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DINAMIKA PROMJENA FINANCIJSKOG POLOŽAJA 
I FINANCIJSKIH REZULTATA PODUZE A 

I BANAKA U HRVATSKOJ 

 Cilj ovog istraživanja je proširiti dosadašnje spoznaje o me uovisnosti funk-

cioniranja Þ nancijskog i realnog sektora u hrvatskoj ekonomiji. U tu se svrhu 

istražuje dinamika promjena Þ nancijskog položaja i Þ nancijskih rezultata njiho-

vih klju nih sastavnica, tj. poduze a i banaka. U usporedbi s ranijim istraživa-

njima prošireni su aspekti analiziranja i vremenski horizont analize, detaljnije se 

razmatra recesijsko razdoblje hrvatskog gospodarstva, a redeÞ niran je i obuhvat 

Þ nancijskih pokazatelja. Usporedbe se provode na temelju omjera, indeksa rasta 

i odnosa osnovnih stavki u okviru linearnih regresijskih modela te odabranih sek-

torskih Þ nancijskih pokazatelja. Utvr ene su razlike u kretanju dijela kategorija 

uspješnosti i Þ nancijskog položaja poduze a i banaka u recesijskom razdoblju i 

prikazano kako se pogoršava kvaliteta plasmana i s odre enim pomakom proÞ -

tabilnost banaka u uvjetima pogoršanja pokazatelja likvidnosti i solventnosti po-

duze a. Nalazi istraživanja mogu pridonijeti boljem razumijevanju me uovisnosti 

kretanja Þ nancijske i realne sfere ekonomije te spoznavanju potrebe da se, uz 

makroekonomske indikatore, za pravovremeno prepoznavanje i otklanjanje me-
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usektorskih nesrazmjera, trebaju više koristiti komparativna sektorska analiza 

agregiranih podataka i pokazatelja iz Þ nancijskih izvještaja. 

Klju ne rije i: Þ nancijski položaj, uspješnost poslovanja, poduze a, banke

1. Uvod

Teorijska i empirijska istraživanja pokazuju da neuskla enosti Þ nancijskog 

i realnog sektora esto rezultiraju pogoršanjem ekonomskih performansi nacio-

nalnih ekonomija. Za pra enje, prepoznavanje, pa i predvi anje pogoršanja po toj 

osnovi, u suvremenim uvjetima esto ni široki obuhvat makroekonomskih indika-

tora više nije dovoljan. Pokazuje se nužnim dopuniti takve indikatore dodatnim 

pokazateljima dobivenim na temelju podataka iz Þ nancijskih izvještaja poslovnih 

subjekata na razini klju nih sektora. IdentiÞ ciranje razlika u dinamici promjena 

Þ nancijskog položaja i Þ nancijskih rezultata klju nih sastavnica realnog i Þ nancij-

skog sektora, tj. poduze a i banaka, može biti jedan od na ina dobivanja dodatnih 

uvida u te svrhe. Polaze i od toga, odabran je i predmet ovog istraživanja. Rad 

je, dakle, usmjeren na istraživanje dinamike promjena osnovnih bilan nih stavki 

i stavki ra una dobiti i gubitka poduze a i banaka u Hrvatskoj u višegodišnjem 

razdoblju.  Cilj je proširiti dosadašnje spoznaje o me uovisnosti funkcioniranja 

Þ nancijske i realne sfere nacionalne ekonomije na temelju analize Þ nancijskih per-

formansi sektora poduze a i bankovnog sektora. 

U svrhu ostvarivanja deÞ niranog cilja postavljaju se sljede a istraživa ka pi-

tanja: 

1. Pokazuju li omjeri i indeksi rasta odabranih stavki uspješnosti i Þ nancij-

skog položaja razlike u dinamici promjena izme u poduze a i banaka? Polaze i 

od interakcija u poslovnim odnosima izme u poduze a i banaka, koje se odraža-

vaju u njihovim stavkama uspješnosti i bilan nim stavkama, analizom dinamike 

njihovih promjena iz godine u godinu mogu e je utvrditi postoje li izme u njih 

znatnije razlike koje mogu generirati neuskla eno funkcioniranje Þ nancijskog i 

realnog sektora s posljedicama na makroekonomsku stabilnost. 

2. Kakvi se odnosi izme u osnovnih stavki iskazuju u okviru linearnih regre-

sijskih modela? Analizom dinamike promjena stavki uspješnosti i Þ nancijskog po-

ložaja, koja se provodi radi dobivanja odgovora na 1. istraživa ko pitanje, dobiva se 

detaljan uvid u kretanja iz godine u godinu u promatranom razdoblju. Analiza koja 

se provodi radi dobivanja odgovora na 2. istraživa ko pitanje, me utim, treba s as-

pekta koncepta povezanosti pokazati kakav je odnos izme u razmatranih varijabli 

poduze a i banaka promatrano dugoro no, na temelju podataka za cijelo promatrano 

razdoblje. Nalazi u vezi s 2. pitanjem trebaju se razmatrati u kontekstu dobivenog 
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odgovora na 1. pitanje, tj. utvr enu povezanost na razini cijelog promatranog višego-

dišnjeg razdoblja treba razmatrati i s aspekta mogu ih razlika u kretanju analizira-

nih varijabli iz godine u godinu. Na taj na in npr. ocjena o jakoj povezanosti kretanja 

nekih od varijabli poduze a i banaka na razini cijelog promatranog razdoblja još 

uvijek ne zna i da u pojedinim godinama nije ostvarena i znatnija razlika u njiho-

vom kretanju. Dakle, koncept povezanosti pokazat e odnos varijabli na dugoro noj 

osnovi, a analiza dinamike je li i kada je ostvareno odre eno odstupanje od uskla-

enog kretanja. S tog aspekta oba pitanja su relevantna za utvr ivanje uskla enosti 

Þ nancijske i realne sfere koja je predmet istraživanja u ovom radu.

3. Kakve su promjene kvalitete plasmana banaka u uvjetima pogoršanja li-

kvidnosti, zaduženosti i solventnosti poduze a? Analiza koja se provodi radi do-
bivanja odgovora na to pitanje trebala bi pružiti empirijski dokaz za teorijsku tezu 
da slabe Þ nancijske performanse realnog sektora utje u na pogoršanje Þ nancijskih 
performansi Þ nancijskog sektora. S obzirom da na pogoršanje Þ nancijskih perfor-
mansi banaka mogu utjecati i druge sastavnice realnog sektora osim poduze a, a 
da su te sastavnice izvan obuhvata ovog istraživanja, utjecaje slabih Þ nancijskih 
performansi poduze a na banke razmatra se samo s aspekta pogoršanja kvalitete 
plasmana banaka. 

4. Kako se ostvaruje proÞ tabilnost banaka u uvjetima kontrakcije gospo-

darskih aktivnosti i pogoršanja Þ nancijskih performansi poduze a? Ovo pitanje 
je tako er relevantno s aspekta potvr ivanja teorijske teze da slabe Þ nancijske 
performanse realnog sektora utje u na pogoršanje Þ nancijskih performansi Þ nan-
cijskog sektora. Vrijede i u vezi s tim ograni enja koja su navedena uz 3. pitanje, 
tj. da na Þ nancijske performanse banaka mogu utjecati i druge sastavnice realnog 
sektora koje nisu u obuhvatu ovog istraživanja.

Uz ostvarenje cilja istraživanja, ovim se radom nastoji tako er pokazati kako 
podaci iz temeljnih Þ nancijskih izvještaja poslovnih subjekata, iskazani kao Þ -
nancijski pokazatelji na razini sektora poduze a i bankovnog sektora, mogu biti 
zna ajna dopuna makroekonomskim indikatorima u spoznavanju stvarnog stanja 
nacionalne ekonomije. Naime, uobi ajeno je teorijsko i normativno odre enje, ali i 
iskustvo tzv. dobre prakse, da su podaci temeljnih Þ nancijskih izvještaja poslovnih 
subjekata od osobite važnosti za razne korisnike na mikro razini, kao npr. za me-
nadžment, zaposlene, vlasnike, investitore i kreditore. Me utim, njihova važnost 
na makro razini nedovoljno se isti e. Nalazi komparativne analize Þ nancijskih 
pokazatelja sektora poduze a i bankovnog sektora mogu nositeljima ekonomskih 
politika biti važna objašnjavaju a dopuna indikatora makroekonomskih kretanja.

Rad je strukturiran tako da je nakon prvog poglavlja, tj. uvoda iznesen teo-
rijski okvir, a u tre em poglavlju prikazana metodologija istraživanja. Rezultati 
istraživanja izneseni su u etvrtom poglavlju, a na kraju rada, tj. u petom poglavlju 
iznesen je zaklju ak.
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2. Teorijski okvir

Povezanost funkcioniranja realne i Þ nancijske sfere ekonomije ve  je dugo 
predmet ekonomskih istraživanja (o tome vidjeti preglede literature u: Gertler, 
1988; Pagano, 1993; Levine, 1997, 2004 i Demirgüç-Kunt i Levine, 2008, a o teo-
rijskoj tezi o inherentnoj nestabilnosti Þ nancijskih sustava u Minsky, 1992 i 2008). 
U njima su primjenjivani razli iti pristupi i korištene brojne mikroekonomske i 
makroekonomske varijable. Me utim, realni i Þ nancijski sektor uglavnom su raz-
matrani u odvojenim istraživanjima, a ne u usporednoj analizi. To se osobito odno-
si na istraživanje njihovih klju nih sastavnica, tj. poduze a i banaka. 

U tako odvojenim Þ nancijskim analizama primjenjivani su razli iti obuhvati 
Þ nancijskih pokazatelja (povijesni prikaz primjene Þ nancijskih pokazatelja može se 
vidjeti u Horrigen, 1968). To je omogu avalo uvide u Þ nancijski položaj i uspješnost 
poslovanja, kao i usporedbe u razli itim kontekstima, te predvi anje budu ih Þ nan-
cijskih performansi. Tako su npr. u svrhu predvi anja bankrota poduze a nakon rada 
Altman (1968) uslijedila brojna sli na istraživanja. Znatan broj radova (nakon Stevens, 
1973) odnosi se na istraživanje Þ nancijskih obilježja poduze a koja su bila cilj kor-
poracijskog preuzimanja. U nizu se studija uspore uju Þ nancijska obilježja poduze a 
pojedinih nacionalnih ekonomija po razli itim osnovama (osobito nakon rada Kester, 
1986). Dio takvih radova odnosi se i na istraživanja Þ nancijskih obilježja poduze a ije 
dionice kotiraju na burzi. Pokazatelji Þ nancijskih performansi koriste se i u teorijskim 
i empirijskim istraživanjima rasta poduze a (vidjeti pregled u Coad, 2009).    

Isto su tako brojna istraživanja i Þ nancijskih performansi banaka. U njima se 
primjenom razli itih ekonometrijskih tehnika za procjenu performansi kao vari-
jable koriste razli iti Þ nancijski pokazatelji (vidjeti npr. Berger i Humphrey, 1997; 
Berger i Mester, 1997; Demirguc-Kunt i Detragiache, 1998; Seiford i Zhu, 1999; 
Fries i Taci, 2004; Demirguc-Kunt, Detragiache i Gupta, 2006; Webb, 2010). 

Financijski su pokazatelji u razli itim obuhvatima obra eni u više radova 
u doma oj literaturi (vidjeti npr. Žager, 2001, Belak, 2014 i Žager, Mami  Sa er, 
Sever Mališ, Ježovita i Žager, 2017).  U obradi teme ovog rada, kao polazište, rele-
vantna su istraživanja koja su se temeljila na primjeni razli itih Þ nancijskih poka-
zatelja za sektor poduze a ili za bankovni sektor u Hrvatskoj. Tako se npr. u Belak 
i Aljinovi  (2008) indeksom poslovne izvrsnosti i pokazateljima uspješnosti istra-
žuje izvrsnost poduze a na tržištu kapitala u Hrvatskoj za višegodišnje razdoblje. 
U Ježovita i Žager (2014) se pomo u odabranih Þ nancijskih pokazatelja analizira 
zaduženost poduze a, a u Ježovita (2015) sigurnost poslovanja poduze a realnog 
sektora u Hrvatskoj. Bajo i Primorac (2016) na temelju podataka za razdoblje od 
2009. do 2013. istražuju osnovna obilježja državnih poduze a u Hrvatskoj (njihovo 
Þ nancijsko stanje, klju ni trendovi u poslovanju, te razvojne perspektive). U istra-
živanju Þ nancijskih performansi banaka u doma oj literaturi postoji tako er više 
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radova. Tako npr. u Šverko, Pavlovi  i Vukas (2012) analizira se poslovanje malih 
banaka u Hrvatskoj. Peji  Bach, Posedel, i Stojanovi  (2009) i Kundid Škrabi  i 
Ercegovac (2011). istražuju determinante proÞ tabilnosti banaka u Hrvatskoj. 

Financijski se pokazatelji koriste u ekonomskoj literaturi u brojnim autor-
skim istraživanjima, kao i istraživanjima u okviru me unarodnih institucija. 
Me unarodni monetarni fond, Europska komisija i Eurostat, Svjetska banka, ali i 
središnje banke brojnih zemalja razvili su razli ite sustave pokazatelja. Središnje 
banke primjenjuju širok spektar pokazatelja u istraživanjima Þ nancijske stabilno-
sti (pa tako i Hrvatska narodna banka u posebnoj publikaciji na tom podru ju). 
Pregled istraživanja usmjerenih na podru je Þ nancijske stabilnosti može se vidjeti 
u Gadanecz i Jayaram (2009) i u doma oj literaturi u Dumi i  (2015). 

Za makroekonomsku stabilnost jedan od klju nih preduvjeta je i uskla eno 
funkcioniranje Þ nancijskog i realnog sektora. S tog aspekta mogu se pojavljivati 
razli ite deformacije i neravnoteže. Njihovo pravovremeno identiÞ ciranje i otkla-
njanje preduvjet je uspješnog funkcioniranja nacionalne ekonomije. U tu svrhu uo-
bi ajeno je pra enje razli itih indikatora makroekonomske i Þ nancijske stabilnosti. 
Me utim, tome bi mogla bitno pridonijeti i Þ nancijska analiza klju nih sastavnica 
realnog i Þ nancijskog sektora, tj. poduze a i banaka. Na temelju analize dinamike 
promjena aktivnih i pasivnih bilan nih stavki poduze a i banaka te stavki uspješ-
nosti mogu e je identiÞ cirati kretanja koja mogu uzrokovati nestabilnost nacional-
ne ekonomije. Me utim, još su op enito rijetki radovi u kojima se na temelju poka-
zatelja iz temeljnih Þ nancijskih izvještaja provodi usporedna analiza Þ nancijskih 
performansi sektora poduze a i bankovnog sektora. Takvi bi radovi mogli znatno 
pridonijeti cjelovitijim uvidima u njihovu me uovisnost i oja ati spoznaju o potre-
bi korištenja rezultata komparativne Þ nancijske analize sektora poduze a i ban-
kovnog sektora kao dopune makroekonomskim analizama i prognozama. Naime, 
izme u stavki bankovne bilan ne aktive i bilan ne pasive poduze a postoji široki 
obuhvat razli itih povezanosti. Tako npr. stavke u bilan noj aktivi banaka, koje za 
banke predstavljaju razli ite plasmane poduze ima, u bilan noj pasivi poduze a 
predstavljaju njihove izvore Þ nanciranja. To omogu uje analiziranje pozicija bana-
ka i poduze a s razli itih aspekata. Isto tako interakcija funkcionira i preko stavki 
ra una dobiti i gubitka poduze a i banaka. Tako npr. kamatni prihodi, prihodi od 
provizija i naknada koje banke zara unavaju u poslovnim odnosima s poduze ima 
i po osnovi kojih ostvaruju nov ane priljeve, predstavljaju stavke rashoda u ra unu 
dobiti i gubitka poduze a te nov ane odljeve u njihovim nov anim tijekovima. To 
zna i da je Þ nancijske performanse poduze a i banaka mogu e razmatrati u kon-
tekstu njihovih interakcija i na tim osnovama identiÞ cirati kretanja koja bi mogla 
uzrokovati neravnoteže s posljedicama na makroekonomsku stabilnost (o tome 
i u Krni , 2017, str. 104). Imaju i to u vidu, ovaj se rad nastavlja na istraživanje 
neuskla enosti Þ nancijskog i realnog sektora i njihove povezanosti s makroeko-
nomskim neravnotežama u hrvatskoj ekonomiji provedenim u Krni  i Radoševi  



B. KRNI  i I. BELJAN: Dinamika promjena Þ nancijskog položaja i Þ nancijskih rezultata poduze a i banaka...

EKONOMSKI PREGLED, 70 (6) 869­894 (2019)
874

(2014). Nadalje, kao polazište, uzima se u obzir i istraživanje rizika Þ nancijske 

stabilnosti u Krni  (2016) na temelju širokog obuhvata makroekonomskih i mi-

kroekonomskih pokazatelja i u okviru toga i odabranih Þ nancijskih pokazatelja 

za poduze a i banke za 2014. i 2015. godinu. Financijske performanse poduze a i 

banaka u Hrvatskoj za razdoblje od 2001. do 2015. godine, s više razli itih aspeka-

ta istraživane su i u Krni  (2017). Sva navedena istraživanja ukazala su na potrebu 

njihovog produbljivanja dodatnim aspektima analiziranja na redeÞ niranom obu-

hvatu pokazatelja, uz proširenje vremenskog horizonta analize. Imaju i to u vidu 

u ovo istraživanje uklju eni su podaci za 2016. godinu i recesijsko se razdoblje 

hrvatskog gospodarstva analizira detaljnije s aspekta dinamike promjena osnov-

nih bilan nih i stavki uspješnosti. Uz stavljanje dobivenih nalaza u širi ekonomski 

i društveni kontekst u budu im istraživanjima, to može još više pridonijeti boljem 

razumijevanju me uovisnosti funkcioniranja realne i Þ nancijske sfere nacionalne 

ekonomije, kao i potrebe da se, uz makroekonomske indikatore, za pravovremeno 

prepoznavanje i otklanjanje me usektorskih nesrazmjera, više koriste i pokazatelji 

na temelju sektorskih podataka iz Þ nancijskih izvještaja poduze a i banaka. Na 

tim osnovama nastoji se realizirati i istraživanje u okviru ovog rada. Pri tome se, 

uz ostvarenje eksplicitnog cilja istraživanja, nastoji ukazati da pokazatelji iz Þ nan-

cijskih izvještaja poslovnih subjekata nisu samo od osobite važnosti za do sada 

naj eš e proklamirane namjene zainteresiranih unutarnjih i vanjskih korisnika, 

nego i na makro razini za nositelje ekonomske politike.

3. Podaci i metodologija istraživanja

Istraživanje se temelji na podacima Þ nancijskih izvještaja poslovnih subje-

kata za razdoblje od 2001. do 2016. godine iskazanih na razini sektora poduze a 

i bankovnog sektora u Hrvatskoj. Slijedi objavljivanje Hrvatske narodne banke 

prema kojem doma e sektore sa injavaju: sektor poduze a, Þ nancijski sektor (u 

okviru kojeg su banke klju ne institucije), op a država i stanovništvo. Pod podu-

ze em se u kontekstu objavljivanja Financijske agencije podrazumijevaju podu-

zetnici koji su obveznici poreza na dobit, bez uklju ivanja banaka, osiguravaju ih 

društava i drugih Þ nancijskih institucija. S obzirom da nisu uklju ene banke i 

osiguravaju a društva pod sektorom poduze a se u kontekstu ovog istraživanja 

razumijevaju tzv. neÞ nancijska poduze a (kako se i klasiÞ ciraju u okviru mone-

tarne statistike). Stoga kada se u radu i koristi termin sektor poduze a sadržajno 

se radi o sektoru neÞ nancijskih poduze a. Za poduze a se koriste podaci koje 

objavljuje Financijska agencija na temelju zaprimljenih Þ nancijskih izvještaja po-

slovnih subjekata (Financijska agencija, Analiza Þ nancijskih rezultata poduzetni-

ka Republike Hrvatske, razne godine). Za banke se koriste podaci koje objavlju-
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je Hrvatska narodna banka (Bilten, Bilten o bankama, Financijska stabilnost, 

Godišnje izvješ e). 

Stavke i pokazatelji Þ nancijskih performansi poduze a i banaka koji su uklju-

eni u istraživanje navedeni su u Okviru 1. 

     Okvir 1.

STAVKE I POKAZATELJI FNANCIJSKIH PERFORMANSI PODUZE A (P) 

I BANAKA B) – ZNA ENJE KRATICA

UP = ukupni prihodi

UT = ukupni troškovi

I = imovina

K = kapital

O = obveze

UP B/P = omjer ukupnih prihoda banaka i ukupnih prihoda poduze a, u %

UT B/P = omjer ukupnih troškova banaka i ukupnih troškova poduze a, u %

D/G prp B/P = omjer dobiti ili gubitka prije poreza banaka i dobiti ili gubitka prije poreza 

poduze a, u %

I B/P = omjer imovine banaka i poduze a, u %

K B/P = omjer kapitala banaka i poduze a, u %

O B/P = omjer obveza banaka i poduze a, u %

KTL = koeÞ cijent teku e likvidnosti

KZA = koeÞ cijent zaduženosti

NRK = neto radni kapital (kratkotrajna imovina – kratkoro ne obveze)

EBIT = dobit prije kamata i poreza

KT = kamatni troškovi

UDPNK = udjel djelomi no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita banaka u %

R/BPPO = omjer rezervacija i bruto plasmana i potencijalnih obveza  (A, B, C, D, E) u %

ND = neto dobit

Kp = prosje ni kapital  [(kapital na kraju prethodne godine + kapital na kraju teku e 

godine)/2]

Ip = prosje na imovina [(imovina na kraju prethodne godine + imovina na kraju teku e 

godine)/2]

ROEA = povrat na prosje ni kapital

ROAA = povrat na prosje nu imovinu

Izvor: Vlastiti prikaz autora.
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S obzirom da su odabrane stavke iz Þ nancijskih izvještaja i na temelju njih 
izra unani Þ nancijski pokazatelji iskazani na razini sektora neÞ nancijskih podu-

ze a, u interpretaciji rezultata treba imati u vidu da se razine ostvarenja pojedinih 
gospodarskih djelatnosti mogu i znatnije razlikovati. Stavke i pokazatelji koji se 
analiziraju u ovom radu omogu uju uvid u dinamiku promjena uspješnosti i Þ nan-
cijskog položaja sektora neÞ nancijskih poduze a promatrano u cjelini. Na taj na in 
mogu na makro razini biti dopuna makroekonomskim pokazateljima u objekti-
vizaciji stanja te predvi anju budu ih kretanja, kao i podloga za osmišljavanje 
korekcija ekonomske politike.

Usporedbe se provode na temelju omjera, indeksa rasta i odnosa osnovnih stav-
ki te odabranih sektorskih Þ nancijskih pokazatelja uspješnosti i Þ nancijskog polo-
žaja poduze a i banaka (više o odabranim pokazateljima u npr. Belak, 2014 i Krni , 
2017). Odnosi izme u osnovnih stavki utvr uju se u okviru linearnih regresijskih 
modela i interpretiraju na temelju output tablice regresijske analize, tj. uzimaju i u 
obzir: koeÞ cijent korelacije (Multiple R), koeÞ cijent determinacije (R Square), prila-
go eni koeÞ cijent determinacije (Adjusted R Square) i zna ajnost (SigniÞ cance F). 

Uz omjere navedene u Okviru 1. u radu se koristi i nekoliko standardnih Þ -
nancijskih pokazatelja (šire obuhvate vidjeti u Belak, 2014 i Krni  2017), tj.: koeÞ -

cijent teku e likvidnosti, koeÞ cijent zaduženosti, odnos neto radni kapital i imovi-

na, odnos dobiti prije kamata i poreza i kamatnih troškova, te povrat na prosje ni 

kapital i povrat na prosje nu imovinu. 

KoeÞ cijent teku e likvidnosti - KTL (teku i odnos, teku i omjer -  engl. Current 

Ratio) mjeri sposobnost podmirivanja kratkoro nih (teku ih) obveza kratkotrajnom 
(teku om) imovinom. KoeÞ cijent zaduženosti - KZA (Debt Ratio) pokazuje koliki 
je dio imovine Þ nanciran iz ukupnih obveza. Odnos neto radnog kapitala i ukupne 

imovine - NRK/I (Working Capital to Assets) mjeri postotni udio radnog kapitala u 
ukupnoj imovini.  Razlikuje se dakle – bruto radni kapital (Gross Working Capital) 
i neto radni kapital (Net Working Capital).  Bruto radni kapital je kratkotrajna (te-
ku a imovina), a neto radni kapital razlika izme u kratkotrajne (teku e) imovine i 
kratkoro nih (teku ih) obveza. Pokri e kamata, tj. EBIT/KT (Times Interest Earned 

Ratio, Interest Coverage Ratio) pokazuje sposobnost pokrivanja troškova kamata 
tj. koliko su izraženo u postotku troškovi kamata pokriveni zaradom prije kamata i 
poreza izraženom EBIT-om (EBIT – Earnings Before Interest and Taxes). Pri tome 
se u radu termin troškovi koristi u zna enju rashoda, iako se u ra unovodstvenoj 
teoriji, normativi i praksi ta dva pojma sadržajno razlikuju. Povrat na prosje ni ka-

pital - ROEA (Return on Average Capital) je postotni omjer neto dobiti i prosje nog 
kapitala. Povrat na prosje nu imovinu - ROAA (Return on Average Assets) je postot-
ni omjer neto dobiti i prosje ne imovine (O tome više u: Žager, 2001, Belak, 2014, 
Krni , 2017, Žager, Mami  Sa er, Sever Mališ, Ježovita i Žager, 2017).

Obuhvat pokazatelja Þ nancijskih performansi poduze a i banaka, njihova 
obrada i iskazivanje rezultata postavljeni su na na in koji omogu uje dobivanje 
odgovora na istraživa ka pitanja. 
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4. Rezultati istraživanja pokazatelja Þ nancijskih performansi 

poduze a i banaka u Hrvatskoj

4.1. Usporedbe osnovnih stavki uspješnosti i Þ nancijskog položaja 

poduze a i banaka u Hrvatskoj

Usporedbe stavki uspješnosti i Þ nancijskog položaja poduze a i banaka u 

Hrvatskoj provode se na temelju njihovih omjera (tablica 1.), indeksa njihovih pro-

mjena u odnosu na 2001. (graÞ ki prikazi 1. i 2.) i njihovih odnosa u linearnom 

regresijskom modelu (graÞ ki prikaz 3.). Pokazuje se tako er i kako nalazi istra-

živanja Þ nancijskih pokazatelja mogu biti objašnjavaju a dopuna indikatora ma-

kroekonomskih kretanja. 

      

Tablica 1.

OMJERI OSNOVNIH STAVKI RA UNA DOBITI I GUBITKA I BILAN NIH 

STAVKI PODUZE A I BANAKA U HRVATSKOJ U RAZDOBLJU OD 2001. 

DO 2016. GODINE U %

UP B/P UT B/P D/G prp B/P I B/P K B/P O B/P 

2001. 3,6 3,3 21,0 27,7 4,6 56,8

2002. 3,6 3,0 18,3 30,0 5,6 55,4

2003. 3,5 2,9 27,4 31,0 5,6 55,6

2004. 3,5 2,8 26,7 30,7 5,8 56,6

2005. 3,4 2,8 18,6 33,4 6,4 57,2

2006. 3,4 2,9 15,8 34,9 7,9 57,2

2007. 3,7 3,1 16,0 35,1 10,2 53,4

2008. 4,0 3,3 23,7 35,1 12,1 51,3

2009. 5,0 4,4 44,4 34,8 12,3 49,4

2010. 4,7 4,0 103,3 36,5 14,2 48,9

2011. 4,5 3,8 37,5 37,7 14,9 49,8

2012. 4,6 4,1 37,6 37,7 15,9 48,9

2013. 4,4 4,3 9,4 37,3 15,1 49,0

2014. 4,2 3,9 14,9 36,8 14,8 48,6

2015. 3,8 4,8 … 36,1 12,4 49,9

2016. 3,9 3,0 19,9 36,2 13,1 51,1

Izvor: Izra un autora iz podataka preuzetih iz godišnjih publikacija: Financijska agencija, Analiza 

Þ nancijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka: Godišnje izvješ e 

i Bilten o bankama.
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U promatranom razdoblju najviši je omjer ukupnih prihoda banaka i uku-

pnih prihoda poduze a bio u 2009. godini. Godišnja pove anja ukupnih prihoda 

poduze a ostvaruju se u cijelom predrecesijskom razdoblju, tj. od 2001. – 2008., a 

u 2008. je ostvarena i njihova najviša razina. Me utim, nakon znatnog smanjenja 

u 2009. godini, unato  pozitivnim promjenama u pojedinim godinama, oporavak 

na razinu iz 2008. nije uslijedio do kraja promatranog razdoblja. Ukupni prihodi 

banaka su se pove avali sve do 2009., kada je ostvarena njihova najviša razina. Od 

tada se uglavnom smanjuju i u 2016. su znatno ispod ukupnih prihoda ostvarenih 

u 2009. godini. Pokazuje se da je do zaklju no 2007. godine dinamika ostvariva-

nja ukupnih prihoda poduze a i banaka bila u znatnoj mjeri uskla ena. Me utim, 

od 2008. godine, odnosno u cijelom recesijskom razdoblju, indeksi rasta ukupnih 

prihoda u odnosu na 2001. godinu viši su u bankama nego u poduze ima. 

U recesijskoj 2009. godini banke su ostvarile najvišu razinu ukupnih prihoda, a 

poduze a istodobno najve e smanjenje. Uvid u podatke iz ra una dobiti i gubitaka na 

razini bankovnog sektora pokazuje da su u 2009. godini banke ostvarile najvišu razinu 

kamatnih prihoda i ostalih nekamatnih prihoda te tako i ukupnih prihoda u cijelom 

promatranom razdoblju od 2001. do 2016. godine. Takvi nesrazmjeri u kretanjima 

osnovnih stavki u ra unu dobiti i gubitaka poduze a i banaka trebali su na makro ra-

zini biti dokaz o dimenzijama nastupaju e kontrakcije gospodarskih aktivnosti (vidjeti 

graÞ ki prikaz 1.) koji e s vremenskim pomakom imati i znatan negativan utjecaj na 

banke (što se vidi i u tada ve  zapo etom znatnom pove anju ispravaka vrijednosti po 

osnovi loših plasmana banaka). Makroekonomski indikatori za 2009. godinu potvrdili 

su izrazito veliku kontrakciju gospodarskih aktivnosti, tj. ostvaren je pad BDP-a (bruto 

doma eg proizvoda) po realnoj godišnjoj stopi od 7,4%, smanjen je izvoz roba i usluga, 

pove an inozemni dug i dug op e države i zapo elo je višegodišnje pove anje stope 

nezaposlenosti i smanjenje stope zaposlenosti (HNB, 2018). 

Financijski izvještaji za neÞ nancijska poduze a otkrili su u kojim djelatnostima 

je ostvaren najve i pad gospodarske aktivnosti i povezano s tim ukupnih prihoda. 

Kombinacija pokazatelja iz Þ nancijskih izvještaja poduze a i banaka, izraženih na 

razini sektora neÞ nancijskih poduze a i bankovnog sektora uz makroekonomske 

indikatore, mogli su biti dobra informacijska podloga za ocjenu stanja u realnom i Þ -

nancijskom sektoru hrvatske ekonomije i za sveobuhvatno redizajniranje ekonomske 

politike. Ostaje pitanje – u kolikoj mjeri je i s kakvim u incima takva informacijska 

podloga do sada korištena. Me utim, traženje odgovora na to, prema uvodno postav-

ljenim ciljevima i istraživa kim pitanjima, prelazi zadane okvire ovog rada.

Najve i omjeri ukupnih troškova banaka i ukupnih troškova poduze a ostva-

reni su u 2009. i 2015. godini (u kojoj su nastali pove ani rashodi banaka po osnovi 

konverzije kredita u CHF). Iz graÞ kog prikaza 1. vidljiva je manja uskla enost 

kretanja ukupnih troškova poduze a i banaka u razdoblju prije recesije od ostvari-

vanja ukupnih prihoda. Indeksi rasta ukupnih troškova u odnosu na 2001. godinu 
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do zaklju no 2007. viši su za poduze a. To se može povezati s rastom ukupnih pri-
hoda poduze a u razdoblju gospodarskog rasta. Od 2009. do 2015., tj. u najve em 
dijelu recesijskog razdoblja viši su za banke. 

GraÞ ki prikaz 1.

UKUPNI PRIHODI I UKUPNI RASHODI PODUZE A I BANAKA U 
HRVATSKOJ U RAZDOBLJU OD 2001. DO 2016. GODINE

Izvor: Na temelju izra una autora iz podataka preuzetih iz godišnjih publikacija: Financijska agen-
cija, Analiza Þ nancijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka: 
Godišnje izvješ e i Bilten o bankama. 
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U razmatranju kretanja imovine poslovnih subjekata u sektoru neÞ nancijskih 
poduze a i bankovnom sektoru treba razlikovati mehanizme promjena njihovih 
bilan nih aktiva prema prirodi njihove djelatnosti i pozicije u ekonomskom su-
stavu. Bitna razlika proizlazi iz injenice što su bilan ne aktive banaka pod nepo-
srednim utjecajem monetarne politike kojom se regulira multiplikacija depozita i 
kredita. Povezano s tim, krediti su i dominantna stavka u bilancama banaka pa nji-
hove promjene u znatnom dijelu objašnjavaju i promjene njihove ukupne imovine. 

Omjer imovine banaka i imovine poduze a se od recesijske 2010. godine 
nadalje ostvarivao na višoj razini nego u razdoblju do 2009. godine. U cijelom 
recesijskom razdoblju u bankama se iskazuje znatno viši indeks porasta imovine 
u odnosu na 2001. godinu (vidjeti graÞ ki prikaz 2.) u usporedbi s poduze ima. 
Naime, imovina poduze a se do 2009. pove avala, a nakon toga, u razdoblju re-
cesije, uslijedilo je smanjenje ili stagnacija. Imovina banaka se pove avala sve do 
2011. godine i tek od tada se smanjuje. Bilance banaka iskazane na razini bankov-
nog sektora ukazuju na smanjenje klju ne sastavnice njihove imovine, tj. kreditnih 
plasmana. Smanjivanje kreditnog portfelja banaka u razdoblju od 2012. do 2016. 
povezan je s intenzivnijom prodajom neprihodonosnih potraživanja, djelomi nim 
otpisa glavnice kredita zbog konverzije kredita uz švicarski franak, te ajnim kre-
tanjima, ali i izlaskom dviju banaka iz sustava (HNB, 2017). Detaljnija analitika 
bilan nih stavki pruža uvid u strukturu i promjene kredita banaka prema sektor-
skoj podijeli (država, poduze a, stanovništvo) i predstavlja tako er dobru analiti -
ku podlogu za redizajniranja u regulaciji i ekonomskoj politici.  

Omjer kapitala banaka i kapitala poduze a od 2001. godine se pove avao i na 
kraju 2012. dosegnuta je njegova najviša razina. U kretanju kapitala poduze a ra-
zlikuju se tri faze: pove anje do 2009., smanjenje do 2012., te postupni rast nakon 
toga. Kapital banaka se pove avao sve do 2012., a onda stagnirao do 2014. godine. 
U 2015. godini ostvareno je smanjenje koje se najve im dijelom povezuje porastom 
rashoda i gubicima kao posljedicom konverzije kredita vezanih uz valutnu klauzu-
lu u švicarskim francima. Kapital banaka znatnije se pove ao u predrecesijskom 
razdoblju, tako da su u razdoblju recesije hrvatskog gospodarstva banke iskazivale 
više indekse rasta kapitala od poduze a, u usporedbi s 2001. godinom (vidjeti gra-
Þ ki prikaz 2.). 

Formirani kapital banaka u predrecesijskom razdoblju  osiguravao je stabil-
nost bankovnog sustava u razdoblju recesije hrvatskog gospodarstva. Me utim, 
produljena recesija imala je povratni negativni utjecaj i na poslovanje banaka u 
vidu  smanjenja prihoda i pove anja rashoda po osnovi ispravaka vrijednosti, a to 
je rezultiralo stagniranjem te pri kraju promatranog razdoblja i smanjenjem kapi-
tala. Analiti ke podloge o promjenama u strukturi kapitala sektora neÞ nancijskih 
poduze a i bankovnog sektora pružaju tako er mogu nost da se, uz makroeko-
nomske indikatore, pravovremeno identiÞ ciraju sektorski nesrazmjeri i prona u 
adekvatne regulacijske mjere za njihovo uskla eno funkcioniranje.
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GraÞ ki prikaz 2.

IMOVINA, KAPITAL I OBVEZE PODUZE A I BANAKA 
U HRVATSKOJ U RAZDOBLJU OD 2001. DO 2016. GODINE

Izvor: Na temelju izra una autora iz podataka preuzetih iz godišnjih publikacija: Financijska agen-
cija, Analiza Þ nancijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka: 
Godišnje izvješ e i Bilten o bankama.
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Omjer obveza banaka i obveza poduze a se nakon smanjenja u 2002. godini 
pove avao sve do 2006. godine. Od 2007. do 2010. godine taj se omjer smanjivao, 
a manje pove anje uslijedilo je u 2011. godini. Nakon toga izmjenjivale su se faze 
smanjenja i stagniranja do 2014. godine, te pove anja omjera do kraja promatranog 
razdoblja. Obveze poduze a su se sve do 2011. godine pove avale. Njihovo zaduži-

vanje podržavano je znatnom ponudom kredita inozemnih i doma ih banaka. Ino 

zaduživanje poduze a izrazito se pove alo u 2007. godini. Rast ekonomskih aktiv-

nosti izražen rastom ukupnih prihoda sve do 2008. godine stvarao je privid održi-

vosti takvog njihovog zaduživanja. Unato  tome što je smanjenje ukupnih prihoda 
poduze a u 2009. bio indikator neodrživosti dostignute razine duga, zaduživanje 
je nastavljeno sve do 2011. godine. Tek nakon toga uslijedilo je postupno smanjenje 
njihovih obveza do 2016. godine. Indeksi rasta obveza poduze a u odnosu na 2001. 
godinu u cijelom su recesijskom razdoblju na višoj razini od indeksa rasta obveza 
banaka (vidjeti graÞ ki prikaz 2.).  

Obveze banaka su se do zaklju no 2011. tako er pove avale, a nakon toga 
uslijedilo je smanjenje i stagnacija na nižoj razini s ve im smanjenjem u 2016. 
godini. Naime, potkraj promatranog razdoblja smanjivali su se dugoro ni izvori Þ -
nanciranja banaka zbog usmjeravanja sektora poduze a (ali i sektora stanovništva) 
na teku u likvidnost. Kontrakcija u bilan noj pasivi nastaje i zbog smanjenja ino-
zemnih izvora tj. smanjenja ino-kredita i povla enju depozita inozemnih banaka. 

Istraživanje odnosa stavki uspješnosti poduze a i banaka ukazuje na razli ite 
stupnjeve njihove povezanosti (graÞ ki prikaz 3.). Iskazana je jaka pozitivna veza 
izme u dinamike promjena ukupnih prihoda poduze a i ukupnih prihoda bana-
ka (koeÞ cijent korelacije 0,90). Potvr ena je i zna ajnost koeÞ cijenta korelacije i 
reprezentativnost regresijskog modela. Za razliku od takve povezanosti ukupnih 
prihoda, povezanost ukupnih rashoda poduze a i ukupnih rashoda banaka utvr e-
na je na nižoj razini. Me utim, dobiveni koeÞ cijent korelacije (0,83) tako er je u 
okviru raspona koji odražava jaku pozitivnu vezu. KoeÞ cijenti determinacije (ne-
korigirani 0,69 i korigirani 0,67) su manji od takvih koeÞ cijenta u proceduri ispi-
tivanja povezanosti ukupnih prihoda poduze a i ukupnih prihoda banaka. Dakle, 
iako su povezanosti razmatranih varijabli uspješnosti za sektor neÞ nancijskih po-
duze a i bankovni sektor u okviru regresijske procedure za cijelo promatrano raz-
doblje od 2001. do 2016. godine na razini jake pozitivne veze, raspon do potpune 
povezanosti ipak je toliki da u pojedinim kra im razdobljima ostvaruju razlike u 
njihovoj dinamici i razini promjena. To nedvojbeno potvr uju i opisane razlike za 
razmatrano recesijsko razdoblje.

Istraživanje odnosa stavki Þ nancijskog položaja poduze a i banaka tako er 
ukazuje na razli ite stupnjeve povezanosti njihovog kretanja (graÞ ki prikaz 3.). 
Korelacijski koeÞ cijent (0,99) odražava jaku povezanost dinamike promjena imo-
vine poduze a i imovine banaka. U vezi s tim iskazani su i visoki koeÞ cijenti 
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 GraÞ ki prikaz 3.

LINEARNI REGRESIJSKI MODELI ZA STAVKE USPJEŠNOSTI 
I BILAN NE STAVKE PODUZE A I BANAKA U HRVATSKOJ U 

RAZDOBLJU OD 2001. DO 2016. GODINE

Izvor: Na temelju izra una autora iz podataka preuzetih iz godišnjih publikacija: Financijska agen-
cija, Analiza Þ nancijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka: 
Godišnje izvješ e i Bilten o bankama.
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determinacije (nekorigirani 0,99 i korigirani 0,98) i potvr ena zna ajnost dobive-
nog koeÞ cijenta korelacije. U istraživanju odnosa stavki kapitala nalazi su bitno 
druk iji. Naime, povezanost dinamike promjena kapitala poduze a i kapitala ba-
naka utvr ena je na razini srednje jake pozitivne veze (koeÞ cijent korelacije 0,71) s 
potvr enom zna ajnoš u. Relativno niski koeÞ cijenti determinacije (nekorigirani 
0,51 i korigirani 0,48) odražavaju povezanost koja se klasiÞ cira izme u slabe i 
srednje jakosti. Nadalje, korelacijski koeÞ cijent (0,99) pokazuje i jaku povezanost 
dinamike promjena obveza poduze a i obveza banaka. Ta je povezanost potvr e-
na i visokim koeÞ cijentima determinacije (nekorigirani 0,98 i korigirani 0,98). U 
output tablici regresijske analize potvr ena je i zna ajnost dobivenog koeÞ cijenta 
korelacije. 

Utvr ene povezanosti razmatranih varijabli Þ nancijskog položaja za sektor 
neÞ nancijskih poduze a i bankovni sektor  u okviru regresijske procedure za cijelo 
promatrano razdoblje od 2001. do 2016. godine ukazuju da se osobito na stavkama 
kapitala u pojedinim kra im razdobljima mogu ostvarivati razlike u njihovoj dina-
mici i razini promjena. Takva kretanja su i potvr ena identiÞ ciranim razlikama za 
razmatrano recesijsko razdoblje.

4.2. Likvidnost, zaduženost i solventnost poduze a i kvaliteta plasmana 

banaka   

Za razmatranje promjena u kvaliteti plasmana banaka bitno je istražiti Þ nan-
cijske performanse poduze a koje se odnose na  likvidnost, zaduženost i solven-
tnost poduze a. Kretanje likvidnosti, zaduženosti i solventnosti poduze a, te kva-
liteta plasmana banaka u promatranom razdoblju vidljiva je iz graÞ kog prikaza 4. 

Od 2001. do zaklju no 2007. godine, teku a likvidnost poduze a se konti-
nuirano pove avala. KoeÞ cijent je na najvišoj razini bio 2007. godine. Od 2008. 
do 2013. godine, s iznimkom 2011., teku a likvidnost se smanjivala (u 2013. je na 
razini 1,01). Rast je uslijedio tek od 2014. godine, ali razine tog koeÞ cijenta su vrlo 
niske. Uzimaju i u obzir da se ovdje razmatraju prosje ni pokazatelji za sektor ne-
Þ nancijskih poduze a, razlike od djelatnosti do djelatnosti, kao i izme u poduze a 
u okviru iste djelatnosti, bitno se razlikuju. Stoga u interpretaciji tog pokazatelja na 
razini cijelog sektora treba se uglavnom zadržati na dinamici promjena. U daljnjoj 
analizi u obzir treba uzeti koliko su na sastavnice tog pokazatelja utjecale promje-
ne u strukturi poduze a, tj. ulazak i izlazak s tržišta, odnosno promjene obuhvata 
poslovnih subjekata u bilanci na razini sektora neÞ nancijskih poduze a. Nadalje, 
treba voditi ra una i o tome da, uz koeÞ cijent likvidnosti, na razini pojedina nog 
poduze a treba imati uvid i u njegovu strukturu kratkotrajne imovine i koeÞ ci-
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GraÞ ki prikaz 4.

LIKVIDNOST, ZADUŽENOST I SOLVENTNOST PODUZE A I 
KVALITETA PLASMANA BANAKA U HRVATSKOJ U RAZDOBLJU OD 

2001. DO 2016. GODINE

 *UDPNK = udjel djelomi no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita banaka u %; R/BPPO 
= omjer rezervacija i bruto plasmana i potencijalnih obveza (A, B, C, D, E) u %.

Izvor: Na temelju izra una autora iz podataka preuzetih iz godišnjih publikacija: Financijska agen-

cija, Analiza Þ nancijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka: 

Godišnje izvješ e i Bilten o bankama.
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jente obrtaja njezinih nenov anih komponenti, kako bi se spoznao stvarni stupanj 

likvidnosti. Naravno, to sve samo na temelju podataka sintetiziranih na razini ci-

jelog sektora nije mogu e procijeniti. Potrebni su detaljniji uvidi kako bi ovakvi 

pokazatelji, uz makroekonomske indikatore, bili cjelovita analiti ka podloga za 

korektivne mjere u reguliranju uskla enog funkcioniranja razmatranih sektora. 

Sastavnice pokazatelja likvidnosti, na razini sektora neÞ nancijskih poduze a, 

kretale su se razli ito. Kratkotrajna imovina je na najvišoj razini bila 2008. godine, 

a nakon te godine stagnira ili se smanjuje.  Kratkoro ne obveze su se pove avale sve 

do 2011. godine kada je ostvarena njihova najviša razina, a nakon toga su se uglavnom 

smanjivale. Razlika izme u kratkotrajne imovine i kratkoro nih obveza, tj. neto radni 

kapital poduze a se od 2001. do 2007. iz godine u godinu pove avao. Nakon toga (izu-

zetak je samo 2011. godina) njegova razina se smanjuje. Najniža razina neto radnog 
kapitala bila ju u 2013. godini. Blagi oporavak je uslijedio tek od 2014. godine. 

Udjel neto radnog kapitala u ukupnoj imovini se od razine 1,11% pove ao 
na 5,28% u 2007. godini. Od tada se taj udjel smanjuje (s izuzetkom 2011. godine) 
do najniže razine od 0,34% u 2013. godini. Blago poboljšanje uslijedilo je tek od 
2014. godine. Pokazatelj udjela neto radnog kapitala u ukupnoj imovini odražava 
razmjere problema op e nelikvidnosti u hrvatskom gospodarstvu u razdoblju rece-
sije. S obzirom na njegovo znatno smanjenje ve  u 2008. godini, mogao je poslužiti 
nositeljima ekonomske politike da provedu daljnju  dubinsku analizu i pravovre-
meno prepoznaju dimenzije trenda pogoršanja koje e nužno uslijediti ako se ne 
poduzmu koordinirane mjere Þ nancijske discipline i antirecesijskog djelovanja. 

Dugoro ne obveze poduze a su se pove avale u cijelom promatranom razdo-
blju s izuzetkom u 2012. i 2013. kada je ostvareno blago smanjenje te stagnacija. 
Kratkoro ne obveze su se pove avale do 2011. godine. Do tada su se pove avale i 
ukupne obveze poduze a. Ta su se kretanja odrazila na koeÞ cijent zaduženosti podu-
ze a koji se u promatranom razdoblju kontinuirano pove avao od 2001. pa do 2012. 
godine, kada je dosegnuo razinu od 0,61. Nakon toga, nastupilo je razdoblje razdu-
živanja poduze a, tj. tzv. minimiziranja duga (termin koji se uz koncept recesije na 

bilanci koristi u Koo, 2009) i produljena recesija hrvatske ekonomije. Nakon toga 
procesa u 2016. godini koeÞ cijent zaduženosti bio je na razini 0,55 (za usporedbu 
zaduženosti poduze a u Hrvatskoj i Europskoj uniji vidjeti u HNB, 2016a i 2016b).

Omjer dobiti prije kamata i poreza (EBIT-a) i kamatnih troškova, tj. poka-
zatelj pokri a kamata neÞ nancijskih poduze a, znatno se smanjio ve  na po etku 
recesijskog razdoblja. To je trebao biti dodatni signal nastupanja razdoblja duboke 
nesolventnosti za znatan dio poduze a hrvatskog gospodarstva. 

U opisanim uvjetima znatno pogoršanih pokazatelja likvidnosti, zaduženosti 
i solventnosti, u sektoru neÞ nancijskih poduze a, udjel djelomi no nadoknadivih 
i potpuno nenadoknadivih kredita banaka se od 2008. do 2014. pove avao iz godine 
u godinu. Povezano s tim pove avao se i omjer rezervacija i bruto plasmana i poten-
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cijalnih obveza. Na taj se na in pokazuje kako s odre enim vremenskim pomakom 
slabe performanse hrvatskog gospodarstva utje u na banke. Nadalje, ugra uju i 
kompenzaciju za pove ane rizike plasiranja sredstava poduze ima u cijenu kredita, 
uz sve ostale negativne utjecaje, za arani krug funkcioniranja realne i Þ nancijske 
sfere hrvatske ekonomije i dalje ostaje izvan poželjnih ekonomskih ishoda.

4.3. Usporedba proÞ tabilnosti poduze a i banaka 

Za procjenu ostvarivanja proÞ tabilnosti banaka u uvjetima kontrakcije gospo-
darskih aktivnosti i pogoršanja Þ nancijskih performansi poduze a razmatraju se po-

kazatelji povrata na kapital i povrata na imovinu i sastavnice tih pokazatelja. U vezi 

s tim na graÞ kom prikazu 5. vidljivo je ostvarivanje povrata na kapital i povrata 

na imovinu za poduze a i banke u Hrvatskoj u razdoblju od 2001. do 2016. godine. 

GraÞ ki prikaz 5.

PROFITABILNOST PODUZE A I BANAKA U HRVATSKOJ U 

RAZDOBLJU OD 2001. DO 2016. GODINE

Izvor: Na temelju izra una autora iz podataka preuzetih iz godišnjih publikacija: Financijska agen-

cija, Analiza Þ nancijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka: 

Godišnje izvješ e i Bilten o bankama.
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Brzi rast kredita, uz kamatne stope i kamatni spread iznad stopa i spreada 

u eurozoni ( o tome u Krni  2014, 2015) omogu avao je uspješno poslovanje ban-

kovnog sektora u Hrvatskoj sve do po etka globalne Þ nancijske krize. Me utim, 

kontrakcijom gospodarskih aktivnosti i smanjivanjem prihoda poduze a, te pove-

zano s tim i nov anih primitaka, sposobnost pla anja obveza po preuzetim kre-

ditima od 2009. godine bitno je smanjena. To je uzrokovalo porast nenaplativih 

potraživanja banaka i pogoršanje uspješnosti njihova poslovanja. Kao posljedica 
toga, povrat na kapital i povrat na imovinu su smanjeni.
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GraÞ ki prikaz 6.

STAVKE U IZRA UNU PROFITABILNOSTI PODUZE A I BANAKA U 
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Izvor: Na temelju izra una autora iz podataka preuzetih iz godišnjih publikacija: Financijska agen-
cija, Analiza Þ nancijskih rezultata poduzetnika Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka: 
Godišnje izvješ e i Bilten o bankama.
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Na graÞ kom prikazu 6. prikazane su stavke koje predstavljaju sastavnice 
povrata na kapital i povrata na imovinu poduze a i banaka u Hrvatskoj. Navedeni 
prikazi omogu uju uvid u neuskla enost razmatranih sektorskih proÞ tabilnosti 
koji proizlaze iz utvr enih disproporcija u kretanju njihovih ukupnih prihoda i 
ukupnih troškova u pojedinim razdobljima. Time se tako er potvr uju s odre e-
nim vremenskim pomakom i sektorske me uovisnosti u njihovu funkcioniranju. 
Kontrakcija gospodarskih aktivnosti i op enito pogoršanje u Þ nancijskim perfor-
mansama poduze a s odre enim vremenskim pomakom utje e i na pogoršanje 
Þ nancijskog položaja i uspješnosti banaka. Pove anje nenaplativih kredita od po-
duze a pove ava ispravke vrijednosti i rashode banaka, a pove ana premija rizika 
nepla anja pove ava kamatne troškove poduze a i pogoršava njihov Þ nancijski 
položaj i uspješnost poslovanja. 

U takvim interakcijama, bez provo enja osmišljenih promjena u korporacij-
skom upravljanju, regulaciji i ekonomskoj politici, ne stvaraju se uvjeti za uskla e-
no funkcioniranje realne i Þ nancijske sfere hrvatske ekonomije i za njezine opti-
malne ekonomske ishode.

4.4. Posebnosti i ograni enja u istraživanju i daljnja istraživanja 

U ovom se radu, unato  ograni enom obuhvatu Þ nancijskih pokazatelja i uz 
izostavljanje drugih bitnih aspekata analize, potvr uju, ali i u znatnoj mjeri pro-
širuju nalazi ranijih istraživanja. Pri tome treba uzeti u obzir da se ve ina ranijih 
istraživanja odnosi na odvojeno razmatranje sektora poduze a i bankovnog sektora 
te da se ovim radom inaugurira pristup usporedne analize. Nadalje, uz ostvarenje 
proklamiranog cilja istraživanja i pribavljanja odgovora na postavljena istraživa -
ka pitanja, u radu je pokazana korisnost primjene Þ nancijskih pokazatelja sektora 
neÞ nancijskih poduze a i bankovnog sektora kao dopune indikatora makroeko-
nomskih kretanja. U ranijim istraživanjima taj aspekt naj eš e nije bio zastupljen. 

Imaju i u vidu da su odabrane stavke iz Þ nancijskih izvještaja i Þ nancijski 
pokazatelji iskazani na razini sektora neÞ nancijskih poduze a, za interpretaciju 
rezultata bile bi potrebne i analitike radi razlikovanja ostvarenja pojedinih gospo-
darskih djelatnosti. Stoga bi nalaze istraživanja trebalo interpretirati i u poveza-
nosti s istraživanjima koja se odnose na pojedine djelatnosti, kao i s nalazima iz 
postupaka detaljnijeg raš lanjivanja utjecaja na promjene. 

U radu se ukazuje i na mogu nost budu ih istraživanja u kojima bi se identi-
Þ cirane Þ nancijske performanse poduze a i banaka razmatrale u kontekstu podu-
zetih mjera ekonomske politike i u okviru nje – monetarne politike. Takav obuhvat 
istraživanja mogao bi biti proširen i u kontekstu me unarodni usporedbi.
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5. Zaklju ak

Cilj je ovog istraživanja bio proširiti dosadašnje spoznaje o me uovisno-
sti funkcioniranja Þ nancijskog i realnog sektora u hrvatskoj ekonomiji. U tu je 
svrhu istražena dinamika promjena Þ nancijskog položaja i Þ nancijskih rezulta-
ta poduze a i banaka, kao njihovih klju nih sastavnica. Provedeno istraživanje 
omogu ilo je dobivanje odgovora na postavljena istraživa ka pitanja. Utvr ene 
su razlike u kretanju dijela kategorija uspješnosti i Þ nancijskog položaja podu-
ze a i banaka, osobito u recesijskom razdoblju. U istraživanju odnosa odabranih 
stavki za poduze a i banke u okviru procedure linearne regresije utvr eni su 
razli iti stupnjevi njihove povezanosti. Pokazano je da se kvaliteta bankovnih 
plasmana, kao i s odre enim pomakom proÞ tabilnost banaka, smanjuju u uvje-
tima pogoršanja Þ nancijskih performansi poduze a, osobito pokazatelja njihove 
likvidnosti i solventnosti.

Nalazi provedenog istraživanja potvr uju teorijske osnove o me uovisnosti 
kretanja Þ nancijske i realne sfere ekonomije.  Mogu pridonijeti boljem razumije-
vanju interakcija na tom podru ju i ukazuju na potrebu da se, uz makroekonomske 
indikatore, za pravovremeno prepoznavanje i otklanjanje me usektorskih nesraz-
mjera, trebaju više koristiti komparativna sektorska analiza pokazatelja izra una-
tih iz stavki temeljnih Þ nancijskih izvještaja poduze a i banaka. 

Povezivanje identiÞ ciranih Þ nancijskih performansi poduze a i banaka s po-
duzetim mjerama ekonomske politike i u okviru nje - monetarne politike, mogao 
bi biti predmet budu ih istraživanja. To bi pridonijelo dobivanju klju nih pouka za 
regulaciju i ekonomsku politiku, na temelju usporednog razmatranja Þ nancijskih 
performansi poduze a i banaka, indikatora makroekonomskih kretanja i poduze-
tih mjera ekonomske politike. 
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DYNAMICS OF CHANGES IN THE FINANCIAL POSITION AND FINANCIAL RESULTS 
OF COMPANIES AND BANKS IN CROATIA 

Summary

 The purpose of this research is to expand the present understanding of the interdependence be-
tween the functioning of the Þ nancial sector and the real sector in the Croatian economy. To that effect, 
the dynamics of changes in the Þ nancial position and the Þ nancial performance of their key compo-
nents, i.e. companies and banks, are explored. Compared with previous research, the aspects and the 
time horizon of the analysis are broadened, the recession period of the Croatian economy is considered 
more closely and the scope of Þ nancial indicators is redeÞ ned. Comparisons are made on the basis of 
the growth ratio index, as well as the relationship between the basic components of the linear regression 
model and the selected sectoral Þ nancial indicators. Differences were found in the movement of a part 
of the performance and Þ nancial position categories of enterprises and banks during the period of reces-
sion and it was shown that the quality of placement and, to a certain degree, the banks’ proÞ tability have 
been deteriorating in conditions of deterioration of liquidity and solvency indicators of the company. The 
Þ ndings of this research may contribute to a better understanding of the interdependence of the Þ nancial 
and real sector of the economy and the recognition of the need for the greater use of comparative sectoral 
analysis of aggregated data and indicators from Þ nancial statements, along with macroeconomic indica-
tors, for a timely recognition and elimination of cross-sectoral disparities. 

Keywords: Þ nancial position, business performance, companies, banks


