drustvenih racuna za
Hrvatsku. Tu se iznose i procjene bruto investicija. No, i ovdje se radilo
o procjenama, a posljiednji podaci se odnose na 1995. godinu. Takvo
kasnjenje nije, kao §to smo veé naveli, neuobicajeno ni u zemljama s
uhodanim statistikama drustvenih racuna. Provodenje inesticijskih
testova popunjava tu prazninu. Investicijski testovi pruzaju, medutim, i
mnogo vise od samih procjena razine i dinamike investiranja. Oni
pruzaju odgovor i na pitanja o motivima investiranja i o obiljezjima
namjeravanog investiranja u buduénosti. U preradivackoj industriji npr.,
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investicijski test ne daje samo uvid u obiljezZja globalnih kretanja, ve¢ i
investiranja po pojedinim granama iz ¢ega se mogu izvoditi zakljuéci o
mogudim strukturnim promjenama u toj djelatnosti. Konacno, iz procjena
intenziteta i motiva investiranja u relativno velikom dijelu gospodarstva
mogu se s dosta pouzdanja izvoditi zakljuéci i o ukupnoj investicijskoj
aktivnosti narodne privrede.

Centar Privrednog vjesnika za istrazivanje konjunkture proveo je, u
suradnji s [FO Institutom iz Miinchena, prvi investicijski test u Hrvatskoj.
Test je proveden prema metodologiji koja se primjenjuje u EU, a
testiranjem su obuhvaceni preradivacka industrija, gradevinarstvo i
trgovina.

2. KAKO IZGLEDA INVESTICIJSKI TEST?

Investicijskim testom Zele se dobiti odgovori ne samo na pitanja o
obiljezjima investiranja i stopama njihovih promijena, veé i procjene
apsolutnih vrijednosti investicija u djelatnostima na koje se testiranje
odnosi. Zbog toga i uzorak investicijskog testa mora zadovoljavati ostrije
kriterije obuhvatnosti i "reprezentativnosti" od onih koji su cesto
prihvatljivi u istraZivanjima raznih drugih drustvenih fenomena. Uzorak
se formira kombinacijom kvotnog i slu¢ajnog izbora, a sastoji se od sto
veceg broja turtki raznih veli¢ina, mjerenih brojem zaposlenih, koje su
svrstane u Cetiri razreda: (a) vise od 1.000 zaposlenih, (b) 200 do 999,
(c) 50 do 199 (d) 20 do 49 zaposlenih. Tvrtke s manje od 20 zaposlenih
zbog svoje marginalnosti i heterogenosti, ne uklju¢uju se u investicijski
test. Upitnike o investicijama popunjava najodgovorija osoba u turtki.
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Investicijski test sadrzi sljedeéa pitanja:

1. Opéi podaci o ukupnom prihodu i zaposlenima u prethodne
dvije godine

2. Podaci o investicijama u prethodne dvije godine (bez lizinga) i
to:

(a) u gradevine
(b) u opremu
(e) u zastitu okolisa
3. Investicijski planovi za tekucu godinu. Ovdje se navode dva
potpitanja:
(a) namjerava li se investirati, i
(b) ako se namjerava investirati, hoce li investicije biti (i)
vece, (ii) priblizno jednake, ili (iii) manje. Uz odgovore se
navode postoci.

4. Motivi investiranja u prethodnoj tekucoj godini. Za svaku godinu
navode se naznake za sliedeée moguénosti:

(a) povecanje kapaciteta:

(i) bez promjene proizvodnog programa

(ii) uz promjenu ili prosirenje proizvodnog programa
(b) racionalizacija:

(i) radi smanjenja troskova rada

(ii) radi smanjenja ostalih troskova
(c) uvodenje novih proizvodnji i tehnologija.

5. Promjene u proizvodnom kapacitetu u prethodnoj i tekucoj
godini. Ovdje se navode promjene u procijenjenim postocima:
(a) vedi za oko ... (b) priblizno jednak, (c) maniji za oko...

6. Podaci o unajmljenoj opremi, lizingu (prema nabavnoj
vrijednosti)

Takav investicijski test provadi se obi¢no u prvoj polovici godine. Krajem
godine provodi se jos jedan test, kojim se nastoje dobiti odgovori o
planovima investiranja u sljedecoj godini. Za poc¢etak, mi smo se odluili
za provodenje samo jednog testa. Sama obrada testa dosta je slozena.
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Ponajprije treba otkloniti sve nelogié¢nosti i moguée greske. (Radi
dobivanja $to pouzdanijih odgovora, veé smo u upitniku naveli podatke
o zaposlenosti i ukupnom prihodu u 1995. godini, koji su raspolozivi iz
datoteke ZAP-a.) Odgovori se zatim grupiraju, kako bi se dobio to visi
stupanj reprezentativnosti i homogenosti unutar pojedinih skupina.,
Procjenjuju se investicije po zaposlenom i po jedinici ukupnog prihoda,
a zatim se ponderiranjem dolazi do krajnjih rezultata.

3. INVESTICIJSKI TEST ZA HRVATSKU

Investicijski test koji prikazujemo proveden je u svibnju 1997, godine. To
je, vjerojatno, najpovoljnije razdoblje za provodenje takvog testa jer
slijedi ubrzo nakon predaje zavrsnih racuna te su razni podaci koje treba
navesti u svjezem sjec¢anju ili "pri ruci" onih koji sudjeluju u testu.

Pri sastavljanju uzorka posluzili smo se kombinacijom kvotnog uzorka i
metode sluc¢ajnog izbora. Pri tome se vodilo racuna o svrstavanju turtki
u Cetiri razreda prema naprijed navedenom kriteriju broja zaposlenih.
Test je proveden u preradivackoj industriji, gradevinarstvu i trgovini.
Populacija na kojoj se zasnivala izrada uzorka jesu turtke koje su predale
zavrSne racune 1995. godine i koje imaju vise od 20 zaposlenih.
(Pocetkom godine, kada je uzorak raden, jo$ nisu bili raspolozivi zavrni
racuni iz 1996. godine.) Izostavljanje turtki s manje od 20 zaposlenih,
pokazalo se posve opravdanim. Naime, na te turtke, npr. u preradivackoj
industriji (koje, u prosjeku, imaju 2,5 zaposlenih), iako dinamiénije od
velikih, otpada sasvim mali dio ukupnog prihoda (11,2%) i zaposlenih
(6,0%).

Od 1.317 turtki u preradivackoj industriji koje su imale vise od 20
zaposlenih u uzorak ih je uslo 743. Kao i drugdje, i u nas se kao jedan
od najvecih problema pokazala spemnost tvrtki na suradnju. Anketne
upitnike vratilo je 277 tvrtki ili 21,1% tvrtki iz nase populacije. No, opet
kao i drugdje, zastuplienost velih turtki medu onima koje su sudjelovale
u testu, bila je znatno veéa od manjih turtki. Zbog toga je udio ukupnog
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prihoda tih turtki u ukupnom prihodu populacije iznosio 51,1%, a udio
zaposlenih 42,2 posto. (Vidi tablicu 1.) Rijec je o doista reprezentativnom
uzorku.

Tablica 1.
PRERAPIVACKA INDUSTRIJA

Populacija ' Uzorak Vratili
1. Brojtvitki 1.313(100%) | 747 (56,5%) 277 (21,1%)
2. Ukup.prih. (000) 64.765.704 (100%) 48.713.430 (75,2%) | 33.124.197 (51,1%)
3 Zaposleni | 304219 (100%) @ 220.724 (72,5%) 128,322 (42,2%)

Uzorak u gradevinarstvu i trgovini bio je znatno maniji, ali se, takoder,
zbog veéeg sudjelovanja velikih tvrtki i rezultat, mjeren udjelom u
ukupnom prihodu i zaposlenosti turtki koje su vratile upitnike, moze
smatrati reprezentativnim. Tako su npr. u gradevinarstvu u testu
sudjeovale 24 turtke (4,9% svih turtki u populaciji) na koje je otpadalo
23,4 posto ukupnog prihoda i 27,8 posto zaposlenih u gradevinarstvu.
Priblizno sliéno bilo je i u trgovini. Tu je aktivno sudjelovalo 39 turtki
(4,8% populacije) sa 16,1 posto ukupnog prihoda i 15,6 posto
zaposlenih u trgovini.

4. REZULTATI INVESTICIJSKOG TESTA
4.1. Preradivacka industrija

a) Procjena investiranja. Rezultati investicijskog testa pokazuju da je
medu granama preradivacke industrije u 1995. i 1996. godini postojala
velika raznolikost investiranja, i po intenzitetu (mjereno investicijama po
zaposlenom) i po smjeru (povacanje - smanjenje) investiranja. U
prosjeku, investicije po zaposlenom u 1995. godini iznosile su u
preradivackoj industriji 11.450 kuna. a u 1996. smanijile su se na 10.920
kuna (vidi tablicu 2).
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Grane s najvisim investicijama po zaposlenom bile su u 1995.:
Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda (2,5 puta vise od
prosjeka), Proizvodnja hrane i pica te Proizvodnja koksa, naftnih derivata
i nuklearnih goriva i Proizvodnja proizvoda od gume i plasti¢nih
materijala (sve 1,5 puta vise od prosjeka).

Grane s najnizim investicijama po zaposlenom bile su 1995.: Proizvodnja
tekstila i tekstilnih proizvoda (ispod petine prosjeka), Proizvodnja koze
i proizvoda od koze (ispod desetine prosjeka) te Proizvodnja prometnih
sredstava, Ostala preradivacka industrija i Proizvodnja strojeva i uredaja.

Sve navedene grane s najniZzim investicijama po zaposlenom u 1995,
pokazuju u 1996. porast investiranja (s iznimkom grane Proizvodnje koze
i proizvoda od koze). S druge strane, neke grane s visokim investicijama
u 1995. pokazuju pad investiranja u 1996. (npr. Proizvodnja hrane i
pica, Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda te Proizvodnja
metala i proizvoda od metala), dok Proizvodnja koksa, naftnih derivata
i nuklearnih goriva te Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda
pokazuju visok rast.

U cjelini, procjena ukupnih investicija u preradivac¢koj industriji iznosi za
1995. godinu 3.729.664,500 kuna, a za 1996. godinu 3.378.768,200
kuna (indeks: 90,6). Procjena investicija u 1995. prema investicijskom
testu visa je od podatka "Isplate za investicije po osnovnim oblicima
financiranja" Drzavnog zavoda za statistiku za tu godinu (3.078,4 mil.
kuna). No, ta procijenjena vrijednost investicija u 1995., a posebno u
1996., ipak je znatno niza od iznos amortizacije u preradivackoj
industriji, koja je prema ZAP-u u 1996-0j godini iznosila 4.516,7 milijuna
kuna.

Predvidanja kretanja investicija za 1997. godini, bila su prema
investicijskom testu veoma optimisticka. Sve grane preradivacke
industrije predvidaju (s iznimkom Proizvodnje koze i proizvoda od koze
i Proizvodnje tekstila i tekstilnih proizvoda) veoma visok rast investicija.
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Procijenjene ukupne investicije u preradivackoj industriji trebale bi u
1997. godini iznositi 5.651,9 mil. kuna, $to bi bilo ¢ak 67,3 posto viise
nego 1996. i 51,5 posto vise nego u 1995. godini. lako bi takve
investicije dovele razinu investiranja iznad razine amortizacije u 1996. (za
oko 25%), §to je nesumnjivo Zelja svih privrednika, te procjene treba ipak
uzeti s duznom dozom rezerve. Iskustvo ste¢eno u konjunkturnom testu
pokazuje da nasi privrednici, usprkos stalno lo$im ocjenama tekucih
kretanja, imaju trajni optimizam u pogledu buduénosti. No, ¢injenica da
je investicijski test provoden krajem prvog polugodista, dakle u vrijeme
kad je vec trebao biti u realizaciji program investiranja za ovu godinu,
daje osnova za zakljuéak da bi ukupne investicije u 1997. godini mogle
biti znatno iznad razine u prethodne dvije godine.

b) Motivi investiranja. Na pocetku treba napomenuti da pojedini
motivi investiranja (povecéanje kapaciteta, racionalizacija, uvodenje novih
tehnologija) ne iskljucuju jedan drugoga. Oni mogu biti komplementarni,
iako neki od njih mogu imati prioritet. Odgovori se o tom pitanju
naznaduju kriziéem (u za to predvidenom prostoru upitnika), a rezultat
se iskazuje postotkom, koji pokazuje koliki je udio zaposlenih u turtkama
koje su pozitivno odgovorile na pitanje o ukupnom broju zaposlenih u
grani ili djelatnosti. (Npr. u 1996. godini bilo je 17,6% zaposlenih u
turtkama grane DA Proizvodnja hrane i pi¢a u duhanskih proizvoda, koje
su iskazale da je motiv investiranja - "poveéanje kapaciteta bez promjene
proizvodnog programa" (vidi tablicu 3).
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Promatrajuci preradivacku industriju u cjelini, najveéu zastupljenost
medu raznim motivima investiranja ima racionalizacija, i to u prvom redu
radi smanjenja troskova rada (56,1% u 1996. i 60,7% u 1997.), a zatim
radi smanjenja ostalih troskova (45,8% u 1996. i 50,4% u 1997.). Slijedi
uvodenje novih tehnologija (46,6% u 1996. i 54,5% u 1997.), a na
kraju, povecanje kapaciteta sa ili bez promjene proizvodnog programa.
Medu granama preradivacke industrije, ima, naravno, velikih razlika.
Tako npr. u grani proizvodnja hrane i pi¢a i duhanskih proizvoda,
dominira motiv investiranja radi poveéanja kapaciteta (55,5% u 1996.
i 71,3% u 1997.), u grani Proizvodnja tekstila i tekstilnih proizvoda
veoma su zastupljeni motivi investiranja radi povecéanja kapaciteta bez
promjene proizvodnog programa (50,4% u 1996. i 43,1% u 1997.), ali
i uvodenje novih tehnologija i proizvodnji (52,9% u 1996. i 53,4% u
1997.). Motiv uvodenja novih tehnologija veoma je zastupljen 1997.
godine u granama: Proizvodnja papira, izdavastvo i tiskarstvo (64,9%),
Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda (75,8%), Proizvodnja
strojeva i uredaja (62,5%) i Proizvodnja prometnih sredstava (65,0%).

c) Proizvodni kapacitet. | ovdje, kao i kod prethodnog pitanja,
odgovori su se oznacivali krizicem (u za to predvidenom prostoru
upitnika) pri ¢emu se moglo navesti da je kapacitet u 1996. godini bio
(odnosno, da ¢e prema predvidanju u 1997. biti): (a) vedi, (b) jednak ili
(c) manji prema kraju prethodne godine. Ako se navodi da ¢e kapacitet
biti veéi ili manji nego prethodne godine, bilo je potrebno upisati i
procijenjeni postotak promjene kapaciteta. Rezultati su dobiveni tako da
su naznaceni postoci promjene kapaciteta ponderirani udjelom broja
zaposlenih u tim turtkama u ukupnom broju zaposlenih u grani ili
djelatnosti. Tako se npr. u 1996. godini 65,9% odgovora u preradivackoj
industriji, ponderiranih brojem zaposlenih, odnosi na naznaku da je
proizvodni kapacitet ostao nepromijenjen, 30,1% da je bio veéi a 4,0%
da je bio manji od prethodne godine (vidi tablicu 4). Za 1997. godinu
rastu predvidanja u pogledu povecanja kapaciteta (42,8%), ali i dalje
prevladava ocjena da ée kapacitet biti jednak ili manji. | ovdje medu
industrijskim granama postoje znatne razlike. Veliko povecanje



46 Broj 62 / prosinac 1997.

kapaciteta u 1996. godini navodi se u Proizvodnji elektri¢éne i opticke
opreme, Proizvodnja hrane i pi¢a i duhanskih proizvoda te Proizvodnji
proizvoda od gume i plastiénih materijala, a natprosje¢no smanjenje u
granama: Proizvodnja koZe i proizvoda od koze te Proizvodnja tekstila
i tekstilnih proizvoda. Za 1997. ¢ak 6 do 14 grana preradivacke industrije
predvida visok rast proizvodnih kapaciteta.

d) Lizing kao metoda investiranja za sada je u nas jo$ uvijek slabo
zastupljena. Samo 28 od 277 turtki iz preradivacke industrije koje su
sudjelovale u investicijskom testu navelo je da su u 1996. uzele ili da u
1997, namjeravaju uzeti opremu u lizing. Vrijednost opreme je pritom
uglavnom niska. Nismo stoga uzeli u obradu ovaj oblik investiranja.
Investicije u okolis takoder se navode kao oblik investiranja u priblizno
10% turtki koje su sudjelovale u investicijskom testu. Osim u nekoliko
iznimaka, rije¢ je o marginalnim sredstvima.

4.2. Gradevinarstvo

Upitnik investicijskog testa u gradevinarstvu u osnovi je isti kao i u
preradivackoj industriji. Nesto su jednostavnije indicirani odgovori kod
pitanja o motivima investiranja. Navode se tri moguénosti: (a) prosirenje
kapaciteta, (b) racionalizacija (smanjenje troskova) i (c) zamijena
istroSene opreme.

a) Procjena investiranja. Prema investicijskom testu, vrijednost
prosjecénih investicija po zaposlenom u gradevinarstvu iznosila je u 1995.
godini 5.510 kuna, a u 1997. godini 10.400 kuna. Prema plancvima
investiranja u 1997. godini, prosje¢ne investicije po zaposlenom trebale
bi iznositi 7.720 kuna. Procijenjena ukupna vrijednost investicija u
gradevinarstvu iznosila je 410.353.300 kuna u 1995. godini, i
818.373.600 kuna u 1996. godini. Planirana vrijednost investicija u
1997. godini procjenjuje se na 602.694.200 kuna (vidi tablicu 2).
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Te su ocjene vie od procjene vrijednosti ostvarenih investicija u 1995.
u gradevinarstvu koju je objavio Drzavni zavod za statistiku, ali su
vjerojatno jo$ uvijek bile ispod razine amortizacije u toj godini. Prema
investicijskom testu, investicije su se u gradevinarstvu 1996. gotovo
udvostrucile prema prethodnoj godini i znatno premasile amortizaciju u
1996. (prema podacima ZAP-a iz zavr$nih racuna). Prema predvidanju
iskazanom u testu, investicije u 1997. bile bi niZe od prethodne godine
(za oko 25%) ali ée, vjerojatno, biti iznad razine amortizacije.

b) Motivi investiranja. U gradevinarstvu je, i u 1996. i planiranom
investiranju u 1997., naveden samo jedan motiv investiranja: uvodenje
novih tehnologija i proizvodniji: 75,7% u 1996. i 84,5% u 1997. godini.

c) Proizvodni kapacitet. U 1996. je 71,4% ponderiranih odgovora
indiciralo da je kapacitet priblizno jednak kao prethodne godine, a
28.6% odgovora da je vedi. Nije bilo navodenja o smanjenju kapaciteta.
U predvidanjima za 1997. godinu u porastu je postotak odgovora koji
indiciraju porast kapaciteta (67,8%), a i dalje se ne navodi mogucnost
smanjenja kapaciteta.

d) Lizing je u gradevinarstvu prilicno rijedak, iako je, sudeéi prema
turtkama koje su sudjelovale u testu, nesto zastupljenija metoda
investiranja nego u preradivackoj industriji. Od 24 tvrtke koje su
sudjelovale u testu, osam ih navodi da je u 1996. imalo opremu u lizingu
ili da to namjerava ¢initi u 1997. godini.

4.3. Trgovina

Investicijski test u trgovini je jednostavnije koncipiran od onog za
preradivacku industriju i gradevinarstvo. Osim istovrsnih pitanja o
zaposlenosti i ukupnom prihodu u 1995. i 1996. godini, te investicijama
(bez lizinga) u gradevine, vozila i drugu opremu, u tim godinama navode
se jos dva pitanja: (i) o investicijskim planovima u 1997., gdje se indicira
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hoce li se investirati ili nece, i ako je odgovor pozitivan, hoée li investicije
biti jednake, vece ili manje (u %) i (ii) o unajmljivanju (lizingu) opreme.
Ne navode se pitanja o motivima investiranja, a pitanje o kapacitetu
zamjenjuje pitanje o prodajnoj povrsini.

a) Procjena investiranja. Procijenjene investicije po zaposlenom u
trgovini iznosile su u 1995. godini 5.510 kuna, u 1996. godini 10.400
kuna, a za 1997. godinu se predvida da bi iznosile 24.030 kuna.
Procijenjene ukupne investicije u trgovini iznose, konzekventno,
362.261.900 kuna u 1995. godini, 493.212.600 kuna u 1996. godini, i
prema predvidanju u 1997. godini 785.733.600 kuna. Procjena
investicija za 1995. godinu i ovdje je visa od naprijed navedenih
procjena DZS, a vrijednost procijenjenih investicija u 1996. godini ispod
razine amortizacije (koja je prema podacima iz zavrénih rac¢una iznosila
u 1996. godini 973,8 mil. kuna). Predvideni porast investicija u 1997.
godini mogao bi investicije dovesti na razinu ili i iznad razine
amortizacije.

b) Motivi investiranja. Odgovori na ovo pitanje prakticki su izostali.
Tek mali postotak odgovora indicira da su motivi investiranja: povecanje
kapaciteta i racionalizacija.

c¢) Lizing. | u trgovini je lizing sasvim marginalna metoda investiranja.
Samo pet od 39 turtki iz trgovine koje su aktivno sudjelovale u testu
navodi da je koristilo opremu u lizingu.

5. ZAKLJUCCI

S metodoloskog gledista, investicijski test je nesumnjivo uspio.
Reprezentativnost uzorka mjerena u preradivackoj industriji npr. udjelom
zaposlenih i udjelom ukupnog prihoda tvrtki koje su aktivno sudjelovale
u testu, u ukupnom broju zapslenih i ukupnom prihodu preradivacke
industrije, veoma je visoka, visa nego u sli¢nim testiranjima u nekim
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razvijenijim trZi$nim privredama. [ u gradevinarstvu i trgovini uzorak i
sudjelovanje tvrtki u testiranju je na priblizno istoj razini kao i drugdje
gdje se provode takvi testovi. Otuda bi trebalo proizadi da je i
pouzdanost procjena koje se temelje na ovom testu relativno visoka i
usporediva sa sli¢nim testiranjima u drugim trZi$nim privredama. No,
ovdje treba voditi ra¢una i o tome da je nasa privreda u tranzicijskom
previranju, i stoga nesumnjivo znatno heterogenija nego sto je to u
razvijenijim trziSnim privredama s relativho stabilnim proizvodnim
strukturama,

Od ovakvih testova se u prvom redu ocekuju odgovori na pitanja - koja
je razina investiranja i kakva je njihova dinamika u tekuéem razdoblju,
odnosno, kakva ¢e biti u neposrednoj buduénosti. Odgovori o motivima
investiranja, njihovoj strukturi i utjecaju na promjene kapaciteta samo
upotpunjuju opéu sliku investicijske aktivnosti. Zapravo, u zemljama koje
ve¢ imaju tradiciju u provodenju investicijskih testova, kljuéno pitanje
vezano uz investicijski test jest procjena dinamike investiranja. Buduéi da
se u nas radi o prvom testu takve vrste, jednako vazno pitanje je i
procjena razine investiranja. Naravno, apsolutne brojke za neki
vrijednosni sud o razini investicija same po sebi nisu dovoljne. Kriterij za
takvu procjenu bio bi odnos vrijedosti investicija i amortizacije.
Procijenjene vrijednosti investicija, npr. u preradivackoj industriji,
pokazuju da je razina investicija, osjetno ispod amortizacije, odnosno, da
je nedopustivo niska. Osim toga, postoje ocito i velike oscilacije u
dinamici investiranja. U preradivac¢koj su se industriji procijenjene
investicije u 1996. smanjile gotovo 10% prema prethodnoj godini, a u
1997. godini se predvida izuzetno visoka ekspanzijia. U gradevinarstvu
su procijenjene investicije u 1995. godini bile ocito ispod razine
amortizacije, da bi u 1996. godini znatno porasle i premasile
amortizaciju. No, u 1997. se predvida znatno usporavanje investicijske
aktivnosti. Trgovina biljeZi rast investicija i u 1995. i 1996. a predvida
znatan porast investicija i u 1997. godini. No, tek ¢e se procijenjena
vrijednost investicija u 1997. donekle pribliziti vrijednosti amortizacije
(kakva je iskazana u 1996. godini).
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Sve ovo upucuje na veoma nisku razinu investiranja, i to u godinama
kad je i politicko i gospodarsko stanje uglavnom konsolidirano. Ako
uzmemo u obzir da to slijedi nakon dugog razdoblja slabog investiranja
ili dezinvestiranja (80-e godine, nakon duzni¢ke krize) te fizickog
unistavanja osnovnih sredstava poc¢etkom 90-ih godina (tijekom agresije
na Hrvatsku) mogli bismo zakljuciti da je stanje kapitala (osnovnih
sredstava) u Hrvatskoj veoma lose i da zahtijeva Sto brze poticanje jakog
investicijskog ciklusa. Odgovor na pitanje znace li optimisticka oéekivanja
privrednika u pogledu investicija u 1997. i poletak takvog ciklusa, doci
ée vrlo brzo.



