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Izvorni znanstveni rad

RACUNOVODSTVENA ANALIZA TOKA KAPITALA
U KONTEKSTU BILANCNIH TOKOVA
U GOSPODARSTVU HRVATSKE

Racunovodstvenom se analizom toka kapitala u gospodarstvu
Hrvatske Zeli utvrditi njegov znacaj za stvaranje pozitivnog financij-
skog toka kao preduvjeta ulaganja u investicijske, odnosno u poslovne
aktivnosti u gospodarstvu Hrvatske. U radu je razraden metodoloski
postupak utvrdivanja i analize toka kapitala, polazeci od ravnoteZnog
bilancnog stanja.

Analizom su utvrdeni pozitivni tokovi kapitala koji bi prije svega
morali biti uloZeni u kvalitativni i kvantitativni razvitak gospodarstva
Hrvatske. Takvo bi se stanje moralo odraZavati i na profitabilnost poslo-
vanja. Buduci da se gospodarstvo Hrvatske, zbog niske profitabilnosti
poslovanja, nije u mogucnosti samostalno financirati, svako je poveca-
nje kapitala radi prosirenja poslovanja povezano s vanjskim ulozima
kapitala.

Uvod

Kapital je resurs potreban u osnivanju, odrzavanju i razvitku pojedinacnog
poduzeca i gospodarstva kao cjeline. Po financijskom konceptu, kapital je uloZeni
novac ili uloZena kupovna mo¢, koja se onda postupno dalje ulaze u druge oblike
sredstava.

* A. Barbieri, prof. dr. sc., Sveuciliste u Rijeci, Fakultet ekonomije i turizma “Dr. Mijo Mirko-
vi¢”, Pula. Rad primljen u uredniStvo: 17. 5. 2003.
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Racunovodstvenom analizom toka kapitala u gospodarstvu Hrvatske Zeli se
utvrditi znaCaj $to ga ima tok kapitala u okviru financijske aktivnosti za stvaranje
pozitivnog financijskog toka, kao preduvjeta ulaganja u investicijske, odnosno u
poslovne aktivnosti u gospodarstvu Hrvatske.

U ovome ¢emo radu razraditi metodoloski postupak utvrdivanja i analize toka
kapitala i utjecaj pojedinih potkategorija. Polazit Ce se od Cinjenice da ako izmedu
pojedine bilancne kategorije postoji meduovisnost, onda takva meduovisnost postoji
i na razini bilan¢nih tokova. Izmedu tokova bilan¢nih kategorija postoji meduo-
visnost, tako da se tok pojedine bilancne kategorije moZe izraziti kao rezultanta
toka ostalih bilan¢nih kategorija.

Formalno i bilan¢no utvrdivanje toka kapitala

Tok kapitala moguce je utvrditi iz salda pojedinih skupina kategorija iskazanih
u bilanci i izracuna dobiti i gubitka.

U razradi jednadzbe formalnog utvrdivanja toka kapitala polazimo od €injenice
da su sve bilantne stavke medusobno povezane. Prema tome moZemo postaviti
sljede¢u razradu bilan¢nih kategorija na pocetku razdoblja:

Di+Kni+Ni=C+D,+D, (1)

Nakon pocetnoga stanja, u tijeku razdoblja kao rezultat odnosa elemenata
unutar gospodarskog subjekta i odnosa gospodarskog subjekta s vanjskim svije-
tom, dolazi do pove€anja, odnosno do smanjenja pocetne vrijednosti bilan¢nih
kategorija i do nastanka prihoda i rashoda. Rezultat navedenog odnosa prikazan
je sljede¢om jednadZzbom:

Di + (p,,—s,) + Kni + (p . — ) + Ni+(p,—s,) +R=

Kni

=C+(p.—s) + Dd+(p,,— sp,,) + D, +(pp,-sp,) + P 2)
gdje su:
Di = dugotrajna imovina D, = kratkoroCne obveze

Kni = kratkotrajna nenov€ana imovina P = prihodi
Ni = novana imovina D, = dugorotne obveze

R = rashodi p = povecanje odnosne kategorije
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C = kapital s = smanjenje odnosne kategorije

D, = dugoro¢ne obveze

U jednadzbi pod kategorijom C+(p-s) obuhvacena su povecanja, odnosno
smanjenja koja proizlaze iz odnosa poduzece i vanjski svijet. Na veli¢inu katego-
rije kapitala, medutim utjeCu i unutarnji faktori koji se kanaliziraju u kategorije
prihoda, odnosno rashoda. Prema tome gornju jednadzbu moZemo izraziti i na
slijede¢i nacin:

Di+(p-s) + Kni+(p-s) + Ni+(p- s) =
= (C+(p-s) + P - R)+ D +(p-s) + D, +(p-s) 3)

Ovaj formalni prikaz polazi od pocetnog stanja bilan¢nih kategorija koji je
jednak kona¢nom stanju odgovarajuce kategorije na svrietku protekloga razdoblja
i pripadajuceg povecanja, odnosno smanjenja nastaloga u teku¢em razdoblju.

Budu¢i da se na svrietku razdoblja razlikom izmedu ostvarenih prihoda i rasho-
da iskazuje rezultat poslovanja, koji moZe biti pozitivan (dobit) odnosno negativan
(gubitak) ovisno o tome jesu li prihodi veci od rashoda, odnosno rashodi veci od
prihoda, u jednadZbi ¢emo ukljuciti rezultat i izraziti ga na sljedeci naCin:

(Di +(p-s) + Kni+(p-s) + Ni+(p-s)) =
= (C+(p-s) £1 )+ D +(p-s) + D, +(p-s)) 4)

gdje je:

r = rezultat poslovanja

Rezultat poslovanja povecava, odnosno smanjuje vrijednost kapitala, ovisno
o tome je li ostvaren dobitak ili gubitak.

On se u bilanci iskazuje kao posebna stavka (dobit tekuéeg razdoblja) i ulazi
u skupinu kategorije kapitala.

Polazeci od toga, u narednom ¢emo obrascu u postupku utvrdivanja toka
kapitala postaviti sljedeci odnos:
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konacno stanje Di, + Kni, + Ni, = (C+P-R)+ D, + D,

- pocetno stanje Di + Kni+Ni = C + D, +D,

= tok bilan¢nih

kategorija £Di+ Knix Ni =(xC £+ D, + D, 5)
gdje:

1 = oznacuje konacno stanje odnosne kategorije

D = prirast odnosne kategorije
Ako iz jednadZbe prirasta izdvojimo prirast kategorije kapitala imat cemo:
(#C £1) = (xDix Knix Ni)- (x D, D)) (6)

1z jednadZbe proizlazi da:
a) Ako je rezultat poslovanja pozitivan ili negativan, bit ¢e takoder i prirast
kapitala povec¢an odnosno smanjen;
b) pozitivan prirast kapitala korespondira s pozitivnim prirastom, tj. s pove-
¢anjem stavki aktive bilance i smanjenjem stavki pasive bilance.
Polazeti od Cinjenice da se bilancnim prikazom jasnije i preglednije iskazuje
medupovezanost tokova bilan¢nih kategorija, dajemo sljedeci bilan¢ni prikaz:
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Tablica 1.

BILANTUNO UTVRDIVANIJE TOKA KAPITALA

Iznos . Iznos
+ Tok kapitala
A) St'avke.: pozitivnog B) St'avke.: negativnog
utjecaja utjecaja
| Pozitivan rezultat | Negativan rezultat
’ poslovanja ’ poslovanja
Pozitivan prirast Negativan prirast
2. toka dugotrajne 2. toka dugotrajne
imovine imovine
Pozitivan prirast Negativan prirast
3. toka kratkotrajne 3. toka kratkotrajne
imovine imovine
Pozitivan prirast Negativan prirast
4. toka financijske 4. toka financijske
imovine imovine

Izvor: Autorov prijedlog

U navedenom su iskazu uneseni svi elementi obuhvaceni i u formalnom iskazu.
Svaki se prirast utvrduje na osnovi razlike vrijednosti stanja na svrSetku razdoblja
sa stanjem na pocetku razdoblja.

Analiza utjecaja pojedinih elemenata na tok kapitala

Analizom se utvrduju odnosi izmedu pojedinih elemenata koji sudjeluju u toku
kapitala te utjecaj pojedinog elementa na receni tok. Analizu provodimo serijom
pokazatelja, i to:

a) Koeficijent utjecaja ukupnih prihoda nad tokom kapitala:

K,=P, xK' (7
gdje su:

K, = koeficijent utjecaja ukupnih prihoda nad tokom kapitala

P = ukupni prihodi

K = tok kapitala

t
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b) Koeficijent utjecaja ukupnih rashoda nad tokom kapitala:

K =R xK (8)
gdje su:

K. = koeficijent utjecaja ukupnih rashoda nad tokom kapitala

P~ =ukupni rashodi

¢) Koeficijent utjecaja rezultata poslovanja nad tokom kapitala:

K,=D x K )
gdje su:

K, = koeficijent utjecaja rezultata poslovanja nad tokom kapitala

D =rezultat poslovanja

d) Koeficijent utjecaja prirasta dugotrajne imovine nad tokom kapitala:
K,=+ADix K (10)
gdje je:

K, =koeficijent utjecaja prirasta dugotrajne imovine nad tokom kapitala

e) Koeficijent utjecaja prirasta kratkotrajne nenovcane imovine nad tokom
kapitala:

K, =+AKnix K (11)
gdje je:

K, . =koeficijent utjecaja prirasta kratkotrajne nenovcane imovine nad tokom

kapitala

f) Koeficijent utjecaja prirasta novcane imovine nad tokom kapitala:

K =#ANi xK* (12)
gdje je:

K . =koeficijent utjecaja prirasta novCane imovine nad tokom kapitala

g) Koeficijent utjecaja prirasta dugoro¢nih obveza nad tokom kapitala:
K,,=+AD x K (13)

gdje je:
K, = koeficijent utjecaja prirasta dugoro¢nih obveza nad tokom kapitala
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h) Koeficijent utjecaja prirasta kratkorocnih obveza nad tokom kapitala:
— -1
K., =#AD, x K (14)
gdje je:
K., = koeficijent utjecaja prirasta kratkorocnih obveza nad tokom kapitala

Navedenom serijom pokazatelja moguce je pristupiti analizi toka kapitala u
gospodarstvu Hrvatske. Na osnovu navedenoga moguce je utvrditi utjecaj prirasta
pojedinih kategorija na tok kapitala.

Analiza toka kapitala i analiza medupovezanih
bilan¢nih tokova u gospodarstvu Hrvatske

Da bi kapital u kontekstu bilan¢nog financijskog poloZzaja ostvario svoju fun-
kciju, tj. da bi odrazavao dugoro¢an ravnotezni financijski polozaj, mora udovoljiti
sljede¢im osnovnim uvjetima:

Di < C (15)
odnosno
Di < TK (16)

iz toga proizlazi da

KI =0 (17)

gdje su:
TK = trajni izvori (kapital + dugoroCne obveze)
O =obveze

Navedenim su obrascima utvrdeni osnovni uvjeti uravnotezenog financijskog
polozaja gospodarskog subjekta. 1z obrasca (16) proizlazi da vrijednost kapitala
mora biti veca, odnosno jednaka vrijednosti dugotrajne imovine. U situaciji u kojoj
nije uspostavljen navedeni odnos to je potrebno uciniti sa vrijednostima tzv. trajnih
izvora, $to je prikazano obrascem (17). 1z toga proizlazi da bi i kratkotrajna imovina
morala biti ve¢a, odnosno jednaka vrijednosti ukupnih obveza (obrazac 18).

Polazeti od bilance tokova koja je dana u nastavku:
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Tablica 2.

BILANCA TOKOVA U GOSPODARSTVU HRVATSKE

u 000 Kn
% % pri-
Red. Bilantne Prirast u godini | prirastu Prirast u godini rastu
Broj pozicije 2000. godini 2001. godini
2000. 2001.
1 PotraZivanje za upisan, a
) neuplaceni kapital (169.380) | (30,60) 3.426 0,89
Dugotrajna
imovina 10.274.250 4,02 96.629.444 | 36,31
’ a) Nematerijalna imovina (359.697) (5,63) 2.126.339 35,30
' b) Materijalna imovina 8.556.147 4,09 91.523.842 | 42,08
¢) Financijska imovina 1.947.863 5,43 2.343.437 6,20
d) Potrazivanja 129.937 0,03 635.826 13,20
Kratkotrajna
imovina 10.088.242 7,46 9.009.904 6,20
3 Zalihe 1.632.298 4,17 1.604.290 3,93
' Potrazivanja 3.400.456 4,61 222.410 0,29
Financijska imovina 2.042.300 14,19 4.994.033 30,39
Novac na racunu i blag. 3.013.188 38,47 2.189.171 20,18
4 Placeni troskovi buduéeg
’ razd. i nedosp. napl. 609.071 23,44 916.507 28,58
5 Gubitak iznad
) visine kapitala 7.593 0,06 2.800.532 | 23,20
6. AKTIVA 20.809.776 5,12 109.359.813 | 25,61
Kapital irezerve 4.247.886 94.914.696
7. a)iz poslovanja (927.548) 2,12 3.219.187 46,51
b)iz financiranja 5.175.434 91.695.509
Dugorocne obveze 8.120.544 7.497.812
8. a)iz poslovanja 2.375.870 13,29 2.669.252 10,83
b)iz financiranja 5.744.674 4.828.560
Kratkoro¢ne
9 obveze 7.015.134 5.217.096
’ a)iz poslovanja 23.207.397 5,16 5.471.601 3,65
b)iz financiranja -16.192.263 -254.506
10 Odgodeno pl. tr. i prihodi
) buduceg razdoblja 1.426.212 15,42 1.730.209 16,21
11. PASIVA 20.809.776 5,12 109.359.813 | 25,61

Izvor: Obrada tablice br.7
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utvrdujemo sljedece pokazatelje:
a) Pokazatelji pokri¢a dugotrajne imovine kapitalom i odnosni tok:
PIK =K x Di (18)
te odnosni tok
APIK = AK x ADi"! (19)
gdje su:
PIK = pokazatelj imobiliziranosti kapitala
K = kapital
b) Pokazatelji pokri¢a dugotrajne imovine trajnim izvorima i odnosni tok:
PITK = (K + D ) x Di"! (20)
1 odnosni tok

APITK = (AK + AD) x ADj" 1)

gdje je:
PITK = pokazatelj pokri¢a dugotrajne imovine trajnim izvorima

Na osnovi navedenih obrazaca utvrdujemo dugoro€an financijski polozaj i
odnosne tokove za gospodarstvo Hrvatske:

za godinu 2000. za godinu 2001.

a) pokazatelji pokri¢a dugotrajne imovine kapitalom:

PIK,, =204.058.122/266.504.428 = 0,766  PIK  =298.972.818 /363.137.298 = 0,823
APIK , = 4.247.886 / 10.104.870 = 0,420 APIKU] =94.914.696 / 96.632.870 = 0,982
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okazatelji pokri¢a dugotrajne imovine trajnim kapitalom:

PITK , = 273.291.851 / 266.504.428 = 1,025  PITK = 375.704.359 / 363.137.298= 1,034
APITK , = 12.368.430 / 10.104.870 = 1,224 APITKm =102.412.508 / 96.632.870 = 1,059

Iz utvrdenih pokazatelja imobiliziranosti i pripadajucih tokova dolazimo do
ovakvih zakljucaka:

1. Pokazatelj pokri¢a dugotrajne imovine kapitalom kod ukupnog stanja iska-

zuje da vrijednost kapitala pokriva vrijednost dugotrajne imovine sa 76,6%
u godini 2000., a sa 82,3% u godini 2001. Koeficijent toka u godini 2000.
izrazava negativan utjecaj na pokazatelj ukupnog stanja, i to zbog veceg
prirasta vrijednosti dugotrajne imovine od vrijednosti kapitala. U godini
2000. prirast dugotrajne imovine bio je pokriven prirastom vrijednosti
kapitala sa 42,0%, au godini 2001. sa 98,2%. Takav odnos ulazi u granice
prihvatljivosti.

. Pokazatelj pokri¢a dugotrajne imovine trajnim kapitalom iskazuje preko-

racenje vrijednosti dugotrajne imovine simboli¢no iznad jedinice (1,025-
1,034), koeficijent prirasta iskazuje pozitivan utjecaj u obje godine (1,224
—1,059). To znaci da je prirast investiranja u dugotrajnoj imovini u godini
2000. ve¢im dijelom financiran dugorocnim obvezama, a u godini 2001.
manjim dijelom.

Tok kapitala najznacajnija je kategorija u kontekstu toka financijske aktivnosti.
Financijske su aktivnosti one koje se odnose na formiranje izvora financiranja. Uz
kapital u okviru navedene aktivnosti ulaze i obveze iz financiranja. Aktivnosti iz
te skupine sudjeluju u formiranju financijskog toka uz uvjet da :

svako povecanje izvora financiranja znaci istodobno i povecanje financij-
skog toka,

svako smanjenje izvora financiranja znaci istodobno i smanjenje financij-
skog toka.

Iz navedenoga proizlazi da se iz pojedine skupine aktivnosti uzimaju samo i
isklju¢ivo one koje povecavaju, odnosno smanjuju financijsku imovinu. One finan-
cijske aktivnosti koje nisu povezane s financijskim tokom potrebno je iskljuciti iz
postupka utvrdivanja financijskog toka. U nastavku utvrdujemo:
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Tablica 3.

557

TOK FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI U GOSPODARSTVU HRVATSKE

u 000 kn.

l:)‘;d BILANCNE KATEGORIJE | god. 2000. % | god.200l. | %

1. Tok kapitala 5.175.434 101,27 | 91.695.509 98,10
2. Tok gubitka iznad visine kapitala (7.593) (0,15) | (2.800.532) (3,00)
3. Tok potraz. za upisan, a neuplac. k. 169.380 3,31 (3.426) (0,00)
4. Tok dugor. obveza iz financiranja 5.744.674 112,41 4.828.560 5,17
5. Tok kratk. obveza iz financiranja (16.192.263) | (316,84) (254.506) 0,27)
8. Tok financijskih aktivnosti (5.110.368) | (100,00) | 93.465.605 | 100,00

Izvor: Obrada tablice br. 2

Iz tablice proizlazi da u godini 2000. tok kapitala (101,27%) zajedno s tokom
dugorocnih obveza (112,41%) ima najveci, odnosno iskljucivi udio u stvaranju
pozitivnih stavaka toka financijskih aktivnosti. Tok potrazivanja za upisan, a
neuplaceni kapital sudjeluje simboli¢no (3,31%). Tok kratkoro¢nih obveza iz fi-
nanciranja djeluje negativno (-316,84%). Rezultat je toka financijskih aktivnosti

u toj godini negativan.

U godini 2001., u stvaranju financijskog toka najveci udio pripada toku ka-
pitala (98,10%), a tok dugoro¢nih obveza iz financiranja prili¢no je mali (5,17%).
Ostale su kategorije koje negativno djeluju u stvaranju toka financijskih aktivnosti

beznacajne.

Tokom financijskih aktivnosti potrebno je prije svega financirati tok investi-

cijskih aktivnosti koji je u prou¢avanom razdoblju iskazao ovakvo kretanje:
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Tablica 4.

TOK INVESTICIJISKIH AKTIVNOSTI U GOSPODARSTVU HRVATSKE

u 000 kn.
l:)‘;d BILANCNE KATEGORIJE | g0d.2000. | % god. 2001. %
1. Tok nematerijalne imovine (359.697) (3,50) 2.126.339 2,20
2. Tok materijalne imovine 8.556.147 83,28 91.523.842 94,72
3. Tok financijske imovine 1.947.863 18,96 2.343.437 2,43
4. Tok potrazivanja 129.937 1,26 635.826 0,65
8. Tok investicijskih aktivnosti 10.274.250 100,00 96.629.444 | 100,00

Izvor: Obrada tablice br. 2

Povezujuéi tok financijskih i investicijskih aktivnosti oCito je postojanje
financijskog deficita, a to smo i prije utvrdili pokazateljem pokri¢a dugotrajne
imovine kapitalom.

Tok investicijskih aktivnosti u obje je godine pozitivan. Takva je situacija
normalna uz uvjet da je stopa povrata investicija prihvatljiva.

Tok investicijskih aktivnosti u godini 2000. iznosi 10.274 mil. kn. ili 49,37 %,
a u godini 2001. iznosi 96.629 mil. kn. ili 88,36% toka ukupne aktive.

U godini 2000. tok je bio financiran isklju¢ivo tokom poslovnih aktivnosti
(20.440 mil.kn) zato Sto je tok financijskih aktivnosti u ovoj godini bio negativan
(-5.110 mil.kn). U godini 2001. tok investicijskih aktivnosti (96.629 mil.kn) bio je
financiran tokom poslovnih aktivnosti (10.347 mil.kn) i tokom financijskih akti-
vnosti (93.466 mil.kn).

Na tok investicijskih aktivnosti u godini 2000. najveci su udio imali tok ma-
terijalne imovine (83,28%) i tok financijske imovine (18,96%). U godini 2001. u
stvaranju toka najveci udio pripada toku materijalne imovine (94,72%), a ostali
su tokovi beznacajni.
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Tablica 5.
TOK POSLOVNIH AKTIVNOSTI U GOSPODARSTVU HRVATSKE
u 000 kn.
l;erd BILANCNE KATEGORIJE 20d.2000. | % | god.200L. | %
1. Rezultat (927.548) | (4,54) 3.219.187 31,11
2. Tok dugoro¢nih obveza iz poslovanja 2.375.870 11,63 2.669.252 25,80
3. Tok kratkorocnih obveza iz poslova- 23.207.397 | 113,54 5.471.601 52,88
nja
4. Tok odgodenog pl. tr. i prihodi budu- 1.426.212 6,98 1.730.209 16,72
¢eg razdoblja (3.400.456) | (16,64) (222.410) (2,15)
5. Tok potrazivanja (1.632.298) | (7,98) | (1.604.290) 15,50
6. Tok zaliha
7. Tok placenih troskova buduceg razdo- (609.071) | (2,99) (916.507) (8,86)
blja i nedospjela naplata prihoda
8. Tok poslovnih aktivnosti 20.440.106 | 100,00 | 10.347.042 | 100,00

Izvor: Obrada tablice br. 2.

Iz tablice proizlazi da u godini 2000. najveéi udio u stvaranju financijskog

toka pripada toku kratkoro¢nih obveza (113,54%). Rezultat poslovanja djeluje
negativno (-4,54%), a tako i tok potraZivanja (-16,64%), tok zaliha (-7,98) i tok
placenih tro8kova buduceg razdoblja i nedospjela naplata prihoda (-2,99%). U godini
2001. u stvaranju financijskog toka pojavljuju se rezultat poslovanja (31,11%), tok
dugoro¢nih obveza iz poslovanja (25,80%), tok kratkoro¢nih obveza iz poslovanja
(52,88%), tok odgodenog placanja troskova i prihodi buduceg razdoblja (16,72%)
i tok zaliha (15,50%). Tok potraZzivanja (-2,15%) i tok placenih troSkova buduceg
razdoblja i nedospjela naplata prihoda (-8,86%) imaju negativan utjecaj na stva-
ranje financijskog toka.

imat ¢emo sljedece sintetizirano stanje:

Ocjena i prijedlog prestrukturiranja tokova

kapitala u gospodarstvu Hrvatske

Na osnovi iskazanih tokova proizlazi da tok kapitala u godini 2001. pridonosi
odrZavanju ravnoteZnih bilan¢nih tokova. Objedinjujuéi posebno iskazane tokove,
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Tablica 6.

TOKOVI AKTIVNOSTI U GOSPODARSTVU HRVATSKE

u 000 kn.

Rl::;l. K]Z%l? GN SIISI?E god. 2000. % god. 2001. % Indeks
1. | Tok kapitala 5.175.434 33,76 | 91.695.509 88,33 | 1.771
2. | Tok gubitka iznad visine (7.593) (0,04) | (2.800.532) | (2,70) )

kapitala
3. | Tok potraZ. za upisan, a 169.380 1,10 (3.426) (3,30) -
neuplac. k.
4. | Tok dugor. obveza iz 5.744.674 3747 4.828.560 4,65 84
financiranja
5. | Tok kratk. obveza iz (16.192.263) | (105,63) (254.506) | (0,24) -
financiranja
g, | Tok financijskih akti- (5.110.368) | (33,34) | 93.465.605 | 90,04 | -
vnosti
1. | Rezultat (927.548) (6,05) 3.219.187 3,10 -
2. | Tok dugor. obveza iz 2.375.870 15,50 2.669.252 2,57 112
poslovanja
3. | Tok kratk. obveza iz 23.207.397 151,38 5.471.601 5,27 23
poslovanja
4. | Tok odgodenog pl. tr. i 1.426.212 9,30 1.730.209 1,67 121
prihodi buduceg
razdoblja
5. | Tok potraZivanja (3.400.456) | (22,18) | (222.410) | (0,21) (©6)
6. | Tok zaliha (1.632.298) | (10,65) | (1.604.290) | (1,55) | (98)
7. | Tok plaé. troskova (609.071) (3.97) |  (916.507) | (0,88)
buduceg razd. i nedosp.
naplata prihoda
g. | Tok poslovnih akdi- 20.440.106 | 133,33 | 10.347.042 | 9,97 50
vnosti
I Egk nematerijalne imovi- (359.697) (235) | 2.126.339 2,05
2. | Tok materijalne imovine 8.556.147 55,81 91.523.842 88,16 1070
3, | Tok financijske imovine 1.947.863 12,71 2.343.437 2,26 120
.o 129.937 0,85 635.826 0,61 489
4. | Tok potrazivanja
13. | Tok investicijskih 10.274.250 67,02 | 96.629.444 | 9308 | 940
aktivnosti
14. | Tekuéa imovina 5.055.488 32,98 7.183.203 6,92 142
15. | Ukupno (13+14) 15.329.738 100,00 | 103.812.647 | 100,00 677

Izvor: Obrada tablice br. 2.
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Iz utvrdenih tokova proizlazi da je tok kapitala u godini 2000. bio pozitivan.
To je ipak nedovoljno da neutralizira negativan utjecaj ostalih elemenata u okviru
financijske aktivnosti. Najznacajniji pomak ipak se dogodio u godini 2001., kada je
tokom kapitala (91,7 mlrd. kn.) i tokom poslovnih aktivnosti u cijelosti financiran
tok investicijske aktivnosti, i to ponajprije ulaganje u materijalnu imovinu. Takav je
prirast kapitala u godini 2001. bio mogu¢ isklju¢ivo novoemitiranim kapitalom.

1z iskazanih tokova proizlazi da tok kapitala u godini 2000. ne uspijeva osi-
gurati uspostavu ravnoteZe bilan¢nih tokova, i to ponajprije zbog neuskladenosti
tokova na podrucju obveza. U godini 2001. tok kapitala sa 95% pokriva tok in-
vesticijske aktivnosti i veoma je znaCajan za uspostavu i odrzavanje ravnoteznih
bilan¢nih tokova.

Pozitivni tokovi kapitala moraju biti prije svega uloZeni u kvalitativni i kvan-
titativni razvitak gospodarstva Hrvatske. Takvo se stanje onda mora odraZavati i na
profitabilnost poslovanja. Buduc¢i da se gospodarstvo Hrvatske, zbog niske profita-
bilnosti poslovanja, nije u mogucnosti samofinancirati, svako je povecanje kapitala
radi proSirenja poslovanja u Hrvatskoj povezano s dodatnim ulozima kapitala.

Zakljucak

U radu se pristupilo teoretskom postavljanju, razradi i analizi toka kapitala
u gospodarstvu Hrvatske. Znacaj §to ga takva analiza ima i informacije koje se
mogu dobiti izuzetno su vazni u utvrdivanju stanja i u donoSenju i usmjerivanju
gospodarske politike, kako na makro, - tako i na mikropodrucju.

Iz analize proizlazi da je tok kapitala u gospodarstvu Hrvatske u obje godine
pozitivan. U godini 2000. tok kapitala iznosi 33,76% prirasta ukupne aktive, a u
godini 2001. iznosi 88,33%. Istovremeno je indeks prirasta ukupne aktive u godini
2001. u odnosu na godinu 2000. iznosio 677.

Na osnovi iskazanih tokova proizlazi da tok kapitala u godini 2000. ne uspijeva
osigurati uspostavu ravnoteze bilan¢nih tokova, i to ponajprije zbog neuskladenosti
tokova na podrucju obveza. U godini 2001. tok kapitala za 95% pokriva tok inve-
sticijske aktivnosti, pa je veoma znacajan za uspostavu i odrzavanje ravnoteZznih
bilan¢nih tokova.

Pozitivni tokovi kapitala moraju biti prije svega uloZeni u kvalitativni i kvan-
titativni razvitak gospodarstva Hrvatske.

Iz analiziranog se stanja vidi da je prijeko potrebno tok obveza zadrzati u odre-
denim granicama, te zamijeniti dio kratkoro¢nih u dugoro¢ne. Takoder je potrebno
povecati rezultat poslovanja kao izvor samofinanciranja gospodarstva Hrvatske.
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PRILOG
Tablica 7.
BILANCA GOSPODARSTVA HRVATSKE
u 000 Kn
Red. Bilan¢ne Stanje nadan | Stanje na dan Stanje na dan
broj Pozicije 31.12.1999. 31.12.2000. 31.12.2001.
1. Potrazivanje za upisan, a
neupl. kapital 553.837 384.458 387.884
2. Dugotrajna
imovina 255.845.720 266.119.970 362.749.414
a) Nematerijalna imovina 6.383.510 6.023.812 8.150.151
b) Materijalna imovina 208.944.857 217.501.004 309.024.846
¢) Financijska imovina 35.832.215 37.780.078 40.123.515
d) Potrazivanja 4.685.139 4.815.076 5.450.902
3. Kratkotrajna 135.163.064 145.251.306 154.261.210
imovina
Zalihe 39.186.080 40.818.378 42.422.668
Potrazivanja 73.750.698 77.151.154 77.373.564
Financijska imovina 14.393.285 16.435.585 21.429.618
Novac na racunu i blag. 7.833.000 10.846.189 13.035.360
4. Placeni trosk. buduéeg razd. 2.598.005 3.207.076 4.123.582
i nedosp. napl. p
5. Gubitak iznad 12.065.320 12.072.913 14.873.444
visine kapitala
6. AKTIVA 406.225.946 427.035.722 536.395.535
7. Kapital irezerve 199.810.236 204.058.122 298.972.818
8. Dugoro¢ne obveze 61.113.185 69.233.729 76.731.541
a)iz poslovanja 11.252.128 13.627.998 16.297.250
b)iz financiranja 49.861.057 55.605.731 60.434.291
9. Kratkorocne
obveze 136.051.902 143.067.036 148.284.131
a)iz poslovanja 104.825.667 128.033.064 133.504.665
b)iz financiranja 31.226.235 15.033.972 14.779.466
10. Odgodeno pl. tr. i prihodi
budué. razdoblj 9.250.623 10.676.835 12.407.044
11. PASIVA 406.225.946 427.035.722 536.395.535

Izvor: Zavod za platni promet-Sredi$nji ured Zagreb; Informacija srpanj 2001. i lipanj 2002.
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Tablica 8.
RATCUN DOBITI I GUBITKA
u 000 Kn
Red POZICIJE 2000. 20001.
br.

1 Poslovni prihodi 288.002.848 326.989.939
2. Poslovni rashodi 282.164.491 318.639.086
L. OPERATIVNI REZULTAT (1 - 2) 5.838.357 8.350.853

3 Financijski prihodi 7.723.343 8.356.526

4. Financijski rashodi 12.890.434 12.462.545
1L REZULTAT FIN. DJELAT. (3 - 4) (5.167.091) (4.106.019)
5. Izvanredni prihodi 6.857.789 7.884.284

6. Izvanredni rashodi 5.554.381 6.293.392
III. | REZULTAT IZVANREDNIH DJELATNOSTI 1.303.408 1.590.892

(5-06)

IV. | REZULTAT PRIJE OPOREZIVANJA 1.974.674 5.835.726

7. Porez na dobit i ostali porezi 2.902.222 2.616.540
VI. | REZULTAT POSLIJE OPOREZIVANJA (927.548) 3.219.186

Izvor: Zavod za platni promet-SrediSnji ured Zagreb; Informacija srpanj 2001- i lipanj 2002.

THE ACCOUNTING ANALYSIS OF THE CAPITAL FLOW IN THE CONTEXT
OF THE BALANCE FLOWS IN THE CROATIAN ECONOMY

Summary

The accounting analysis of the capital flow in the Croatian economy is intended to
determine the significance of the capital flow in the creation of a positive financial flow as
a prerequisite of the investments in business activities in Croatia.

The paper indicates the methodological process of identifying and analysing the capital
flow, starting from the balanced balance status.

The analysis has identified the positive capital flows that should be primarily invested
in the qualitative and quantitative development of the Croatian economy. Such a situation
should be reflected on the business profitability, as well. As the Croatian economy, conside-
ring its low business profitability, is not able to provide its own funds, each capital increase
aimed at the business expansion is connected with foreign capital inflows.



