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SaZetak

Ostvarivanje dominantne uloge privatnog viasnistva, koje je empirijski potvrdeno
kao efikasnije i fleksibilnije u procesima prilagodbe trisnim promjenama, jedan
Je od osnovnih cilieva svih tranzicijskih gospodarstava, pa tako i hrvatskog.
Analizom  financijskih rezultata i omjera, izvrSenom prema oblicima vlasnistva
zastupljenim u  hrvatskom gospodarstvu, se utvrduje da odabrani koncept
slobodne, ali istovremeno kontrolirane privatizacije nije doveo do ostvarenja
temeljnih  ekonomskih  ciljeva:  povedanja  ucinkovitosti gospodarstva i
promoviranja konkurentnosti.

Kljucne rijeci: privatizacija; vlasnicka struktura; financijski rezultati poslovanja;
likvidnost; zaduZenost; rentabilnost.

UVOD

Tranzicijski procesi, karakteristicni za sve bivie socijalisticke zemlje
Centralne i Isto¢ne Europe, u svojoj osnovi objedinjavaju transformacijske
procese na podruCju vlasnitva, trZi§ta i politickog ustrojstva. Usprkos
nedvojbenoj vaZnosti realizacije svakog od ovih segmenta, opée prihvaéen
stav svih tranzicijskih ekonomija je da je pluralizacija vlasni§tva, odnosno
ostvarivanje dominantne uloge privatnog vlasni§tva, temeljni preduvjet
implementacije nove organizacije gospodarskog Zivota.

Inicijalni motivi procesa vlasni¢ke transformacije u svim tranzicijskim
gospodarstvima su istovrsni. Temelje se na razvoju privatnog poduzetniitva
od kojeg se ofekuje da pridonese povecanju konkurentske sposobnosti
cjelokupnog gospodarstva u medunarodnim okvirima, dok bi u nacionalnim
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granicama privatno poduzetniStvo trebalo poticati razvoj trZi$nih institucija -
Sto je i jedan od konstituirajuéih segmenata cjelokupne tranzicije. Medutim,
op¢i konsenzus o0 nuZnosti provodenja procesa privatizacije ne prati
jedinstven stav oko modela njene provedbe. Naime, pri odabiru modela
privatizacije Cesto dolazi do sukobljavanja stavova pojedinih interesnih grupa,
ali i samih ekonomskih stru¢njaka, pri ¢emu su najistaknutija
razmimoilaZenja po pitanjima vremena potrebnog za provedbu procesa
privatizacije, samog nalina provedbe i uloge drzave u tom procesu, te
namjene prihoda ostvarenih procesom vlasni¢ke transformacije. Osim
istaknutih dilema, otvoreno pitanje procesa privatizacije je i pitanje realne
procjene trZiSne vrijednosti privrednih subjekata u momentu transformacije
vlasnicke strukture, budu¢i da je za sva tranzicijska gospodarstva
karakteristicna nedovoljna razvijenost trZiSnog mehanizma - prvenstveno
trziSta kapitala i s njime vezanih financijskih institucija specijaliziranih za
trgovinu vrijednosnim papirima, $to je popraéeno i nedostatnom i/ili
neodgovarajuéom zakonskom regulativom.

Slozenost procesa privatizacije u Hrvatskoj je potencirana dodatnim
teSkoCama proizaSlim iz rata, okupacije i ratnih razaranja kad je uniSten i
otuden velik dio kapaciteta, a drustveni je prepolovljen. Time je poveéan
rizik ulaganja, a poCetne prednosti hrvatskog gospodarstva, koje su se
ogledale u stanovitom stupnju samostalnosti privrednih subjekata, relativnoj
otvorenosti gospodarstva i djelomi¢no privatiziranoj poljoprivredi i obrtu, su
anulirane. Hrvatski model privatizacije, baziran na Zakonu o pretvorbi
druStvenih poduzea iz 1991. godine i Zakonu o privatizaciji iz 1996.
godine, pruzio je privrednim subjektima moguénost slobodnog izbora metode
pretvorbe, koja je, medutim, morala biti odobrena od strane drZavne
institucije - Hrvatskog fonda za privatizaciju. Prevelike ovlasti drzavnih
organa otitovale su se i u zakonom predvidenom prijelazu cjelokupnog
autonomno  neprivatiziranog vlasniStva u ruke drzave, pa je zbog
nedostatnosti domaceg i suzdrzanosti inozemnog kapitala zainteresiranog za
sudjelovanje u procesu pretvorbe, u Hrvatskoj ulinjen korak unatrag:
umjesto  otvorenog  trziSnog gospodarstva s dominirajuéim privatnim
vlasni§tvom, uvedeno je drZavno - centralizirano upravljanje.

Cilj ovog rada je da, analizom vlasnicke strukture, imovinskog stanja
poduzetnika i ostvarenih rezultata njihovog poslovanja, pruzi uvid u
financijsko stanje hrvatskog poduzetniStva i prikaZe uspjeh (tj. neuspjeh)
provedenog procesa transformacije vlasni$tva.

1. OSNOVNA OBILJEZJA HRVATSKOG GOSPODARSTVA

Hrvatsko  socijalisticko  gospodarstvo ~ su  karakterizirale  brojne
specificnosti u odnosu na ostala ex. socijalistika gospodarstva, pa ga se
gotovo i nije moglo svrstati u ovu skupinu. Njegova glavna odrednica je
bila samoupravljanje, koje je podrazumijevalo druStveno vlasnidtvo i
Ustavnim zakonom deklarirano "neposredno i ravnopravno odludivanje”
zaposlenih u gospodarstvu.
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Iako osmiSljen kao prosperitetan sustav idealne ravnopravnosti,
hrvatski se model socijalizma (kao uostalom ni drugi europski modeli) nije
pokazao ekonomski odrzivim. Premda je postojao odreden stupanj
samostalnosti privrednih subjekata u odnosu na drzavu, nejasno definirani
vlasni¢ki odnosi, kao i konflikt interesa djelatnika - samoupravljaa
prouzrokovali su znacajno zaostajanje u usporedbi s kapitalistiCkim
privredama. Medutim, samoupravni je sustav imao i odredene elemente koji
su predstavljali iskorak prema trziSnom gospodarstvu. Bili su to: relativno
Siroka otvorenost prema svjetskom trzi§tu i (premda limitirana)
omogucavanje postojanja privatnog vlasni§tva, posebice u poljoprivredi (oko
85%) i obrtu (oko 70%).

Podatak o postojanju velikog broja registriranih privatnih poduzeéa u
1990. godini - ¢ak 62,5%, mogao bi nas dovesti do pogres$nog zaklju¢ka da
je u Hrvatskoj veéina gospodarstva bila u privatnim rukama i prije samog
pocetka procesa privatizacije. Stoga je ovim podatcima nuZno pridodati i
podatke o stanju zaposlenosti ovisno o oblicima vlasni§tva, ¢ime se slika u
potpunosti mijenja. Iz tablice 2. se moZe uoditi da su u predtranzicijskom
razdoblju u Hrvatskoj ipak bila dominantna poduzeéa u drustvenom
vlasniStvu koja su zapoSljavala 97,6% od ukupno zaposlenih u privredi; dok
je u 6.785 privatnih poduzeéa radilo 19.602 djelatnika, §to je obuhvacalo
svega 1,7% od ukupnog broja zaposlenih.

Ipak, velik broj registriranih privatnih poduzeéa je, bez obzira na
njihovu "slabu” snagu, znacio poznavanje i priznavanje koncepta privatnog
vlasni§tva, §to je omoguéilo da Hrvatska pocetak procesa tranzicije doceka
sa znatno povoljnijim polaznim osnovama.

Vlasni¢ka transformacija druStvenih poduzeéa je u Hrvatskoj zapocela
donoSenjem Zakona o pretvorbi druStvenih poduzeéa 1991. godine. Ovim
zakonom regulirana je pretvorba poduzeéa s druStvenim kapitalom
(drustvenih i poduzeéa u mjeSovitom vlasni§tvu) u dioni¢ka drustva ili
druStva s ograni¢enom odgovorno$éu u kojima je u cjelini vlasnik poznat.
Poduzeéa su samostalno mogla izabrati jedan model pretvorbe ili
kombinaciju ponudenih modela:
a) prodaju cijelog poduzeca ili njegovog idealnog dijela
- javnom drazbom,
- javno objavljenim prikupljanjem ponuda veéeg broja ponuditelja ili
- neposrednom pogodbom;

b) ulaganje kapitala u poduzece;

c) pretvaranje potraZivanja u ulog;

d) prijenos svih dionica, odnosno udjela u vlasnistvo Republi¢kog
fonda mirovinskog i invalidskog osiguranja i Hrvatskog fonda za
razvoj, bez naknade.!

1 Moguéi nalini pretvorbe istaknuti su u Zakonu o pretvorbi dru$tvenih
poduzeéa objavljenom u Narodnim novinama broj 19/1991 od 23. travnja
1991.
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Za odabrani naCin pretvorbe poduzeéa su trebala dobiti suglasnost
drzavne Agencije za restrukturiranje i razvoj, §to je i jedan od osnovnih
nedostataka ovog zakona, jer su na takav nadin driavi dodijeljene prevelike
ovlasti u procesu pretvorbe.

Slijedeca negativnost bio je zakonom definiran rok do 30. lipnja
1992. godine (dakle, nesto vise od godine dana) u kojem su poduzeéa bila
duZna obaviti pretvorbu, dok su poduzeéa u kojima do istaknutog roka nije
izvrSena pretvorba presla u vlasni§tvo Hrvatskog fonda za razvoj. S obzirom
na nisku kupovnu moé rezidenata i istovremenu suzdrfanost inozemnih
investitora, istaknuti rok pretvorbe pokazao se prekratkim, pa je velik broj
poduzeéa podrzavljen.

Zakonom je bilo predvideno da Hrvatski fond za razvoj mora sve
dionice, odnosno udjele koje je stekao u procesu pretvorbe ponuditi na
prodaju, odnosno da ih uz suglasnost Vlade moze prenijeti na zaposlene
bez naknade ako se procijeni da je takav potez u interesu pobolj§anja
poslovanja drustva. Medutim, zakonodavac nigdje nije definirao rok u kojem
je Fond duzan objaviti prodaju, niti je predvidio radnje koje bi on trebao
poduzeti u slu¢aju nemogucnosti prodaje dionica (3to se pokazalo kao
prisutna opcija), pa je to slijedeéa zamjerka zakonu.

Naposljetku, sredstva dobivena prodajom nisu pripadala samom
poduzeu kao sviez novac koji se mogao uloZiti u poslovanje, veé je
Hrvatski fond za razvoj bio duZan polovinu sredstava ostvarenih prodajom
plasirati u podruéje u kojem je sjediite prodanog poduzeéa, dok je
ostatkom nov¢anih sredstava raspolagala drzava - uglavnom pokrivajuci
gubitke ostvarene u javnom sektoru.

Zbog istaknutih propusta Zakona o pretvorbi drustvenih poduzeéa, u
razdoblju od njegova donosenja (22. travnja 1991. godine) do podetka 1996.
godine izvrSeno je nekoliko dopuna zakona u cilju njegovog poboljsanja.

Rezultati pretvorbe provedene na temelju istaknutih  zakonskih
postavki bili su slijededi:

- od ukupno 3.692 poduzeéa koja su usla u proces pretvorbe,
pretvorbu je zavrSilo 2.553 poduzeéa koja su presla u privatno ili u drzavno
vlasnistvo,

2 O istaknutim dopunama vidi:
- Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o pretvorbi drustvenih poduzeca
objavljen u Narodnim novinama broj 83/1992 od 02. prosinca 1992,
- Zakon o Hrvatskom fondu za privatizaciju objavlien u Narodnim
novinama broj 84/1992 od 04. prosinca 1992.
- Uredbu o dopuni Zakona o pretvorbi drustvenih poduzeéa objavljena u
Narodnim novinama broj 16/1993 od 25. veljage 1993.
- Zakon o dopuni Zakona o pretvorbi druitvenih poduzeéa objavljen u
Narodnim novinama broj 94/1993 od 20. listopada 1993.
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- poduzeca koja su zavrSila proces pretvorbe (a koja obuhvaéaju oko
70% od ukupnog broja poduzeéa u pretvorbi) u svom  posjedu imaju oko
24.336 milijuna DEM Kkapitala, iz ¢ega proizlazi da je pretvorbu proslo oko
62% ukupnog drustvenog kapitala u pretvorbi.

Najve¢i dio kapitala poduzeca koja su zavriila proces pretvorbe
presao je u vlasniStvo drzavnih fondova (Zak 4595%), §to ukazuje na
Cinjenicu da je izvrSena etatizacija, a ne privatizacija, pa je proces
privatizacije tek slijedio.

Nastavak procesa privatizacije obiljezen je donoSenjem Zakona o
privatizaciji poCetkom 1996. godine. Ovim se zakonom navode ciljevi koji se
procesom privatizacije Zele ostvariti (§to nije bio slu¢aj kod Zakona o
pretvorbi druStvenih poduzeéa). Prema Zakonu ZPrivatizacija je dio ukupne
gospodarske i razvojne strategije i politike Republike Hrvatske a provodi se
u cilju postizanja:

a) brzeg gospodarskog rasta u uvjetima trZi§nog gospodarstva,

b) ocuvanja produktivne zaposlenosti uz poZzeljno stvaranje novih

radnih mjesta,

c) tehnoloSke modernizacije hrvatskog gospodarstva,

d) unoSenja novih, modernih i uinkovitih metoda i vjestina
menagmenta u hrvatsko gospodarstvo,

e) uklju¢ivanja hrvatskog gospodarstva i hrvatskih poduzeéa u razvojne
tokove europskog i svjetskog gospodarstva te u medunarodno trZiste
kapitala,

f) poticanja rasta hrvatskog poduzetnistva,

g) poticanja ukljudivanja poduzetnika iz iseljene Hrvatske u razvitak
hrvatskog gospodarstva,

h) smanjenja obveza Republike Hrvatske prema poduzeéima
(dokidanje subvencija) i smanjenja javnog duga.”4

Rezultati desetogodiSnje provedbe pretvorbe, tj. privatizacije vidljivi su

iz slijedeéih dviju tablica.

3 Prema podatcima Hrvatskog fonda za privatizaciju
4 Zakon o privatizaciji, Narodne novine broj 21/1996 od 14. ozujka 1996.
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Tablica 1. Vlasnicka struktura hrvatskog gospodarstva

OBLIK 1990. 1999,
VLASNISTVA | BROJ TVRTKI| %-tni UDIO |BROJ TVRTKI| %-tni UDIO
Drustveno 3.637 335 - -
Drzavno - - 764 1,3
Privatno 6.785 62,5 57.361 95,6
Zadruzno 284 2,6 350 0,6
Mjesovito 158 1,4 1.497 2,5
UKUPNO 10.859 100,0 59.972 100,0

Izvor: Podatci Zavoda za plami promet, Zagreb, 1995. i 2000.

Tablica 2. Struktura zaposlenih u hrvatskom gospodarstvu prema oblicima

vlasni§tva
OBLIK 1990. 1999.
VLASNISTVA |BROJ TVRTKI| %-tni UDIO |BROJ TVRTKI| %-tni UDIO
Drustveno 1.085.873 97,6 . .
Drzavno - - 133.293 18,6
Privatno 19.602 Y 384.883 53,8
Zadruzno 5.290 0,5 3.744 0,5
Mjesovito 2.001 02 194.275 27,1
UKUPNO 1.132.766 100,0 716.195 100,0

Izvor: Podatci Zavoda za platni promet, Zagreb, 1995. i 2000.

Usporedi li se predtranzicijsko razdoblje s 1999. godinom uolava se
da je u znacajnoj mjeri poveéan broj registriranih privatnih tvrtki - sa
6.785 u 1990. godini na 57.361 u 1999. godini, dok je udio tvrtki u
drZavnom vlasniStvu u ukupnom broju registriranih  tvrtki  1999. godine
dosegao tek oko 1,3%.

S aspekta broja zaposlenih, pretvorba i privatizacija su pridonjeli
smanjenju broja zaposlenih osoba u apsolutnom iznosu od 416.571 osobe,
pri ¢emu je u tvrtkama u privatnom i mijeSovitom vlasni§tvu doslo do
povecanja apsolutnog broja zaposlenih. Danas zaposleni u privatnom
vlasniStvu ¢ine 53,8% od ukupnog broja zaposlenih, dok je u 1990. godini
njihov udio iznosio svega 1,7%.

Iz predoCenih podataka je uocljivo da je tijekom procesa pretvorbe i
privatizacije doSlo do promjene vlasnicke strukture, ali je usprkos tome
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drzavni sektor jo§ veoma prisutan i utjecajan. Detaljniji prikaz dana$nje
vlasni¢ke strukture hrvatskog gospodarstva se daje u tablici 3. Prema
miSljenju  Svjetske banke i EBRD-a neadekvatni rezultati procesa
privatizacije najuoljiviji su u sektoru javnih tvrtki, u velikim tvrtkama s
dominantnim udjelom drZavnog vlasni§tva i u tvrtkama u preteZitom
vlasni§tvu zaposlenih, kao i u bankarskom sustavu. Pribroji li se tome niska
razina inozemnih investicija i nerazvijenost trZi§ta, koje se ne bi moglo
okarakterizirati ni kao slobodno, ni integralno, a ni dovoljno organizirano,
moZze se do¢i do zakljucka da proces privatizacije do danas nije dao
zadovoljavajuée rezultate.

Tablica 3. VlasniCka struktura hrvatskog gospodarstva u 1999. godini

OBLIK VLASNISTVA BROJ TVRTKI %tni UDJEL
DRZAVNO 764 1,3
100
- javno, komunalno i sl. 427 ( 5303
- u pretvorbi 180 "
tvorba nije zapodeta 157 ke
% pre .] p 20’5
PRIVATNO 57.361 95,6
(100,0)
- od osnivanja 55.945 97,5
- nakon pretvorbe 1.416 25D
MJESOVITO 1.497 2,5
(100,0)
- preko 50% privatno 903 60,3
- preko 50% drzavno 594 39,7
ZADRUZNO 350 0,6
UKUPNO : 59.972 100,0

Izvor: Informacija o osnovnim financijskim rezultatima poduzetnika Republike
Hrvatske u 1999. godini, (2000.), Zavod za platni promet, Zagreb, str. 88.

Stavimo li Hrvatsku u odnos prema ostalim tranzicijskim
gospodarstvima, do¢i ¢emo do istih zaklju¢aka o zaostajanju u provedbi
procesa privatizacije, ali i ostalih vidova transformacije specificnih za
tranziciju. Za potvrdu ove tvrdnje dovoljan je samo jedan pokazatelj: udio
privatnog sektora u stvaranju GDP-a. "lako je taj pokazatelj vrlo ploSan i
ne govori niSta o kvaliteti i efikasnosti nove gospodarske vlasni¢ke strukture
nastale procesom privatizacije, on je, uz sudjelovanje privatnog sektora u
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ukupnoj zaposlengsti zemalja tranzicije, ipak najzorniji agregatni iskaz
rezultata procesa.”

Tablica 4. Udio privatnog sektora u stvaranju GDP-a u odabranim
tranzicijskim gospodarstvima u %, EBRD procjena za sredinu 1999.

Zemlia Udio privatnogG Is)el:;)ra u stvaranju
Bugarska 60
Ceska 80
Hrvatska 60
Madarska 80
Poljska 65
Rumunjska 60
Slovacka 75
Slovenija 55

Lzvor: Transition Report 1999, (1999.), European Bank for Reconstuction and
Development, London, str. 24.

Madarska, ceSka i Slovacka su zahvaljujuéi brzoj privatizaciji dostigle
razinu od 75-80% udjela privatnog sektora u GDP-u, kojom su premasile
mnogobrojna napredna europska kapitalisticka gospodarstva. Hrvatski privatni
sektor je, usprkos boljim polazinim osnovama s pocetka tranzicije (koje su
prethodno ukratko prezentirane), uspio realizirati tek 60% GDP-a, pa je u
skladu s ovim pokazateljem Hrvatska na dnu popisa europskih tranzicijskih
gospodarstava.

2. FINANCIJSKI REZULTATI HRVATSKOG
GOSPODARSTVA

Jedan od osnovnih preduvjeta ispunjavanja proklamiranih ciljeva
procesa privatizacije je povecanje ucinkovitosti gospodarstva racionalnijom
upotrebom raspolozivih sredstava. Kako je svjetska praksa potvrdila privatno
vlasni§tvo kao efikasan, konkurentan i razvitku primjeren oblik vlasniStva,

5 Cuékovié, N., (1999.), Privatizacija u tranzicijskim zemljama: namjere i
stvarnost deset godina kasnije, &lanak objavljen u zborniku Privatizacija i
javnost Instituta dru$tvenih znanosti Ivo Pilar, knjiga 7., biblioteka Zbornici,
Zagreb, str. 17.
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prvotni cilj privatizacije je bio prijenos $to veéeg dijela kapitala u privatni
sektor, a rezultati ovog procesa prikazani su u tablici 5.

Tablica 5. Struktura kapitala prema oblicima vlasni§tva u 1999. godini

OBLIK VLASNISTVA g ot b %-tni UDIO
u milijunima $
Drzavno 7.413 28,3
Privatno 6.994 26,7
Mjesovito 11.683 44,6
Zadruzno 105 0,4
UKUPNO 26.195 100,0

Izvor: Izraéunano prema podatcima Zavoda za platni promet, Zagreb, 2000.
Preracunano u US$ prema srednjem tecaju Hrvatske narodne banke na dan
31.12.1999. (18 = 7,6477)

Kao opcenit cilj poslovanja uzima se porast vrijednosti kapitala. Dok
je u razdoblju 1997.-1998. godine realni kapital u Hrvatskoj poveéan za 705
milijuna US$, podatci za 1999. godinu pokazuju suprotnu tendenciju.
Drzavni i privatni sektor smanjuju vrijednost svoga kapitala u odnosu na
1998. godinu, i to drzavni sektor za 7.446 milijuna US$, a privatni za 600
milijuna US$. Tvrtke u mjeSovitom vlasniStvu su u 1999. godini, nakon
prethodno zabiljeZzenog pada vrijednosti kapitala, povecale vrijednost vlastitih
izvora financiranja za 13,5% u odnosu na 1998. godinu.

Tablica 6. Financijski rezultati poslovanja poduzetnika u 1999. godini
prema oblicima vlasniStva (u milijunima USS$)

FINANCIJSKI OBLIK VLASNISTVA

REZULTATI Drzavno | Privatno | Mijesovito | Zadruzno | UKUPNO

Ukupni prihodi 4.956 22.868 7.978 196 35.998

Ukupni rashodi 5.319 22.603 8.436 201 36.559
o o 33 679 379 3 1.094
oporezivanja

ot B 400 640 925 8 1.973
oporezivanja

Konsolidirani rezultat . 367 39 546 P . 879

(Dobit-Gubitak)

Izvor: Izralunano prema podatcima Zavoda za platni promet, Zagreb, 2000.
Preracunano u US$ prema srednjem iecaju Hrvatske narodne banke na dan
31.12.1999. (18 = 7,6477)
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Medutim, podatci o vlasnistvu pokazuju da je u Hrvatskoj svega
26,7% kapitala u privatnom vlasni§tvu, dok veéinom kapitala raspolaze
drzava ili je u mjeSovitom je vlasni§tvu, $to je i jedan od glavnih uzroka
niZe efikasnosti gospodarstva.

Raspolazu¢i istaknutim kapitalom poduzetnici su ostvarili rezultate
poslovanja prikazane u tablici 6.

1997. godinu drzavni i privatni sektor su zavrsili s pozitivnim
konsolidiranim rezultatom. Medutim, nakon 1997. godine u kojoj su
ostvareni relativno dobri financijski rezultati u 1998. godini slijedi
pogorsanje, Ciji su uzroci porezna optereéenja poduzetnika i nepovoljna
poslovna klima pradena visokom nelikvidno$éu. Trend se nastavlja i u 1999.
godini. I ukupni prihodi i ukupni rashodi gospodarstva su u apsolutnim
iznosima smanjeni, iako je pad ukupnih prihoda bio veéi od pada ukupnih
rashoda, pa je u cjelini promatrano rezultat poslovanja nesto loiji. Ukupan
konsolidirani rezultat poslovanja gospodarstva je negativan: gubici svih
sektora prekoracili su dobitke nakon oporezivanja za oko 879 milijuna USS,
Cime se nije u znatnoj mjeri odstupilo od ostvarenog rezultata u 1998
godini. NajveCe pogorSanje zabilieZeno je u driavnom sektoru, Ciji  se
konsolidirani gubitak od 95 milijuna US$ iz 1998. godine povecao na 367
milijuna US$ u 1999. godini. Privatni sektor je jedini uspio ostvariti
pozitivan konsolidirani financijski rezultat, &ime su se, premda u manjoj
vrijednosti, uspjela zaustaviti negativna kretanja.

3. PRIKAZ USPJESNOSTI HRVATSKOG GOSPODARSTVA
ANALIZOM FINANCIJSKIH POKAZATELJA

Poznato je da se na mikro nivou uspje$nost trgovackih drustava
procjenjuje temeljem podataka iz knjigovodstvenih izvjeStaja i trZi$nih
pokazatelja. "Medu najce$ée koriStene i najjednostavnije pokazatelje spadaju
omjeri kojima se iskazuje trenutno stanje likvidnosti, djelotvornosti koriStenja
pojedinih vrsta sredstava, djelotvornosti koristenja duga, profitabilnosti
poduzeca i trenutna pozicija tvrtke na financijskim trZitima (kako na
poduzece gledaju potencijalni investitori i drugi subjekti izvan poduzec’a).”6

Istovrsne analize moguée je provesti i na makro razini, a njihova
svtha je omogucavanje realne ocjene financijskog stanja  cjelokupnog
gospodarstva i osiguravanje kvalitetne osnove za donosenje racionalnih
odluka i pracenje izvr§enja postavljenih ciljeva.

Budu¢i da je iz raspolozivih podataka najéesée moguée izradunati vrlo
velik broj financijskih omjera ¢ime se slika zamagljuje, ograniCit éemo se na
prikaz tri osnovna pokazatelja: omjer likvidnosti, zaduZenosti i rentabilnosti.

6 Sutalo, I, (1994.), Financijski management u praksi, drugo izdanje,
Masmedija, Zagreb, str. 31.
7 Opsirnije o vrstama financijskih omjera vidi u Van Horne, J.C, (1997.),
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3.1. KOEFICLJENTI LIKVIDNOSTI

Van Horne definira likvidnost kao sposobnost ostvarenja vrijednosti u
novcu, dok omjer likvidnosti objaSnjava kao pokazatelj sposobnosti
gospodarstva (odnosno trgovackog druStva) da izvrSava svoje kratkoro¢ne
obveze.” On se izraCunava stavljanjem u omjer tekuée imovine i
kratkoro¢nih obveza, pri ¢emu je ostvarivanje viSeg omjera pozeljnije, jer
implicira postojanje viSe raspoloZive kratkotrajne imovine kojom se mogu
pokriti tekuce obveze.

KRATKOTRAJNA IMOVINA

KOEFICUJENT LIKVIDNOSTI =
KRATKOROCNE OBVEZE

Izratunamo li ovaj pokazatelj za hrvatsko gospodarstvo, dobit ¢emo
slijedeée podatke.

Tablica 7. Koeficijent likvidnosti prema oblicima vlasni§tva

OBLIK VLASNISTVA 1998. 1999.
Drzavno 1,24 1,12
Privatno 1,00 1,00
Mjesovito 0,92 0,89
Zadruzno 0,77 1,12
UKUPNO 1,01 0,98

Izvor: Izradunano prema podatcima 220?(/)0da za platni promet, Zagreb, 1999. i

Moze se uociti da je likvidnost cjelokupnog hrvatskog gospodarstva u
1998. i 1999. godini oko 1,00 i da ne postoje velike oscilacije promatra li
se gospodarstvo ra$€lanjeno prema oblicima vlasniStva.

Medutim, potrebno je uzeti u obzir da se radi o vrlo nepreciznoj
mjeri likvidnosti, budué¢i se njome uzima u razmatranje cjelokupna tekuca
imovina gospodarstva, a poznato je da svi njeni djelovi nemaju jednaku
sposobnost transformacije u novac.

Financijsko upravljanje i politika (Financijski menedZment), deveto izdanje,
Mate, Zagreb, str. 766-792

8 Likvidnost poti¢e od latinske rijec¢i "liquidus” to znali tekuci, pa bi mozda
ispravniji naziv ovog koeficijenta bio pokazatelj solventnosti, bududi
solventnost predstavlja plateznu sposobnost, tj. aktivnost bilance (lat. solvere
= rije§iti, udovoljiti obvezama).
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Izuzmu li se, dakle, iz analize manje likvidni dijelovi tekuée imovine,
rezultat je znatno nepovoljniji. Iskljuivanjem zaliha kao najnelikvidnijeg
oblika kratkotrajne imovine, koeficijent likvidnosti se smanjuje na 0,7. §to se
tife potrazivanja - ni njih ne moZzemo uzeti kao likvidnu imovinu, bududi
da je prosjecno razdoblje naplate potrazivanja u 1998. godini iznosilo cak
102 dana, dok je u 1999. godini bilo potrebno prosjecno 96 dana da se
potraZivanja pretvore u novac.

Uz sve navedeno ne smije se zanemariti ni ¢injenica da kratkorocne
obveze pokazuju konstantnu tendenciju rasta i da su u 1999. godini Ccinile
34,2% vrijednosti ukupne pasive, dok je vrijednost kratkotrajne imovine
ostala gotovo neizmjenjena (na razini od 33,6% ukupne aktive), iz Cega
proizlazi zakljuéak da imovina zaostaje za rastu¢im kratkoro¢nim obvezama.

Na osnovu prethodno iznesenih cinjenica moZemo locirati i prvi
problem hrvatskog gospodarstva, a to je niska likvidnost svih gospodarskih
subjekata - bez obzira na oblik vlasniStva.

3.2. STOPE ZADUZENOSTI
Stope zaduZenosti izrazavaju dugoro¢nu likvidnost, tj. sposobnost
podmirenja dugoro¢nih obveza. Za mjerenje efikasnosti koriStenja duga
najée$ce se koristi omjer duga i neto vrijednosti koji se dobiva stavljanjem
u odnos ukupnih kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza s neto vrijednoSéu -
trajnim kapitalom dioniCara.
UKUPNI DUG

OMIJER DUGA I NETO VRIJEDNOSTI =
TRAINI KAPITAL DIONICARA

Za hrvatsko gospodarstvo koeficijent zaduZenosti u promatranom
razdoblju (1997.-1998. godina) iznosi 0,90 - 1,00 §to je jo§ jedan dokaz
njegove financijske nestabilnosti.

Tablica 8. Koeficijent zaduzZenosti prema oblicima vlasniStva

OBLIK VLASNISTVA 1998. 1999.
Drzavno 0,32 0,55
Privatno 2,11 2,03
Mjesovito 0,85 0,66
Zadruzno 1,36 1,68
UKUPNO 0,90 1,00

Izvor: Izraéunano prema podatcima ZZOZ\éoda za platni promet, Zagreb, 1999. i
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U prilog konstataciji o opcoj nelikvidnosti gospodarstva govore i
izvjeS¢a Zavoda za platni promet prema kojima su na dan 31.12.1999.
godine bili blokirani Ziro-racuni 30.278 pravnih osoba (oko 50% registriranih
poduzetnika), dok je ukupan iznos nepodmirenih naloga za plaéanje iznosio
26,6 milijardi kuna, tj. ne§to manje od 3,5 milijarde USS$.

3.3. OMJERI PROFITABILNOSTI

Naposljetku vazan pokazatelj uspjeSnosti poslovanja je i pokazatelj
rentabilnosti, jer njezin porast utjee na povecanje vrijednosti kapitala.
Rentalibnost je analizirana pomocéu nekoliko koeficijenata, a dobiveni
rezultati po svakom od njih vrlo su nepovoljni i ukazuju na izrazito nisku
ucinkovitost.

Tablica 9. Pokazatelji rentabilnosti prema oblicima vlasni§tva (%)

BLIK NETO DOBIT ili GUBITAK /| NETO DOBIT ili GUBITAK /

e KAPITAL UKUPAN PRIHOD

VLASNISTVA

1998. 1999. 1998. 1999.
Drzavno -0,64 -4,95 -1,40 -7,40
Privatno -0,21 0,55 -0,06 0,17
Mjesovito -1,17 -4,67 -8,21 -6,84
Zadruzno -16,79 -4,99 -10,28 -2,66
UKUPNO -2,65 -3,35 -2,03 -2,44
Izvor: Izracunano prema podatcima Zavoda za platni promet, Zagreb, 1999. i
2000.

Iz tabelarnog prikaza uocljivo je da je ostvarena negativna
rentabilnost u obje promatrane godine i u svim oblicima vlasniStva, osim u
privatnom sektoru 1999. godine. Budu¢i da se i u ovom sektoru radi o
niskoj rentabilnosti, gotovo je zanemarljiv njegov pozitivan uinak.

Visi stupanj rentabilnosti moZe se ostvariti poveéanjem proizvodnosti i
obujma poslovanja, poboljSanjem kvalitete, boljom organizacijom i
kvalitetnijim imobiliziranjem sredstava. Medutim, na rentabilnost utjecu i
Cimbenici iz okruZenja, primjerice ekonomska politika, prilike na trziStu i
drugi.

Ranije opisani gospodarski tokovi u Hrvatskoj impliciraju negativna
ostvarenja prema svakom od istaknutih ¢imbenika. Proizvodnost je niska,
upravljanje sredstvima neadekvatno, opseg poslovanja u znaéajnoj je mjeri
umanjen, domaéa i inozemna potraznja su na niskom nivou, a konkurentske
mogucnosti  limitirane  uglavnom financijskom nemoguéno$éu pracenja
tehnoloSkih dostignuca.
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"Makroekonomski, privatizacija je propa$éu niza poduzeéa dovela do
prikrivene i otvorene nacionalizacije postojec¢ih resursa, §to je uvelo nov tip
centralno upravljanog gospodarstva, umjesto stvaranja otvorenog trziSnog
gospodarstva s pretezitim privatnim vlasniStvom. Primarno i sekundarno
financijsko trziSte nisu ni pocela funkcionirati, zbog nedostatka ponude
vrijednosnica i kupovne mo¢i, te nerazvijenog investicijskog bankarstva.”

Ocito je da odabrani koncept privatizacije kojim se akcent stavlja na
prodaju  drustvene imovine, nije doveo do Zeljenog restrukturiranja
gospodarstva i porasta efikasnosti i konkurentnosti koji bi u konacnici imali
za posljedicu ubrzanje gospodarskog rasta.

ZAKLJUCAK

Na isteku gotovo cijelog desetlieéa od pocetka provedbe vlasnicke
transformacije hrvatskog gospodarstva, odnosno od pocetka sveukupnih
tranzicijskih promjena moze se zakljuciti da nije doSlo do realizacije
temeljnih ekonomskih ciljeva. Osim toga, postalo je evidentno da
privatizacija, sama po sebi, nije dovoljna za povecanje ucinkovitosti
gospodarstva.

Relativno velika zastupljenost privatnog sektora u hrvatskom
gospodarstvu nije pracena visokim stupnjem ucinkovitosti koji se od ovog
sektora ofekivao. Naime, danas u hrvatskom gospodarstvu oko 53%
zaposlenih radi u privatnom sektoru koji raspolaze s 23% kapitala |
obuhvaéa oko 96% ukupno registriranih privrednih subjekata. Medutim,
financijski pokazatelji ovog sektora se ne razlikuju u velikoj mjeri od
pokazatelja ostalih sektora. U njemu je takoder prisutan nizak stupanj
likvidnosti i rentabilnosti, §to ukazuje na nezadovoljavaju¢i nacin upravljanja
sredstvima i financijama.

Nastavak procesa privatizacije proSirenjem kruga vlasnika kapitala i
primjenom novog koncepta vlasnicke transformacije (s obzirom da
inzistiranje na prodaji nije dovelo do ocekivanih rezultata) se postavlja kao
nuznost. Uz to je neophodno promijeniti i cjelokupnu gospodarsku klimu
uvodenjem nove strategije razvitka putem koji ¢ée se novom ekonomskom
politikom potaknuti rekonstrukcija i optimalizacija poslovanja privrednih
subjekata u svim oblicima vlasni§tva. Ispunjavanjem ovih preduvjeta stvara
se okruZenje u kojem c¢e privatni oblik vlasni§tva, kao empirijski optimalan
oblik vlasni§tva, maksimalno povecati svoju ucinkovitost u nacionalnom
gospodarstvu.

9 Bendekovié, J., (1999.), Privatizacija u Hrvatskoj, rad objavljen u zborniku
Hrvatsko gospodarstvo u tranziciji, Ekonomski institut, Zagreb, str. 79.
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OWNERSHIP TRANSFORMATION IN CROATIA’S ECONOMY -
A REVIEW OF FINANCIAL INDICATORS

Summary

The dominant role of private ownership, which has been empirically proved to
be more efficient and flexible in the process of adaptation to market changes,
is one of the main aims of all transitional economies. Croatia is not an
exception to this rule.

An analysis of financial results and ratios, carried out with respect to the
forms of ownership existing in Croatia’s economy, will show that the concept
of free, and at the same time controlled, privatization has not yielded the
results desired: an increase in the economic efficiency and promotion of
competition.
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