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SAZETAK

Mikroekonomski aspekti utjecaja globalne krize na rast nefinancijskih poduze¢a u RH

Sazetak

Provedeno istrazivanje otkriva linearne veze izme-
du pojedinacnih obiljeZja poduzeca prije izbijanja global-
ne financijske i gospodarske krize 2008. godine i njihova
rasta mjerenog brojem zaposlenih tijekom gospodarske
krize u razdoblju 2009. — 2013. Najvazniji je zakljuCak
taj da su obiljezja koja su povezana s brzim rastom po-
duzeca u pretkriznom razdoblju (2003. — 2007.) uglav-
nom ista ona obiljeZja koja su povezana i s brzim rastom
tijekom krize, od 2009. do 2013. godine, ali samo ako
se u obzir ne uzme upravljanje poduzecem u krizi. Drugi
je najvazniji zakljucak taj da je upravljanje poduzeéem
tijekom krize relevantno za rast. No i nakon §to se ono
uzme u obzir, moze se zakljuditi da su tijekom krize brze
rasla manja poduzeca, poduzeca u drZavnom vlasnistvu,
poduzeca koja su barem djelomi¢no izvozila te poduzeca
koja su se manje oslanjala na interno financiranje, ima-
la vecu efikasnu veli¢inu i bila radno manje intenzivna
— prije krize. U ovoj fazi istrazivanja pronadene veze iz-
medu rasta i drugih obiljeZja poduzeda tek su parcijalni
korelacijski odnosi u kontekstu pretpostavljenih linear-
nih modela.
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1. UVOD 1

1. Uvod

U ovom se radu upotrebljavaju detaljni podaci o poslovanju nefinancijskih poduzeca u Hrvatskoj kako bi
se produbilo razumijevanje mikroekonomskih aspekata utjecaja globalne krize na hrvatsko gospodarstvo. To je
bitno zato S$to standardni makroekonomski podaci i statistike nisu dostatni da bi se razluéili asimetri¢ni utjeca-
ji krize (ili opCenitije ciklickih fluktuacija agregatne gospodarske aktivnosti) na razli¢ita poduzeca na temelju
njihove veli¢ine, djelatnosti kojom se bave, sposobnosti zaradivanja, financijske snage, strukture vlasnistva,
geografske lokacije i ostalih njihovih bitnih pojedinaénih znacajki. Stoga bi bolje poznavanje mikroekonom-
skih aspekata gospodarske krize trebalo ojacati sposobnost nositelja ekonomske politike za upravljanje krizom
i opCenito za ublazavanje negativnih drustvenih posljedica ciklickih kolebanja gospodarstva u buduénosti, ali i
sposobnost samih poduzetnika da se ponasaju vise “protucikli¢ki” pri formuliranju svojih poslovnih strategija.

Opcenito, u malim otvorenim gospodarstvima Srednje i Istocne Europe globalna je kriza u pocetku do-
vela do naglog i snaznog pada domace i inozemne agregatne potraznje te do znatnog usporavanja priljeva ino-
zemnih investicija i kredita (vidi primjerice Backe i dr., 2010.). U Hrvatskoj je u prvom stadiju krize doslo do
naglog i snaznog pada realne aktivnosti od drugog tromjesecja 2008. godine do njegove kulminacije u prvom
tromjese¢ju 2009. godine (za detalje vidi primjerice Broz i dr., 2008. — 2010.).

U drugom stadiju, od drugog tromjesecja 2009. nadalje, gospodarska se aktivnost smanjivala znatno
sporije nego na vrhuncu krize. Medutim, utjecaj krize tada se poceo jace osjeati u sektoru stanovnistva zbog
zaka$njele prilagodbe poduzeca i drzave krizi. Naime, suoCeni s nerazmjerom vlastitih prihoda i rashoda, drza-
va i poduzeca tek u ovom razdoblju posezu za radikalnijim mjerama Stednje povecanjem fiskalnog optereéenja
odnosno smanjenjem placa i zaposlenosti (vidi HNB, 2010., 2011.).

Zbog toga se u drugom stadiju krize jaCe angazirala fiskalna vlast, koja je, uz podr§sku monetarne vlasti,
pokrenula niz inicijativa za ublaZavanje posljedica krize (Vlada RH, 2009.). Nazalost, ni do kraja 2013. godi-
ne, pet godina nakon izbijanja krize, sve te mjere nisu imale zna&ajniji u&inak na oporavak gospodarstva. Stovi-
Se, makroekonomski pokazatelji upozoravaju na daljnji pad gospodarske aktivnosti u razdoblju 2011. — 2013.
(vidi HNB, 2012., 2013., 2014.).

U meduvremenu su dostupnima postali mikroekonomski statisticki podaci za razdoblje do kraja 2013.
godine, koji omogucuju dublju analizu utjecaja globalne krize na hrvatsko gospodarstvo u razdoblju 2008.
— 2013. godine, $to je i glavni cilj ovog rada. Konkretno, u ovom radu upotrebljavaju se godi$nja financijska
izvjes¢a poduzetnika u RH za razdoblje 2002. — 2013. godine, kako bi se statistickom analizom odredile speci-
fi¢ne znacajke onih poduzetnika koje je ova kriza pogodila znatno slabije (odnosno znatno jace) od drugih sli¢-
nih poduzetnika, $to se u pravilu ocitovalo u njihovu sporijem (odnosno brZzem) rastu tijekom krize u odnosu
na druge poduzetnike.

Glavni rezultati analize mogu se sazeti kako slijedi.

Provedeno istrazivanje postavlja smjernice za daljnja istrazivanja sposobnosti rasta poduzeéa u RH u raz-
dobljima gospodarske krize. Navedene zakljuCke o vezama izmedu rasta poduzeca tijekom krize i njihovih
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obiljezja prije krize treba interpretirati kao parcijalan korelacijski odnos u kontekstu pretpostavljenoga linear-
nog modela. Sto se tie implikacija za provodenje ekonomske politike i upravljanja financijskim rizicima (fi-
nancijskih institucija), u ovom se radu pronalazi dosta statistickih dokaza da su poduzeca koja su krizu doce-
kala s manjom efikasnom veli¢inom, ve¢om radnom intenzivno$¢u i ve¢im oslanjanjem na interno financiranje,
poduzeca koja e sporije rasti tijekom krize. U ovom se radu ne otkriva je li taj sporiji rast broja zaposlenih tije-
kom krize kod navedenih poduzeca u odnosu na inace sli¢na poduzeca nacin na koji se ona prilagodavaju krizi
ili je to izravna posljedica krize koja ova poduzeéa pogada jace nego druga inace sli¢na poduzeca, pri ¢emu
sporije rastua poduzeca nemaju nekih koristi od toga.

Najvazniji je zakljuCak taj da su obiljeZja povezana s brzim rastom poduzeca u pretkriznom razdoblju
(2004. — 2007.) uglavnom ista ona obiljeZja koja su povezana s manje negativnim rastom tijekom krize, od
2009. do 2013. godine, ali samo ako se u obzir ne uzme upravljanje poduzeéem u krizi. Drugi je po vaznosti
zakljuak taj da je upravljanje poduzecem tijekom krize relevantno za rast, tj. da sudbina poduzeca nije pot-
puno “predodredena” onim njegovim pretkriznim znacajkama koje uprava poduzeéa moze aktivno mijenjati.
Nakon $to se uzme u obzir upravljanje poduzecem tijekom krize, moZze se zakljuditi da su u tom razdoblju brze
rasla manja poduzeca, poduzeca u drZzavnom vlasnistvu, poduzeéa koja su barem djelomi¢no izvozila te podu-
zeéa koja su se manje oslanjala na interno financiranje, imala vec¢u efikasnu veli¢inu i bila radno manje inten-
zivna — prije krize.

Takoder, u skladu s o¢ekivanjima, kod poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva smanjenje broja zaposlenih
tijekom krize bilo je vece od onog koje se moZe objasniti ostalim znacajkama tih poduzeca, dok je u pretkri-
znom razdoblju njihov rast bio veci od onog impliciranog ostalim obiljezjima tih poduzeca.

U sljedecem poglavlju ovog rada prikazana je literatura koja je posluzila kao polaziSte za odabir nezavi-
snih varijabla u pretpostavljenom modelu rasta poduzeca. Opis podataka koji su upotrijebljeni za konstrukciju
zavisne varijable i nezavisnih varijabla te nacin na koji su one konstruirane prikazani su u treCem poglavlju.
Cetvrto poglavlje pretpostavlja model rasta poduzeéa u RH te daje pregled metoda primijenjenih za procjenu
parametara tog modela. Rezultati tih procjena detaljno su prikazani i raspravljeni u petom poglavlju, a Sesto
poglavlje daje njihovu interpretaciju i smjernice za nastavak istrazivanja odrednica rasta hrvatskih poduzeca.

2. Pregled literature

Kolasa, Rubaszek i Taglioni (2009.) analiziraju utjecaj globalne financijske i gospodarske krize na podu-
zetnike u Poljskoj, koriste¢i se financijskim izvjes¢ima za oko 14.000 privatnih poduzetnika koji zaposljavaju
barem 50 osoba. Njihovo istrazivanje pokazuje da su veca poduzeca i ona u stranom vlasniStvu lakse prebrodila
utjecaj (prvog vala) krize na njihovo poslovanje, odnosno da je kod njih smanjenje prihoda i poveéanje trosko-
va financiranja bilo manje izrazeno tijekom krize nego kod usporedivih manjih poduzeca i poduzeca u doma-
¢em vlasnistvu. Kao kontrolne varijable primijenili su prve dvije znamenke u nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti
poduzeca (djelatnost), zatim udio prihoda od prodaje u inozemstvu u ukupnim prihodima prema nacionalnoj
shemi (status izvoznika) i prirodni logaritam od ukupnog broja stalno zaposlenih osoba u poduzecu (veli¢ina).

Oberhofer (2010.) analizira potpuni panel financijskih podataka za oko 104,5 tisuca poduzetnika iz 14
zemalja EU-a dostupnih u komercijalnoj bazi podataka AMADEUS. Rezultati ovog rada upucuju na to da su
domace ciklicke oscilacije najzasluznije za reakciju poduzeca na gospodarski ciklus (mjerenu stopom rasta
broja stalno zaposlenih osoba u poduzecu) i u godinama rasta i u vrijeme krize. Op¢i trendovi u EU-a kao ni
pripadnost odredenoj skupini djelatnosti (definiranoj na osnovi prvih triju znamenaka klasifikacijske oznake
djelatnosti) unutar neke zemlje ne objasnjavaju dobro promjene u razini zaposlenosti u poduze¢ima. Medutim,
rezultati pokazuju da neke druge varijable imaju utjecaj na stopu rasta zaposlenosti u poduzecima, pa je tako

lacije, i u uzlaznoj i u silaznoj fazi ciklusa.
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Amendola i dr. (2010.) primjenjuju potpuni panel podataka za analizu utjecaja globalne krize na stopu
izlaska poduzeca s trzista u Italiji u razdoblju 2008. — 2010. u odnosu na pretkrizno razdoblje 2002. — 2008.
Preliminarni rezultati ove analize pokazuju da su veliina i starost poduzeca pozitivno korelirani s opstankom
poduzeca na trziStu, ali da je ta veza slabija u razdoblju krize. S druge strane, pozitivan utjecaj na vjerojatnost
opstanka statusa izvoznika, kao i mjera solventnosti i likvidnosti, pojacava se u razdoblju krize. Status podruz-
nice inozemnog poduzeca i status poduzeca u djelatnosti visokih tehnologija imaju pozitivan utjecaj na opsta-
nak samo u razdoblju krize, kada je on u ekonomskom smislu vrlo znacajan. Medutim, u analizi se ne pronala-
zi opéa veza izmedu djelatnosti poduzeca i vjerojatnosti opstanka poduzeca za vrijeme krize.

Glede analize utjecaja globalne krize na hrvatska poduzeéa, Cengic i dr. (2011.) rabe anketne analiticke
metode da bi utvrdili kako je kriza utjecala na metalopreradivacku i drvopreradivacku granu gospodarstva te
kako su se poduzeca iz tih industrijskih grana prilagodila kriznim uvjetima poslovanja, s naglaskom na kretanje
zaposlenosti. Zakljucci istraZivanja upucuju na to da su menadzeri anketiranih poduzeéa na vrijeme prepoznali
nadolazecu krizu, koja je ove dvije industrije pogodila u nekoliko valova, te su svoje poslovanje promptno pri-
lagodili novonastalim uvjetima. Ta se prilagodba ocitovala ponajprije u zaustavljanju ulaganja u istrazivanja i
razvoj, a zatim i u znac¢ajnom otpustanju zaposlenih i smanjenju obujma proizvodnje, te u drugim mjerama za
smanjenje svih vrsta troskova poslovanja. Pritom inicijalna razina zaduzenosti poduzec¢a i drZavne mjere pomo-
¢i pogodenim gospodarstvenicima nisu bile presudne za formuliranje tih mjera. S druge strane, Cini se da su
poduzeca koja su brze rasla prije krize, lakse podnijela utjecaj krize na svoje poslovanje.

Navedena istraZivanja, osim Cengié i dr. (2011.), imaju polaziste u teorijskim i empirijskim radovima iz
podrudja tzv. industrijske demografije, koja se bavi proucavanjem ¢imbenika statisticke razdiobe rasta pojedi-
nih poduzeca. Zanimljiv i detaljan pregled empirijske literature novijeg datuma iz tog podrucja moze se pronaci
u Coad (2009.), dok Lehtoranta (2010.) daje svjez i vrlo opSiran pregled i teorijske i empirijske literature.

Lehtoranta (2010.) izlaze glavna obiljezja najpoznatijih teorija o veli¢ini odnosno rastu poduzeca i nji-
hove implikacije za empirijska istrazivanja. Tako prema neoklasi¢noj teoriji, uz pretpostavku savrsene konku-
rencije na trziStu, poduzece povecava svoje prihode dok ne dosegne to¢ku minimuma na krivulji prosjeénih
troSkova. Dakle, rast prihoda je asimptotski padajuéa funkcija relativne veli¢ine poduzeéa unutar djelatnosti
odnosno trzista na kojem se ono natjeCe, tj. na istom trzistu, manja poduzeca rastu brze od velikih poduze-
Ca, a sva poduzeca “Zele” rasti sve dok ne dosegnu “efikasnu” veliinu, te tada prestaju s rastom. Medutim, u
uvjetima nesavrsene konkurencije koji prevladavaju u praksi, poduzeée moZze iskoristiti svoj dominantan polo-
zaj na trziStu kako bi povecalo prihode i iznad granice efikasnosti specifi¢ne za njegovu djelatnost, $to moze
biti dodatno izraZeno ako ono nije do kraja iskoristilo vlastite moguénosti rasta na osnovi ekonomije opsega
(diversifikacije).

U teorijama industrijske dinamike poduzeca s pomoc¢u mjera vlastite profitabilnosti postupno otkrivaju
vlastite prednosti i nedostatke u odnosu na konkurente, te s vriemenom efikasnija poduzeca opstaju i rastu, dok
manje efikasna poduzeca stagniraju i izlaze s trzista. Posljedica je toga negativna empirijska veza izmedu rasta i
starosti poduzeca te pozitivna veza izmedu starosti i vjerojatnosti opstanka na trziStu. Zbog toga ocekivani rast
manjih poduzeéa, ako se izlazak manjih stagnirajuih poduzeca s trziSta ne uzme eksplicitno u obzir, u danom
vremenskom presjeku biva precijenjen, §to dovodi do pojave negativnog odnosa rasta i veli¢ine poduzeca u em-
pirijskim istraZivanjima. Medutim, to nije problem bududi da je, za podskup poduzeca koja ne izadu s trzista u
odredenom razdoblju, rast poduze¢a u modelima industrijske dinamike i u teoriji u negativnoj vezi s njegovom
veli¢inom.

Konacno, jedna od najutjecajnijih teorija rasta poduzeca jest ona prema kojoj je rast poduzeca proporci-
onalan brzini kojom ono pribavlja ili prihvaca te zatim asimilira i primjenjuje nova tehnoloska, organizacijska
i upravljacka znanja te prirodne, ljudske i tehnoloske resurse. Medutim, komplikacije povezane s empirijskim
testiranjem ove teorije i njezinih ekstenzija, zbog nedostatka pouzdanih kvantitativnih mjera relevantnih karak-
teristika poduzeca, dovele su do toga da je ova grana teorije rasta poduzeéa imala veéi utjecaj na istraZivanja
povezana sa strategijskim upravljanjem i konkurentno$éu poduzeca nego na istrazivanja koja se u prvom redu
bave njihovim rastom.

Lehtoranta (2010.) izlaZe i nalaze utjecajnih empirijskih istrazivanja povezanih s rastom pojedinih po-
duzeca. Ukratko, veéina teorijskih predvidanja nije potvrdena empirijskom analizom jer u praksi stope rasta
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poduzeca imaju izraZen stohasti¢ki trend (odnosno veli¢ina poduzeca prati model “slu¢ajnog hoda”), te su
prividni odnosi izmedu stopa rasta medu razli¢itim poduzedima privremeni i nepredvidljivi. Zbog toga teorijski
modeli nove generacije, koji su jo$ u razvoju, prihvacaju stohasticku prirodu stope rasta poduzeda te se kon-
centriraju na objasnjavanje utjecaja stohasti¢kih “skokova” u njihovom vremenskom nizu do kojih dolazi preko
povrata na ulaganja u inovacije u obliku Cesto naglog, znacajnog i nepredvidljivog povecanja prihoda. U empi-
rijskom smislu objasnjavanje stopa rasta poduzeca s pomocu inovacijske aktivnosti poduzeca otezava ¢injenica
da je povrat na inovaciju neizvjestan, i u financijskoj i u vremenskoj dimenziji, a i sami podaci o kvantiteti i
kvaliteti inovacija na razini pojedinih poduzeca u pravilu nisu lako dostupni i pouzdani kao $to su to financijski
podaci poduzetnika, koji se najcesce rabe u sli¢nim empirijskim istrazivanjima.

Medutim, unato¢ stohasti¢koj prirodi stopa rasta zbog koje deterministi¢ke karakteristike poduzeéa ne
objasnjavaju dobro razlike izmedu stopa rasta medu razli¢itim poduzeéima (nizak R-kvadrat), u empirijskim se
istrazivanjima ipak pronalazi Cvrsta statistiCka veza izmedu nekih od deterministi¢kih znacajki i onog manjeg
dijela varijabilnosti stopa rasta koji one objasnjavaju. Prvo, geografska lokacija u metropoli ili na nekom dru-
gom trzistu na kojem je koncentrirana agregatna potraznja, zatim troskovi oglasavanja, pa trzisni udio poduze-
¢a unutar djelatnosti i natprosjean porast agregatne potraznje unutar djelatnosti u odnosu na ostale djelatno-
sti imaju pozitivnu empirijsku vezu s rastom poduzeca. S druge strane, veli¢ina i starost poduzeéa imaju nega-
tivnu vezu s rastom poduzeéa. Zbog toga i stohasticki “skokovi” koje uzrokuju inovacije imaju trajan neizravan
utjecaj na buduce stope rasta poduzeca inovatora jer odmah mijenjaju njegovu veli¢inu.

Coad (2009.) takoder daje pregled relevantnih empirijskih istraZivanja s temom rasta poduzeéa. Medu
najsire prihvadenim rezultatima tih istrazivanja isticu se sljedeci. Prvo, empirijska statisticka razdioba bezuvjet-
nih stopa rasta poduzeca priblizno odgovara simetri¢noj eksponencijalnoj teorijskoj razdiobi (tzv. Laplaceova
razdioba). Ovo opaZanje pokazalo se robusnim na razli¢ite mjere rasta poduzeca (rast prihoda, rast broja za-
poslenih i rast dodane vrijednosti), kao i na razlidite stupnjeve dezagregacije statistiCke populacije poduzeca
prema njihovoj djelatnosti. Glavna je implikacija da se ekonomski najznacajnija poduzeca nalaze u desnom re-
pu empirijske razdiobe stopa rasta, stoga nema pretjeranoga ekonomskog smisla analizirati prosjek (o¢ekivanu
vrijednost) ove razdiobe, kao $to je to uobicajeno u ekonometrijskim istrazivanjima regresijskog tipa.

Drugo, veza izmedu veliine i oCekivane stope rasta poduzeca u praksi je iznimno slozena. Dok vecina
istrazivanja pronalazi slabu negativnu vezu izmedu veli¢ine poduzeca i oekivane stope njegovog rasta, Cak i
nakon §to se u obzir uzme veci broj kontrolnih varijabla, od kojih su najistaknutije vjerojatnost preZivljavanja u
uzorku, djelatnost kojom se poduzece bavi i najmanja efikasna veli¢ina poduzeca u toj djelatnosti, u nekim se
istrazivanjima zakljucuje da ne postoji dovoljno statisti¢kih dokaza da bi se odbacio tzv. Gibratov zakon, pre-
ma kojem su veli¢ina poduzeda i oCekivana stopa njegova rasta statistiCki neovisni. Prije takvog zakljucka ta
istrazivanja obi¢no provode potrebne korekcije za probleme pogreske u mjerenju, neslucajnog izbora u uzorak
(engl. self-selection) te autokorelacije i heteroskedasti¢nosti stopa rasta poduzeéa u uzorku, $to sve moze utje-
cati na ishod procjene veze izmedu veli¢ine poduzeca i njegove ocekivane stope rasta.

Trece, pitanje oblika i stabilnosti empirijske razdiobe stopa rasta poduzeca u razli¢itim fazama gospo-
darskog ciklusa nije trivijalno, s obzirom na to da su oCekivana vrijednost (engl. mean) i zakrivljenost (engl.
kurtosis) ove razdiobe prociklicke, dok su standardno odstupanje (engl. standard deviation) i asimetri¢nost
(engl. skewness) protuciklicke prirode. To upucuje na vaznost ukljuéivanja makroekonomskih varijabla medu
objasnjavajuce varijable za analizu (razdiobe) stopa rasta poduzeca na panelu podataka, koji ukljucuje podatke
iz razli¢itih faza gospodarskog ciklusa. Nadalje, Cini se da postoji interakcija izmedu veli¢ine poduzeca i faze u
gospodarskom ciklusu, tako da u uzlaznoj fazi ciklusa manja poduzeca rastu brze, dok u silaznoj fazi i u fazi
oporavka to ¢ine veca poduzeca.

Cetvrto, statistitka veza izmedu veli¢ine poduzeéa i standardnog odstupanja njegove stope rasta od nje-
zina prosjeka u vremenu u praksi je negativna. To znaci da su stope rasta veCeg poduzeca manje kolebljive tije-
kom vremena od stopa rasta inace usporedivoga manjeg poduzeéa. Posljedica je ovog opazanja i ta da su au-
tokorelacije stopa rasta pojedinih poduzeca odredene i veli¢inom tog poduzeca. Tako je empirijska regularnost
da je autokorelacija stopa rasta pozitivna za veca poduzeca, a negativna za manja poduzeca. Nadalje, pokazalo
se da autokorelacija stopa rasta poduzeca ovisi i 0 ostvarenju stopa rasta tog poduzeca u prethodnim razdo-
bljima. Tako poduzeca Cije su stope rasta blize prosjeku razdiobe za sva poduzeéa u jednom razdoblju, imaju
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oc¢ekivanu autokorelaciju stope rasta u idu¢em razdoblju blizu nuli, dok je veca vjerojatnost da ¢e poduzeca s
izrazito visokim ili izrazito niskim stopama rasta u nekom razdoblju zabiljeziti negativnu autokorelaciju stope
rasta u idu¢em razdoblju.

Peto, prema Coadu velika se vecina istraZivaca slaze da postoji negativna uzrocna veza koja ide od staro-
sti poduzeca k njegovoj stopi rasta, iako ona ne mora nuzno biti linearna (zabiljezeno je da u nekim uzorcima
starija i mlada poduzeca rastu brze od poduzeca srednje starosti). Takoder, ekonomisti su suglasni da uspjes-
ne inovacije imaju pozitivan uzro¢ni utjecaj na rast (prihoda) poduzeca, ali je statisti¢ka analiza ovog utjecaja
znatno otezana i problemom mjerenja znacaja pojedine inovacije i vremenskim pomakom kojim ona utjece na
rast poduzeca. Dodatno, inovacija u obliku poboljSanja proizvodnog procesa moze biti negativno povezana
s rastom poduzeca mjerenog brojem zaposlenih, uz istodobno pozitivnu vezu s rastom mjerenim prihodima
poduzeca. Konacno, inovacije mogu imati i posredni ucinak na druga poduzeca vertikalno ili horizontalno po-
vezana s poduzeem inovatorom ili u konkurenciji s tim poduzecem, $to dodatno otezava statisticku analizu.

Sesto, unato¢ teorijskoj privladnosti pretpostavke da profitabilnija i efikasnija (produktivnija) poduzeca
rastu brZe, ne postoje snazni empirijski nalazi koji bi potvrdili bilo koju od te dvije hipoteze (za podskup po-
duzeca koja ne izadu s trzista u odredenom razdoblju), iako su istrazivanja pokazala da je vjerojatnost izlaska
poduzeca s trZista ipak u oCekivano negativnoj vezi s njegovom produktivno$éu. Od ostalih znacajki poduzeca
za koje teorijska razmatranja nalazu da bi trebala biti povezana s rastom poduzeca, postoje jake indicije da po-
duzeca koja se sastoje od vise jedinica, poduzeca u inozemnom vlasnistvu i poduzeca s ograni¢enom odgovor-
nos¢u rastu brZze od prosjeka, dok poduzeéa u drZavnom vlasniStvu, poduzeca kojima upravlja vlasnik te jace
diversificirana poduzeca rastu sporije od prosjeka.

Sedmo i posljednje, postoje Cvrste indicije da brZi rast odredene djelatnosti u cjelini (zbog pojacane po-
traznje) pozitivno utjeCe na rast najvecih poduzeca u toj djelatnosti, a osobito u onim djelatnostima u kojima je
prisutan visok stupanj trziSne koncentracije. Istodobno, kao $to bi se moglo i oéekivati, ¢ini se da je rast podu-
zeca pod negativnim utjecajem rasta konkurentskih poduzeda, ceteris paribus.

3. Podaci i varijable

Za potrebe ovog istrazivanja uzeti su podaci iz registra nekonsolidiranih godisnjih financijskih izvjesca
poduzetnika (RGFI) za razdoblje 2002. — 2013., i to onaj njihov dio koji se odnosi na bilancu stanja i na ra¢un
dobiti, dok izvje$éa o toku novca, promjeni kapitala i rasporedivanju dobiti nisu dostupna. Podaci se odnose
na poduzetnike u smislu Zakona o raCunovodstvu, tj. na sve pravne i fizicke osobe koje su obveznici poreza na
dobit. Baza podataka ne ukljucuje financijska izvjes¢a ostalih fizi¢kih osoba poduzetnika (uklju¢ujudi i brojnu
kategoriju obrtnika) ni pravnih osoba kao $to su financijske institucije, neprofitne organizacije te tijela drzavne
i javne uprave.

Podaci iz izvorne baze podataka po mnogo ¢emu nisu savrseni. Nedostaci i strukturni lomovi premosteni
su koliko je to bilo mogude, a istraZivanje je provedeno za statisticku populaciju poduzetnika — pravnih oso-
ba iz nefinancijske djelatnosti za razdoblje 2002. — 2013. Pritom su od kvalitativnih obiljezZja tih poduzetnika
(inicijalno) u obzir uzete: pravna oznaka veliine, starost, geografska lokacija sjediSta, struktura vlasnistva,
djelatnost, “neaktivnost” (likvidacija ili stecaj), postojanje inozemnoga kapitala u vlasniStvu poduzeéa (10% i
vise) te postojanje prihoda od izvoza. Na razini agregata kretanje standardnih financijskih pokazatelja za ove
poduzetnike (Prilog 1.) ocekivano potvrduje ve¢ navedena opazanja drugih istraZivaca koja se temelje na ma-
kroekonomskim statistikama. Primjerice, mjere agregatne profitabilnosti poduzetnika naglo se smanjuju u raz-
doblju 2008. — 2010., kao i veéina agregatnih mjera likvidnosti i ekonomic¢nosti poslovanja. Zatim u 2011. do-
lazi do blagog oporavka, najvjerojatnije zbog provedenih mjera smanjenja troskova, buduéi da mjere aktivnosti
poduzeca u 2010. i 2011. pokazuju znakove stabilizacije. Medutim, u 2012. i 2013. godini ponovo se (blago)
pogorsava vedina agregatnih mjera uspjesnosti poslovanja poduzetnika u RH.

Mikroekonomski aspekti utjecaja globalne krize na rast nefinancijskih poduze¢a u RH
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U nastavku ovog istrazivanja rabe se pak dezagregirani podaci za pojedina¢na poduzeca — pravne osobe,
kako bi se formalnije ocijenila veza izmedu kvalitativnih i kvantitativnih znacajki nefinancijskih poduzeca i nji-
hov rasta pod utjecajem globalne krize. Iz analize su isklju¢ena i poduzeca bez prihoda i poduzeca s manje od
dvije stalno zaposlene osobe, kako bi se umanjio nezeljeni utjecaj na rezultate koji bi mogao doci od neaktivnih
poduzeca, poduzeca “u razvoju” (engl. development stage), poduzeca sa specijalnom namjenom (primjerice za
nekretninska ulaganja, bez druge djelatnosti) i poduzeca koja su samo jedan pravni oblik samozaposljavanja.

Usporedba (za razdoblje od 2002. do 2013.) agregiranih osnovnih znacajki poduzetnika u RGFI-ju i u
reduciranoj i “o¢is¢enoj” bazi podataka upotrijebljenoj u ovom istrazivanju prikazana je u Tablici 1.

Tablica 1. Pregled osnovnih znacajki poduzetnika u RH, 2002. — 2013.

Fina — poduzetnici HNB - nefininancijska poduzeca - Fi::;/g: Uzorak - zaposleni > 1 i prihodi > 0

Broj Broj : UI.(Uphi Broj Broj . U‘.‘“pf‘i Broj Broj - U‘.‘“pf"

poduzetnika zaposlenih prihodi (r::) poduzetnika zaposlenih prinodi (T:) poduzetnika zaposlenih prinodi (n;:)

2002. 63.561 754.186 392.243 61.337 751.053 381.470 38.819 735.940 369.270
20083. 68.084 796.896 451.948 65.811 791.312 439.300 40.205 775.706 423.746
2004. 68.981 811.776 484.079 66.843 798.717 470.378 40.831 783.283 453.774
2005. 71.803 813.762 523.712 69.591 809.179 507.622 41.733 793.835 491.389
2006. 78.509 865.883 593.140 73.959 839.399 565.833 43.209 823.737 546.145
2007. 83.532 896.013 655.561 78.329 868.612 617.763 44.544 852.273 596.156
2008. 89.656 933.958 709.827 83.570 904.389 681.418 45.929 886.956 657.713
2009. 91.320 889.396 613.367 84.966 856.954 588.879 45.192 838.408 566.933
2010. 96.758 859.808 598.187 90.041 833.363 573.582 44.663 812.990 552.689
2011. 98.530 851.386 624.807 91.904 830.585 599.579 43.911 809.606 576.317
2012. 97.254 829.874 610.376 90.781 809.792 586.575 42.600 788.853 564.104
2013. 101.191 830.928 612.441 94.825 807.402 588.796 42.096 784.823 563.955

Izvori: Fina; autorov izracun

Rast poduzeca (R) u ovom istrazivanju mjeren je na temelju pogodnije od dvije mjere (realne) veli¢ine
poduzeca koje se tipi¢no primjenjuju u istrazivanjima ovog tipa, a to su: 1) rast realnih' poslovnih prihoda
(RP) i 2) rast ukupnog broja stalno zaposlenih na kraju godine (RZ). Dakle, odabrana je mjera rasta RZ, i
to izracunana kao logaritamska promjena ukupnog broja stalno zaposlenih na kraju godine u odnosu na kraj
prethodne godine. Taj se odabir pravda Cinjenicom da se izbjegava dodatna komplikacija deflacioniranja vre-
menskih nizova podataka deflatorima specifi¢nima za djelatnost poduzeca (koji u slucaju RH i nisu dobro
istrazeni) koja bi se pojavila kada bi se rabili realni poslovni prihodi kao mjera veli¢ine poduzeca. Zbog istog
razloga velika veCina istrazivaca primjenjuje zaposlenost kao mjeru veli¢ine poduzeca za izracun njegova rasta.’
IzraCun mjere rasta poduzeéa na temelju zaposlenosti kao mjere veli¢ine poduzeca dan je izrazom:

R, =RZ, = 100(In (ZAP+1) — In (ZAP_,+1)) =zat = 2003,..., 2013,
gdje je ZAP, = ukupan broj stalno zaposlenih radnika poduzeca na kraju godine t.

Graficka analiza i opisne statistike (Prikaz 1.) pokazuju da je bezuvjetna empirijska razdioba R (RZ) vrlo
razli¢ita od normalne razdiobe (slika a). Ona se odlikuje iznimno “debelim repovima”, dok uveéanje njezina

1 Nominalni poslovni prihodi (PP) deflacionirani BDP deflatorom: P = realni PP = PP x realni BDP / BDP

2 Formula ukljucuje (broj zaposlenih + 1) kako bi bilo mogude izracunati logaritamsku promjenu broja zaposlenih i za poduzeca s 0 zaposlenih u razdoblju
(t— 1) iako se rast ovih poduzeca ne analizira u nastavku ovog rada, ve¢ se ona pojavljuju samo u agregatima u Prilogu 1. U daljnjim istraZivanjima izra-
¢un mjere rasta mogao bi se prilagoditi specificnom fokusu istrazivaca. U praksi jedna takva mjera racuna se kao vagani prosjek apsolutnog i relativnog
rasta (tzv. Birchov indeks) kako bi se veca vaznost u izratunu prosje¢nog rasta u uzorku (populaciji) dala ekonomski znacajnijim poduzeéima. Druga
takva mjera jest rast omjera veli¢ine poduzeca i veli¢ine djelatnosti u kojoj ono djeluje, koja se takoder moze izraunati na vise nacina, ovisno o fino¢i
podjele uzorka prema djelatnosti i odabranoj mjeri veli¢ine poduzeca/djelatnosti. MoZe se primijeniti i mjera postotnog rasta, ali je tada izgled empirijske
razdiobe stopa rasta pod velikim utjecajem atipi¢nih opazanja (engl. outliers). Isto opazanje vrijedi i za mjeru apsolutnog rasta, koja se u pravilu ne rabi u
istrazivanjima ovog tipa.

Tomislav Galac



w

. PODACI | VARIJABLE 7

Prikaz 1. Rast poduzetnika u RH - opisna statistika, 2003. — 2013.
a) b)
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Izvori: Fina; autorov izracun

srednjeg dijela (slika b) pokazuje da R u sredini ima gotovo “uniformnu” razdiobu s iznimkom oko njezine
modalne vrijednosti, koja iznosi nula (0), $to bi moglo upucivati na nesklonost poduzeéa da mijenjaju broj za-
poslenih. Dodatno, €ini se da se razdioba R odlikuje blagom pozitivnom autokorelacijom uvjetovanom rastom
u prethodnoj godini, koja u statistickom smislu mozda iznosi i nula (0) jer je njezina kolebljivost izrazito visoka
oko vrijednosti R, = 0 te naglo pada kako se rast iz prethodne godine povecava ili smanjuje (slika c). Takoder,
Cini se da kolebljivost R u pozitivnoj polutki razdiobe pada kako se povecava apsolutna vrijednost ZAP (slika
d), $to bi moglo upudivati na statisti¢ku ovisnost kolebljivost R o veli¢ini poduzeca.

Inicijalni skup (vektor) nezavisnih varijabla [X Z] za standardno modeliranje nezavisne varijable Y = R
= f(X,Z,8,¢) Cine mjere svih znacajki poduzeca koje su prema pregledu literature iz prethodnog poglavlja po-
vezane s njihovim rastom, bilo na teoretskoj bilo na empirijskoj osnovi, a koje se mogu izmjeriti na temelju do-
stupnih podataka, s time da podskup X okuplja kvantitativna, a podskup Z kvalitativna obiljeZja poduzetnika.
Kako je ve¢ naznaceno, iz dostupnih podataka nije bilo moguce (precizno) izmjeriti sve potencijalno relevant-
ne utjecaje na rast poduzeca. Tako “inovativnost” uopce nije izmjerena, dok primjerice “lokacija” i “veli¢ina”
prema administrativnim izvorima ne mjere nuzno ono §to bi bilo korisno izmjeriti, prva zato jer se odnosi na
registraciju sjedista poduzeca, a ne na lokaciju njegova ekonomskog interesa, a druga zbog strukturnih lomova
definicije u vremenskom nizu. Konacan skup varijabla iz provedenog istrazivanja opisan je u Tablici 2.

Odabrane opisne statistike zavisne varijable R(t) po vrijednostima kvalitativnih (diskretnih) nezavisnih va-
rijabla iz Tablice 2. prikazane su u Prilogu 2. One daju neke vrlo korisne informacije o znacajkama podataka ko-
ji se analiziraju u ovom radu, a posebice u smislu kvalifikacije pojedinih rezultata za neke podskupine poduzeca.

Opisna statistika iz Priloga 2. pruza uvid u neka znacajna obiljezja zavisne varijable R(t). Prvo, “dno” u
zaposljavanju zaostaje godinu dana za “dnom” mjerenim realnim rastom BDP-a. Drugo, veca poduzeéa u pro-
sjeku su smanjivala broj zaposlenih i u pretkriznom razdoblju (2003. — 2007.), dok su to ostala poduzeca ¢ini-
la samo u kriznom razdoblju (2009. — 2013.). Prema ocekivanju to je prosje¢no smanjenje veCe u apsolutnom

Mikroekonomski aspekti utjecaja globalne krize na rast nefinancijskih poduze¢a u RH
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Tablica 2. Inicijalni skup nezavisnih varijabla

Indikator kalendarske godine, kao mjera utjecaja makroekonomskog okruzja na

GOD:. Godina (1997. - 2012.) e (+/-)
prosjecni rast.

LIKST: U likvidaciji/ste€aju Indikator da je poduzece i u ste€aju ili likvidaciji na kraju godine t. )

NKD, Djelatnost (A - T) Iznéiollgator djelatnosti (glavne industrijske grane) poduzeca i u godini t prema shemi NKD /)

LOK: Lokacija (1 —21) Indikator Zupanije sjedista poduzeca i u t. (+/-)

VLA: Vlasnistvo (1 - 4) Indikator oblika vlasniStva nad poduze¢em i krajem godine t. (@]

INO, Inozemni kap. (0 - 1) Ind|!<ator da je poduzece i krajem godine t imalo viSe od 10% inozemnog udjela u )
kapitalu.

IZVINT, Izvozni intenzitet Ln udjela prihoda od prodaje u inozemstvu u ukupnim rashodima poduzeca i u godini t. (+/-)

ZAP; Veli¢ina Prirodni logaritam (Ln) broja zaposlenih osoba u poduzedu i na kraju godine t. ()]

PRI, Prihodi Ln poslovnih prihoda poduzeca i tijekom godine t. (@)

STAR: Starost Ln (1 + broj godina od godine osnutka poduzeca i u godini t). )

UDIO,, Tr3isna moé leo prlh. pod. i u uk. prih. njegove djel. na k znamenki NKD-a — sredniji taj udio u )
njegovoj djel.

EFIK,, Efikasnost velidine Ln omjerg broja zap. u poduzecu i i srednjeg broja zap. u njegovoj djelatnosti na k )
znamenki NKD-a.

FIN, ek et uOr;'uer financijskih i ukupnih rashoda poduzeca i, kao mjera pristupacnosti financiranja )

INT, Interno financiranje (.)mJer. kra.tkorocmh obveza i rashoda poduzeca i, kao mjera oslanjanja na interno /)
financiranje u t.

POL, Financijska poluga C.)mjer.dug.orocnog duga i rashoda poduzeéa i, kao mjera oslanjanja na dugor. (/)
financiranje u t.

TEH: Tehnolo$ka naprednost Udio nematerijalne u ukupnoj imovini poduzeca i, kao mjera tehnoloske naprednosti u t. (+)

RAD, o ] It g IOmJer. rashqda za zaposlene i ukupnih rashoda poduzeca i, kao mjera radne /)
intenzivnosti u t.

VJEST, Vjestina radne snage Rashodi za zaposlene poduzeca i po zaposlenom, kao mjera vjestine radne snage u t. +)

iznosu u razdoblju krize. Tree, mlada su poduzeca rasla brze u pretkriznom razdoblju i doZivjela u relativnom
smislu tijekom krize manji pad stope rasta zaposlenosti nego starija poduzeca.

Cetvrto, slika rasta poduzeéa prema njihovoj (glavnoj) djelatnosti pokazuje da se ona mogu grubo podije-
liti u dvije skupine. U prvoj skupini, zbog izrazito negativnog utjecaja krize na prosjeke, neke djelatnosti biljeZe
pad broja zaposlenih u razdoblju 2003. — 2013. kao cjelini: 1) poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo, 2) rudar-
stvo i vadenje i 3) preradivacka industrija. Takoder, prosje¢ne stope rasta blizu nule za cijelo razdoblje zabilje-
Zene su i u 4) gradevinarstvu, 5) trgovini i 6) ugostiteljstvu. To bi moglo znaditi i to da su prosje¢ne stope rasta
poduzeca u tih Sest djelatnosti rezultat sekularnih trendova povezanih s opom transformacijom gospodarstva:
s manjim udjelima rada u nekim granama ili/i s okrupnjavanjem i informatizacijom u drugim granama, dok
bi u gradevinarstvu to jednostavno mogao biti rezultat “prsnuca balona” u nekretninskom sektoru kao cjelini.

U drugoj skupini sve djelatnosti osim dvije iskazuju u prosjeku izrazito natprosjecan rast u razdoblju
2003. — 2013. kao cjelini, dok javne i drustvene djelatnosti i obrazovanje imaju pozitivan prosje¢ni rast broja
zaposlenih ¢ak i u kriznom podrazdoblju. U svakom slucaju djelatnost figurira kao potencijalno vazna nezavi-
sna varijabla, i za statistiCku analizu i u kontekstu Sire rasprave o optimalnoj strukturi hrvatskoga gospodarstva
i njegovoj otpornosti na ciklicke fluktuacije gospodarske aktivnosti.

Peto, smatra se da oblik vlasniStva moZe imati utjecaj na rast poduzeéa i na njihovu otpornost na ciklicke
fluktuacije gospodarstva. U nasoj populaciji poduzeca opisne statistike upucuju na podjednaki prosje¢ni rast
drzavnih i privatnih poduzeca prije krize u razdoblju 2003. — 2013. kao cjelini, ali bi to mogao biti samo odraz
znatno manje pogodenog rasta drzavnih poduzeca tijekom krize u odnosu na privatna poduzeca. Istodobno
poduzeéa u zadruznom i poduzeca u mjesovitom, drzavno-privatnom vlasnistvu iskazuju negativan prosjecni
rast i u razdoblju 2003. — 2013. kao cjelini. To vjerojatno treba objasniti sekularnim trendovima u vlasnickoj
strukturi gospodarskih subjekata te kao i u prije navedenim sli¢nim slucajevima upucuje na mogucu potrebu
zasebne statistiCke analize kojom bi se zadruge i mjesovita poduzeda iskljucili iz uzorka.

Tomislav Galac
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Sesto i zadnje, prisutnost inozemnih ulaganja, u Hrvatskoj iznimno Cesta tema javne rasprave o gospo-
darskoj strukturi, takoder potencijalno utjece na rast poduzeca i na njihovu otpornost na ciklicke fluktuacije
gospodarstva. U tom smislu opisne statistike pokazuju da su poduzeca s 10% i viSe inozemnoga kapitala rasla
prosjecno brze i prije i za vrijeme krize, a iako je kriza negativno utjecala na njihov broj zaposlenih, njegovo je
smanjenje u prosjeku bilo manje nego kod ostalih poduzeca (s manje od 10% inozemnoga kapitala).

Ukupno gledano, opaZanja iz ovog i prethodnog poglavlja upucuju na relevantnost odabira nezavisnih va-
rijabla iz Tablice 2. za modeliranje rasta poduzeca u RH i utjecaja gospodarske krize 2009. — 2013. na taj rast,
ali i na potrebu za provodenjem pomne statistiCke analize pri modeliranju tog rasta. Primjerice, vjerojatno po-
stoje korelacije izmedu nekih navedenih nezavisnih varijabla koje opisna statistika u ovom poglavlju ne otkriva
(tipi¢na je pozitivna korelacija izmedu starosti i veli¢ine poduzeca). Takoder, vrlo je vjerojatno da, prije negoli
se uzme u obzir utjecaj nezavisnih varijabla, rast nekih poduzeca odlikuje sklonost oscilacijama oko trenda
se i vidi na Prikazu 1.d) s pocetka ovog poglavlja. Takve i slicne znacajke skupa opazanja u ovom istraZivanju
bit e uzete u obzir pri interpretaciji rezultata provedenog istrazivanja, ali ne i eksplicitno ukljucene u proces
modeliranja rasta poduzeca u RH, zbog razloga koji su opisani u sljede¢em poglavlju ovog rada.

Naposljetku, jo$ jedna bitna znacajka upotrijebljene baze podataka koja mozZe utjecati na rezultate ana-
lize jest podjela razdoblja opazanja na “krizno” i “pretkrizno” podrazdoblje. Naime, u skladu s uvodnom ra-
spravom u ovom radu, 2008. godina na neki je nadin “prijelazna godina”, tj. njezino prvo polugodiste pri-
pada “pretkriznom”, a drugo “kriznom” podrazdoblju. Zbog toga ima smisla modelirati pretkrizno razdo-
blje kao 2003. — 2007., a krizno razdoblje kao 2009. — 2013., dok je 2008. godinu najbolje izostaviti iz oba
podrazdoblja.

4. Metodologija

Rasprava u prethodna dva poglavlja pokazuje da je davanje odgovora na pitanje utjecaja gospodarske
krize na rast poduzeca analiticki relativno slozeno. Stoga istrazivaci problemu modeliranja rasta poduzetnika
Cesto pristupaju koristeci se naprednim statisti¢kim tehnikama.

Pristup u ovom radu razlikuje se po tome $to ostaje vjeran tzv. klasi¢nom linearnom (regresijskom) mo-
delu za panele’, kako bi se postavio pocetni model za predvidanje rasta poduzeca u RH u kriznom razdoblju.
Naime, potreba za jednim takvim manje sofisticiranim modelom proizlazi iz ¢injenice da je, koliko je autoru
poznato, ovo prvi rad koji se bavi mikroekonomskim aspektima rasta svih poduzeca u Hrvatskoj na temelju po-
dataka na razini pojedina¢nih poduzeca (postoje radovi na razini djelatnosti prema NKD-u)*.

Istodobno ¢e se pokusati otkloniti nedostaci donosenja zaklju¢aka o znacajkama rasta poduzeca na te-
melju klasi¢ne linearne regresije zbog kojih su se i razvile naprednije analiticke tehnike. S tim ciljem analiza
je provedena na cijeloj populaciji te na nekoliko posebnih poduzoraka od posebnog interesa i primjenjuje se
viSe alternativnih metoda procjene koeficijenata modela, kao nacin provjere njihove robusnosti. Takoder, ka-
ko bi se dodatno provjerila osjetljivost rezultata analize na pocetne pretpostavke, primijenjena su i dva alter-
nativna izraCuna zavisne varijable R,. Tako, uz mjeru rasta RZ, definiranu u prethodnom poglavlju, ukljucuje
se i RZ1; definiran kao RZ; s tom razlikom da se izlazak poduzeca iz uzorka u godini t biljeZi kao RZ1; =
—100 X In(ZAP;,, + 1), dok izvorna mjera rasta RZ; u ovakvim slucajevima biljezi nedostajuce opazanje u go-
dini t. Nadalje, RZ2; definiran je kao RZ1; s time da gleda kumulativni rast u proteklih pet godina (dok RZ; i
RZ1; oboje mjere godi$nji rast).

3 Za pregled naprednijih statistickih metodologija koja ne spadaju u klasu linearnih modela uvjetnog prosjeka za panele vidi primjerice Coad (2009.). Pri-
stup u ovom radu prati upute za rad s “linearnim panel modelima” iz Wooldridge (2002.).

4 Tijekom pisanja ovog rada objavljen je rad Valdec i Zrnc, 2015., u kojem se rabe sofisticirane statisticke metode na pojedina¢nim podacima poduzeca
kako bi se utvrdila uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu izvozne orijentiranosti i performansa poduzeca u RH u razdoblju 2002. — 2012.

Mikroekonomski aspekti utjecaja globalne krize na rast nefinancijskih poduze¢a u RH



10 4. METODOLOGIJA

Osnovni linearni (regresijski) model u ovom radu ima sljedeci oblik:
R;l = E(Rnl 1, )((,1, Z[) + u,=a, + bXn,] + CZi + dG[ + u; (1)

gdje se za poduzece i u godini ¢ za mjeru rasta Ry koristi logaritamska promjena broja zaposlenih RZ; ili RZ1,
ili RZ2,. Pritom je X vektor objasnjavajucih varijabli iz Tablice 2., Cije se vrijednosti (u pravilu) razlikuju od
poduzeca do poduzeca kao i za isto poduzece tijekom godina, a Z; je vektor varijabla iz Tablice 2., Cije se
vrijednosti razlikuju medu poduzeéima, ali ostaju nepromijenjene za isto poduzece tijekom vremena. Simbo-
lom uy predstavljena je uobiCajena “regresijska pogreska” modela. Model sadrzi i indikatorske (engl. dummy)
varijable za godine G,, kako bi se otklonio utjecaj prosje¢nog rasta svih poduzeca u godini t na ocjene koeficije-
nata u modelu uz varijable koje predstavljaju pojedinacna obiljezja poduzeca.

Za statisti¢ku razdiobu regresijske pogreske u istrazivanjima ovog tipa razmatraju se sljedece distribucij-
ske pretpostavke:

a) normalna razdioba regresijske pogreske, s konstantnom autokorelacijom i varijancom ovisnom o ¢

— u,~N(pui1,67);
b) tzv. “slucajni udinci” za poduzeda, tj. wi= v; + €, gdje je v: ista slucajna varijabla, pogreska &, ima au-
tokorelaciju ovisnu o i i varijancu ovisnu o ¢ — &, ~N(pi€i1,0), a Corr([X Z],7)) = 0;

¢) tzv. “fiksni uéinci” za poduzeca, tj. wi= vi + &, gdje su 7, iste konstante za svaki ¢, a pogreska &; ima

autokorelaciju ovisnu o #, a varijancu ovisnu o ¢ — &, ~N(pi€i1,6°).

Parametri modela (1) procjenjuju se tzv. OLS procedurom kada je pretpostavljen proces a), GLS pro-
cedurom (tzv. random effects ili RE procjenitelji) kada je pretpostavljen proces b) i tzv. within procjeniteljima
(poznatijima kao fixed effects ili FE procjenitelji) kada je pretpostavljen proces c), s time da se u sva tri slucaja
primjenjuju PCSE procjenitelji kovarijance koeficijenata. Pretpostavkom c) izbjegava se pristranost procjeni-
telja pod a) i b) zbog nedostajuce varijable v;, koja predstavlja “neopaZenu/neizmjerenu inicijalnu razliku”
izmedu poduzeca i i “tipiénog” poduzeca u uzorku. Ta se pristranost pojavljuje kad god stvarni model rasta
poduzeca ima regresijsku pogresku danu izrazom c), dok procijenjeni model ima pretpostavljenu regresijsku
pogresku danu izrazom a) ili b).

Medutim, FE procjenitelji za pretpostavku pod c¢) ne mogu se upotrijebiti za procjenu koeficijenata u vek-
toru Z;, veé samo za procjenu koeficijenata uz varijable u vektoru X, dok je fokus ovog istrazivanja na varija-
blama u vektoru Z;. Zbog toga provedena analiza koristi samo procjenitelje a) i b), a dobivene se procjene onda
moraju interpretirati kao parcijalne korelacijske veze izmedu rasta poduzeéa i inicijalnih razlika medu poduze-
¢ima, bez impliciranja smjera uzroéno-posljedi¢nih veza (jer bi za izvodenje uzrocno-posljedicne veze trebalo
uzeti u obzir i utjecaj “nedostajuce varijable” v;).

Dodatno, za nezavisne varijable u (1) koje su po svojoj definiciji simultano korelirane s € zato $to njihov
izraCun ukljucuje i ZAP;,,, u OLS i GLS estimacijama uvrstene su instrumentalne varijable. To su varijable
ZAP, ., EFIK,., i VJEST,.,, u onim specifikacijama regresijskog modela (1) u kojima vektor X;., nije prazan,
a za njihove instrumente odabrani su prirodni instrumenti ZAP;.,, EFIK,., i VJEST; .. Problem moguce si-
multanosti ostalih nezavisnih varijabla sa zavisnom varijablom rijesen je ve¢ samim uvrStavanjem X, umjesto
X, u model (1), te one sluze same sebi kao instrumenti’.

Rezultati provedene analize prikazani su u sljedeCem poglavlju.

5 Uz pretpostavku da je rast u prethodnom razdoblju vazna kontrolna varijabla bilo bi uobi¢ajeno pokusati procijeniti parametre i primjenom GMM metode
(kao u Coad, 2007.). Medutim, iz razmatranja u prethodnom poglavlju ovog rada proizlazi realna mogucnost da autokorelacija zavisne varijable nije
bitna nezavisna varijabla za veliku ve¢inu nefinancijskih poduzeca u RH, stoga su GMM procjene parametara modela ove klase ostavljene za buduca
istrazivanja.

Tomislav Galac
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5. Rezultati

Prvo su procijenjeni regresijski modeli za R, definiran kao u treem poglavlju, tj. za svako poduzece i koje
posluje u godini t njegov rast u godini t dan je izrazom Ry, = RZ;, = 100(In (ZAP,,+1) — In (ZAP;., + 1)) za
t = 2003,..., 2013, gdje je ZAP; = ukupan broj stalno zaposlenih radnika poduzeca i na kraju godine t. Pro-
cjena OLS1 u Tablici 3. prikazuje “osnovni model”: rast u godinama 2009. — 2013. stavljen je u linearnu vezu
sa znacCajkama poduzeéa u trenutku izbijanja krize, tj. znacajkama iz 2008. godine. Dakle, t = 20009,..., 2013,
vektor X je prazan, a vektor Z; uklju¢uje vrijednosti znacajki poduzeca opisanih u Tablici 2. iz 2008. godine.

Procjene OLS1 upucuju na pozitivnu vezu izmedu rasta poduzeca za vrijeme krize i njegova trziSnog
udjela (UDIOY), efikasne veli¢ine (EFIK?), udjela izvoznih u ukupnim prihodima (IZVINT?) i vjestine (cije-
ne) radne snage (VJEST?). Iste procjene upuéuju i na ofekivano negativnu vezu izmedu rasta (za vrijeme kri-
ze) i starosti (STAR]) i veli¢ine (ZAP|), kao i na negativnu vezu s troSkovima financiranja (FIN]) i radnom
intenzivnos$éu poduzeca (RAD]).

Takoder, u odnosu na “tipicno poduzeée” — a to je aktivno poduzeée (LIKST = 0) iz trgovacke djelat-
nosti (NKD = “G”) s administrativnim sjediStem u Zagrebu (u tablicama s rezultatima rabi se VANZG = 0
za LOK # “Zagreb”) koje ne izvozi (koristi se IZVOZ = 0 za IZVINT = 0), a 90% ili viSe u domacem je vla-
snistvu (INO = 0) i viSe od 50% u privatnom je vlasniStvu (rabi se DRZ = 0 za VLA # “Dr¥avno”) — br¥e su
za vrijeme krize rasla poduzeca u drzavnom vlasnistvu (DRZ = 11), poduzeca koja (bar djelomi¢no) izvoze
(IZVOZ = 17), poduzeca sa sjedistem izvan Zagreba (VANZG = 11) i poduzeca u netrgovackim djelatnosti-
ma, osim u gradevinskoj djelatnosti (NKD = “F”|) i djelatnostima osobnih usluga (NKD = “LMNRS” ), koja
su rasla sporije. Sporije su rasla i poduzeca u likvidaciji ili ste¢aju (LIKST = 1}), $to je i oekivano.

Procjena OLS1a u Tablici 3. prikazuje “pretkrizni model”: rast u godinama 2004. — 2007. stavljen u li-
nearnu vezu sa znacajkama poduzeéa u 2002. godini. Dakle, t = 2004,..., 2007, vektor X ponovo je prazan,
a vektor Z; ukljucuje vrijednosti znacajki poduzeca opisanih u Tablici 2. iz 2002. godine. Usporedba s procje-
nama u modelu OLS1 otkriva koje su znacajke poduzeéa na jednak, a koje na razli¢it nacin povezane s rastom
poduzeca u kriznom u odnosu na pretkrizno razdoblje. Pritom treba istaknuti da u 2002. godini ni jedno po-
duzece nije prijavilo da je u stecaju ili likvidaciji, tako da koeficijent uz varijablu LIKST nije mogao biti procije-
njen za pretkrizno razdoblje.

Usporedba odnosa rasta i znacajki poduzeca u kriznom i pretkriznom razdoblju otkriva da su predznaci
parcijalnih korelacija ve¢inom isti, dok se za nekoliko varijabla ispostavlja da je njihova linearna veza s rastom
statisti¢ki znacajna samo u jednom od dva razdoblja. Iznimka su poduzeca u gradevinskoj djelatnosti i djelat-
nostima osobnih usluga, koja su rasla relativno brze od tipi¢nog poduzeca u pretkriznom, a relativno sporije u
kriznom razdoblju. Takoder, izvozni intenzitet (IZVINT) u pozitivnoj je i statisticki znacajnoj vezi s rastom u
kriznom razdoblju, ali je u pretkriznom razdoblju on u statisticki znac¢ajnoj negativnoj vezi s rastom.

Procjena OLS2 u Tablici 3. ponovo se odnosi na krizno razdoblje, a jedina razlika u odnosu na procjenu
OLST jest ta da su u vektor Z; ovog puta ukljuene ne samo vrijednosti varijabla iz 2008. godine ve¢ i njihove
promjene u odnosu na 2003. godinu. Na taj nacin ispituje se ima li “ponasanje prije krize” utjecaj na otpor-
nost poduzeéa na krizu: ako nema, tada procjene OLS2 trebaju biti sli¢ne procjenama OLS1. Nedostatak je
ove usporedbe u tome $to su u modelu OLS?2 iz analize iskljuCena sva poduzeca koja nisu poslovala u 2003.
godini, zbog ukljudivanja promjena varijabla od 2003. do 2008. godine u model, dok model OLS1 ukljucuje i
ta poduzeca u analizu.

Ako pretpostavimo da navedeno smanjenje populacije nema utjecaja na usporedbu, tada sli¢nost procjena
OLS1 i OLS2 pokazuje da znacajke poduzeéa iz 2008. ostaju korisne za predvidanje rasta poduzeca u kri-
znom razdoblju, ¢ak i kada se uzme u obzir ponasanje poduzeéa u prethodnom razdoblju. Naime, vecina pred-
znaka i statistiCka znacajnost procjena koeficijenata uz varijable koje predstavljaju znacajke poduzeca iz 2008.
godine nisu se promijenili u odnosu na procjene OLS1. Iznimke su oslanjanje na interno financiranje (INT) i
prisutnost inozemnoga kapitala (INO=1), koji su za poduzeca koja su poslovala i u 2003. godini u negativnoj
vezi s rastom u kriznom razdoblju, nakon $to se uzme u obzir njihovo ponasanje u razdoblju 2003. — 2008.

Mikroekonomski aspekti utjecaja globalne krize na rast nefinancijskih poduze¢a u RH
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Procjena OLS3 u Tablici 3. prikazuje regresijski model rasta u kriznom razdoblju koji ima isti vektor Z;
kao i model OLS1, ali vektor X, ovog puta nije prazan te on ukljucuje vrijednosti u t = 2009,..., 2013, onih
varijabla iz Tablice 2. koje se za svako poduzeée u pravilu mijenjaju iz godine u godinu. Na taj nacin ispituje se
ima li “ponasSanje tijekom krize” utjecaj na otpornost poduzeca na krizu: ako nema, tada procjene OLS3 tre-
baju biti slicne procjenama OLS1. Nedostatak je ove usporedbe u tome $to su u modelu OLS3 (za razliku od
modela OLS1) iz analize iskljucena sva poduzeca koja nisu poslovala i u 2007. godini (zato $to su vrijednosti
za 2009. godinu za tri varijable u vektoru X instrumentalizirane njihovim vrijednostima iz 2007. godine).

Usporedba procjena OLS1, OLS2 i OLS3 pokazuje znatno manju slicnost procjena OLS3 i procjena
OLS1 (u odnosu na procjene OLS2 i OLS1). To upucuje na to da rast poduzeca tijekom krize nije predodre-
den znacajkama poduzeca pri izbijanju krize, ve¢ upravljanje poduzeCem moZe na njega utjecati. Tako se pro-
cjene OLS3 znacajno razlikuju od procjena OLS1 za gotovo sve koeficijente (iznimka je koeficijent uz EFIK)
uz varijable koje predstavljaju promjenjive znacajke poduzeca iz 2008. godine (one Cije se godi$nje vrijednosti
pojavljuju i u vektoru Xi). Nepromijenjene pak ostaju veze rasta s varijablama koje se ne mijenjaju tijekom vre-
mena (varijable u vektoru Z;) kao $to su pozitivne veze rasta s drZzavnim vlasnistvom (DRZ = 1) i prisutnoséu
izvoza (IZVOZ = 1) te negativne veze s neaktivno$éu (LIKST = 1), staro$¢u (STAR) i poCetnom veli¢inom
(ZAP).

Modeli RE1 — RE3 u Tablici 3. specificirani su identicno modelima OLS1 — OLS3, a razlika je samo u
tome $to su za prve koeficijenti uz nezavisne varijable procijenjeni RE procjeniteljima opisanima u prethodnom
poglavlju, a ne OLS procjeniteljima. Usporedbe parova RE1 — OLS1, RE2 — OLS2 i RE3 — OLS3 tada govore
o tome postoji li neka normalno distribuirana slu¢ajna neopazena, tj. neizmjerena razlika u “sposobnosti rasta
u krizi” medu poduzecima. Ako postoji takva “sposobnost”, RE procjene razlikovat ¢e se od OLS procjena za
svaki par. Iz Tablice 3. vidljivo je da gotovo svi koeficijenti imaju isti predznak, neovisno o tome rabe li se OLS
ili RE procjenitelji njihovih vrijednosti, stoga ne mozemo govoriti o “sposobnosti rasta u krizi” koja bi bila slu-
¢ajno normalno razdijeljena medu poduzeéima.

U Tablici 4. (na kraju poglavlja) ponovljena je analiza Ciji su rezultati prikazani u Tablici 3., s tom razli-
kom $to je za zavisnu varijablu ovog puta primijenjena definicija RZ1;, koja izlazak poduzeca s trzista tretira
kao stopostotno smanjenje zaposlenosti (za razliku od RZ; gdje takvo poduzece uopce ne ulazi u uzorak u
godini izlaska). Zbog toga takva definicija zavisne varijable donosi povecanje broja opaZzanja te smanjenje pro-
sjeCne vrijednosti i povecanje kolebljivosti rasta zaposlenosti u svakom od modela ¢ije su procjene prikazane u
Tablici 4. u odnosu na usporedivi model iz Tablice 3.

Procjene koeficijenata regresijskih modela kod kojih je primijenjena alternativna mjera rasta u Tablici 4.
predznakom se vecinom podudaraju s procjenama kod regresijskih modela s izvornom zavisnom varijablom iz
Tablice 3. Istaknutije razlike odnose se na statisti¢ki znacajnu negativnu vezu izmedu oslanjanja na interno fi-
nanciranje (INT) i rasta, i u kriznom i u pretkriznom razdoblju, u odnosu na uglavnom statisti¢ki neznacajnu
vezu u Tablici 3. Takoder, primjecuje se (neoCekivano) pozitivna veza izmedu starosti (STAR) i rasta, nasuprot
negativnoj vezi u Tablici 3. Ona je najvjerojatnije izravna posljedica redefiniranja zavisne varijable: mlada po-
duzeca sklonija su izlasku s trziSta, a taj se izlazak odraZzava u negativnoj vrijednosti RZ 1, u godini T izlaska s
trziSta, dok RZ;y za takva poduzeca uopce nije definiran u godini T.

Nadalje, vidljiva je i razlika u predznacima koeficijenata uz stupanj oslanjanja na financijsku polugu
(POL) i uz radnu intenzivnost poduzeca (RAD) u odnosu na procjene u Tablici 3., i to samo kod procjena
OLS3 i RE3 koje uzimaju u obzir “ponasanje” poduzeca za vrijeme krize. Pritom koeficijent uz POL postaje
pozitivan, a koeficijent uz RAD postaje negativan. To znaci da ex-ante visi stupanj poluge i niza radna intenziv-
nost predvidaju niZi rast tijekom krize, ali nakon §to se u obzir uzme upravljanje poduze¢ima kroz krizu, situ-
acija je obratna. Usporede li se pak ocjene OLS1 i OLS3 u Tablici 4. medusobno umjesto u odnosu na ocjene
u Tablici 3., koeficijenti uz tri znacajke poduzeéa zadrzavaju svoj predznak (EFIK s pozitivnim i INT i RAD s
negativnim predznakom). To znadi da te tri pretkrizne znacajke imaju statisticku snagu u ex-post predvidanju
rasta poduzeca tijekom krize ¢ak i nakon $to se uzme u obzir ponasanje poduzeca za vrijeme krize.

U Tablici 5. prikazane su i OLS procjene regresijskog modela rasta poduzeca za zavisnu varijablu RZ2;
definiranu kao petogodi$nji rast poduzeca (gdje je izlazak poduzeca iz uzorka tretiran kao negativni rast, slic¢-
no kao i kod mjere godisnjeg rasta RZ1;). Primjetljiva je velika podudarnost u predznacima procijenjenih
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koeficijenata izmedu ovih procjena i procjena u tablicama 3. i 4. Tamo gdje i postoje razlike, petogodi$nja per-
spektiva rasta ne pridonosi rasvjetljavanju razlika uocenih izmedu procjena koeficijenata u tablicama 3. i 4.

Konacéno, Tablica 6. prikazuje procjene OLS1 za svaku gospodarsku djelatnost (NKD = A,..., Q) kako
bi se utvrdilo jesu li rezultati provedene analize u nelinearnoj vezi s pripadno$¢u poduzeéa odredenoj djelatno-
sti, u kojem slucaju ta pripadnost nije adekvatno modelirana indikatorskom varijablom NKD u modelima pri-
kazanima u tablicama 3. — 5. Procjene u Tablici 6. pokazuju veliku homogenost najveceg broja predznaka ko-
eficijenata medu djelatnostima. Tu se posebno istiCu negativne veze s rastom za vrijeme krize troskova financi-
ranja (FIN), veli¢ine (ZAP) i radne intenzivnosti poduzeca (RAD) prije krize, kao i pozitivne veze s vjeStinom
(troskovima) radne snage (VJEST), staros¢u (STAR), drzavnim vlasnistvom (DRZ = 1) i sjedistem poduzeéa
izvan Zagreba (VANZG = 1).

Ukupno gledano, ekonometrijske procjene u tablicama 3. — 6. pokazuju da su tijekom posljednje krize u
RH brZe rasla (sporije se smanjivala) poduzeca koja su na pocetku krize karakterizirali veéi trzi$ni udjel, efi-
kasna veli€ina, izvozni intenzitet i vjeStina radne snage, kao i mlada, manja, radno manje intenzivna poduzeca
i poduzeca s nizim troskovima financiranja. Osim toga, brze su rasla poduzeca koja su prije krize bila u drzav-
nom vlasni$tvu, koja su bar djelomi¢no izvozila i ona koja su imala sjediSte izvan Zagreba, a sporije poduzeca
iz gradevinske i djelatnosti osobnih usluga. Medutim, sli¢ne ocjene vrijede i za pretkrizno razdoblje, s tom
razlikom da su tada poduzeca iz gradevinske djelatnosti i djelatnosti osobnih usluga rasla brze, a poduzeca s
vedim izvoznim intenzitetom sporije od inace sli¢nih poduzeca.

Nakon §to se u obzir uzme i “krizno upravljanje” poduzecima, koeficijenti uz sva osim jednoga promje-
njivog pretkriznog obiljeZja poduzeca (uz varijable iz vektora X,) uglavnom mijenjaju predznak. To je znak da
je upravljanje poduzeéem tijekom krize iznimno bitan ¢initelj rasta poduzeca. Ipak, koeficijenti uz nepromjenji-
ve znacajke poduzeca (uz varijable iz vektora Z;) uglavnom zadrzavaju svoj predznak i statisticku znacajnost i
nakon §to se uzme u obzir krizno upravljanje poduzecem, te ono ne mijenja opazanje da su tijekom krize brze
rasla mlada i manja poduzeca te poduzeca u drzavnom vlasniStvu i ona koja barem djelomi¢no izvoze.

Daljnja analiza pokazala je da nakon $to se u obzir uzme “izlazak s trziSta” nekih poduzeca, tijekom krize
sporije rastu poduzeca koja su se prije krize vise oslanjala na interno financiranje i bila radno intenzivnija, a br-
ze poduzeda s veCom efikasnom veli¢inom, ¢ak i nakon $to se istodobno u razmatranje ukljuci upravljanje po-
duzeCem u krizi. Takoder, pokazala je da mlada poduzeca ipak ne rastu brze od sli¢nih starijih poduzeca, veé
je to opazanje u inicijalnoj analizi posljedica vece stope izlaska s trzista mladih u odnosu na starija poduzeca.

Ostale pretkrizne znacajke poduzeca nisu u statisticki znacajnoj vezi s rastom poduzeca tijekom krize.

Mikroekonomski aspekti utjecaja globalne krize na rast nefinancijskih poduze¢a u RH
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Tablica 5. Petogodisnji rast RZ2; svih poduzeca prije i za vrijeme krize
R() = IN(ZAP(t)/ZAP(t-5))°

Procjena “OLS1">° Procjena “OLS1a™* Procjena “OLS2">¢
2013. 2007. 2018.
N = 24615 N = 22986 =16511
62,50 5,28 *** 62,37 7,35 *** 50,28 7,45
UDIO 1,522 0,547 *** 0,527 1,000 1,304 0,861
EFIK 28,43 3,62 *** 30,17 B = 26,38 4,50 ***
1ZVINT 0,121 0,017 *** -0,039 0,025 0,158 0,022 ***
FIN -0,166 0,066 ** -0,455 0,125 *** -0,370 0,123 ***
INT -0,087 1,361 -3,133 2,434 2,486 3,447
POL 0,001 0,000 -0,005 0,003 0,015 0,007 **
TEH 0,147 0,053 *** 0,111 0,092 0,004 0,089
RAD -0,140 0,020 *** -0,400 0,031 *** -0,083 0,027 ***
VJEST 0,034 0,007 *** 0,171 0,017 *** 0,066 0,011 ***
LIKST -20,53 14,01 > -31,33 14,97 =
STAR -6,207 0,440 *** -6,007 0,814 *** —4,747 1,250 ***
ZAP -34,92 3,28 *** -37,99 5,15 *** -32,32 4,12 **
DRZ 11,47 2,57 *** 22,24 3,84 *** 11,93 2,97
INO 2,257 1,415 2,586 2,842 -1,580 1,863
VAY/eV4 1,304 0,985 7,336 1,466 *** 0,443 1,118
VANZG 2,254 0,712 *** 2,287 1,061 ** 3,394 0,854 ***
NKD = “A” 14,52 2,58 *** 8,88 4,40 ** 15,78 3,17 =
NKD = “B” -7,562 5,880 25,34 9,59 *** -9,789 6,551
NKD = “C” 10,82 1,49 *** 15,05 2,60 *** 10,22 1,79 =
NKD = “DE” 22,91 3,48 *** 20,53 7,27 *** 21,70 4,03 ***
NKD = “F” -6,077 1,171 = 24,43 2,57 *** -7,864 1,478 ***
NKD = “HJ” 3,484 1,296 *** 4,199 2,198 * 1,751 1,538
NKD = “I” 6,791 1,585 *** 2,947 2,551 7,331 1,988 ***
NKD = “LMNRS” -1,262 1,211 14,74 1,48 *** -2,882 1,497 *
NKD = “O” 72,54 22,39 *** 9,35 29,43 73,08 27,89 ***
NKD = “P” 18,59 2,77 *** 32,86 4,36 *** 13,32 3,27 ***
NKD = “Q” 20,63 2,75 *** 29,47 4,30 ** 18,67 3,57 ***
Pril. “R-kvadrat” 0,07 0,05 0,05
MSE 49,91 71,69 48,19
F-statistika 68,8 *** 43,3 *** 27,4 ™
Pros;j. (Y) -6,66 0,64 -11,62
S.D. (Y) 51,74 73,38 49,55

Napomena: Simboli ***, ** i * oznacuiju statisticku znaCajnost na razini od 1%, 5% i 10%.

* Ako poduzece ne posIUJe u godini t, tada je R(t) = -In(ZAP(t-5)). ° OLS procjena koeficijenata;  Vrijednosti svih varijabla fiksirane su na vrijednosti iz 2008. odnosno iz 2002.
godine (a-procjene). ¢ U model su ukljuene i promjene varijabla iz 2008. u odnosu na njihovu vrijednost u 2003. godini.

Izvori: Fina; autorov izracun

Tomislav Galac
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6. ZakljuCak

Provedeno istrazivanje postavlja smjernice za daljnja istrazivanja sposobnosti rasta poduzeca u RH u raz-
dobljima gospodarske krize. Ono polazi od linearnog modela “ex-post predvidanja” rasta poduzeca prilagode-
nog za “panel strukturu” podataka za razdoblje 2002. — 2013. Rast poduzeca mjeren je kao promjena logarit-
ma broja zaposlenih u poduzecu na kraju godine. Model je zatim iskoristen da bi se ispitalo kakva su poduzeca
lakse prebrodila gospodarsku krizu 2009. — 2013., tj. koje su to njihove pretkrizne znacajke povezane s brzim
odnosno sporijim rastom (veim smanjenjem) broja zaposlenih tijekom krize u odnosu na poduzeca koja su im
sli¢na po ostalim znacajkama.

Najvazniji je zakljucak taj da su ona obiljezja koja su povezana s brzim rastom poduzeca u pretkriznom
razdoblju (2004. — 2007.) uglavnom ista ona obiljeZja koja su povezana s manje negativnim rastom tijekom
krize, od 2009. do 2013. godine, ali samo ako se u obzir ne uzme upravljanje poduzeéem tijekom krize. Drugi
je zakljucak po vaznosti taj da je upravljanje poduzeéem u kriznom razdoblju relevantno za rast, tj. da sudbina
poduzeca nije potpuno “predodredena” onim njegovim pretkriznim znacajkama koje uprava poduzeca moze
aktivno mijenjati. Nakon $to se uzme u obzir upravljanje poduzefem tijekom krize, mozZe se zakljuditi da su
tada brze rasla manja poduzeca, poduzeca u drzavnom vlasnistvu, poduzeca koja su barem djelomic¢no izvozila
te poduzeca koja su se manje oslanjala na interno financiranje, imala vecu efikasnu veli¢inu i bila radno manje
intenzivna — prije krize.

Takoder, u skladu s o¢ekivanjima, kod poduzeca iz djelatnosti gradevinarstva smanjenje broja zaposlenih
tijekom krize bilo je vece od onog koje se moZe objasniti ostalim znacajkama tih poduzecéa, dok je u pretkri-
znom razdoblju njihov rast bio veci od onog impliciranog ostalim obiljezjima tih poduzeca.

Navedene zakljucke o vezama izmedu rasta i drugih obiljezja poduzeca treba interpretirati kao parcijalan
korelacijski odnos u kontekstu pretpostavljenoga linearnog modela. Pri procjenjivanju parametara tog modela
poduzete su standardne mjere kako bi se umanjio utjecaj na ocjenu odnosa izmedu rasta i pojedinacnih obi-
ljeZja poduzeca: 1) simultanosti (uzete su vrijednosti nezavisnih varijabla iz prethodne, a ne tekuce godine) i 2)
neopazene heterogenosti poduzeca (ona je procijenjena obiljeZjima poduzeéa s pocetka razdoblja). Medutim,
provedena analiza ipak ne otkriva nuzno smjer uzro¢no-posljedi¢nih veza, buduéi da navedene mjere ne otkla-
njaju u potpunosti tzv. statisticku endogenost nezavisnih varijabla, tj. rast poduzeca u proslosti moze “odrediti”
neka njegova obiljeZja danas, koja pak odreduju bududi rast.

Prirodan nastavak provedenog istraZivanja bilo bi ispitivanje funkcionalne forme nezavisnih varijabla u
modelu ili/i provodenje kvantilnih regresija kako bi se otkrile eventualne nelinearnosti u odnosu izmedu ra-
sta poduzeda i njegovih obiljezja (ukljucujuéi i interakcije vise obiljezja), a na koje ve¢ upucuje i opisna ana-
liza provedena u treCem poglavlju. Takoder, mogla bi se provesti procjena parametara modela u kojem bi se
kontrolirala pripadnost poduzeca djelatnosti odredenoj na temelju prvih dviju znamenaka oznake djelatnosti
(NKD), umjesto na temelju prve znamenke, a metodama “uparivanja” mogla bi se dobiti i dodatna potvrda
vaznosti odredenih znacajki poduzeca za njegov rast. Zatim, mogla bi se ispitati i “dinamika” prilagodbe rasta
poduzeca na krizu primjenom GMM procjena parametara dinamic¢kih modela koji pretpostavljaju autokorelira-
nu mjeru rasta poduzeca, za postojanje koje je pronadena odredena potvrda u opisnoj analizi iz treCeg poglav-
lja ovog rada.

Glede implikacija za provodenje ekonomske politike i upravljanja financijskim rizicima (financijskih insti-
tucija) ovaj rad pronalazi dosta statistickih dokaza da su poduzeca koja su krizu docekala s manjom efikasnom
veli¢inom, ve¢om radnom intenzivnoscu i veéim oslanjanjem na interno financiranje, poduzeca koja ¢e sporije
rasti tijekom krize. U ovom se radu ne otkriva je li taj sporiji rast broja zaposlenih (tj. njihovo vefe smanjenje)
tijekom krize kod opisanih poduzeca, u odnosu na inace slicna poduzeca, nacin na koji se ona prilagodavaju
krizi (i tako izbjegavaju pogorsanje financijske stabilnosti poduzeca) ili je to izravna posljedica krize koja ta po-
duzeca pogada jace nego druga inace sli¢na poduzeca, pri ¢emu takva poduzeéa nemaju neke koristi od spori-
jeg rasta. Za takav zakljucak trebalo bi provesti dodatna istraZivanja.

Tomislav Galac
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8. Prilozi

Prilog 1. Makroekonomski pokazatelji i agregatni pokazatelji poslovanja

poduzetnika u RH, 2002. — 2013.

Slika 1. Makroekonomski agregati i bruto prihodi
nefinancijskih pravnih osoba, 2002. - 2013.
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Slika 2. Aktivnost pravnih osoba poduzetnika iz nefinancijske
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Prilog 1. (nastavak) Financijska analiza za poduzetnike — pravne osobe iz

nefinancijskih djelatnosti

Slika 3. Profitabilnost pravnih osoba poduzetnika iz
nefinancijskih djelatnosti
% 8
L~
. o pauif \\’ L\
P \\ N
4
AT \
20 a T
0 e
AN
- /J/\\J
TNV
—4
S N B F S = a B & B 6 N 8 B S = o o
S § 8 § 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 5 & & &
- — -~ - N N N N N N N N N N N N N N
—— Neto dobit / ukupna imovina = Neto dobit / vlastiti kapital
= Dobit prije poreza i financijskih rashoda / ukupan prihod
Dobit prije poreza i financijskih rashoda / ukupna imovina
Izvori: Fina; autorov izraéun
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Prilog 1. (nastavak) Financijska analiza za poduzetnike — pravne osobe iz
nefinancijskih djelatnosti

Slika 5. Zaduzenost pravnih osoba poduzetnika iz
nefinancijskih djelatnosti
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Slika 6. Likvidnost pravnih osoba poduzetnika iz
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Prilog 2. Opisna statistika mjere rasta nefinancijskih poduzeca (R)

Tablica 1. Rast i makroekonomsko okruije

Rast brOJa zaposlenih - R(t)
Godina Rast BDP-a
S -

2002.

2003. 5,6 3,9 27,3 31.311
2004. 41 2,8 27,8 32.621
2005. 4,2 2,5 26,8 32.436
2006. 4,8 3,2 26,4 32.904
2007. 5,2 3,2 26,3 33.897
2008. 2 272 26,7 34.749
2009. 7,4 3,5 27,9 35.005
2010. =7 -4,0 28,5 34.579
2011. -0,3 -0,9 27,4 35.037
2012. 2,2 -0,7 27,5 34.631
2013. -0,9 0,2 28,1 34.442
Sve 1,5 0,7 27,5 371.612

Izvori: Fina; autorov izracun

Tablica 2. Rast i veli¢ina Tablica 3. Rast i starost

red re k

89.274 93.446 200.946 5.471 BLI TS 12.563
0,9 -6,4 -2,7 6,6 1.3 3.8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

6-50 STAR (t) 4-11
28,2 30,1 29,3 32 33 32,3
63.803 69.460 147.540 35.007 43.704 87.463

ZAP (t-1)

2,7 -8,1 =5,1 1,4 -3,4 -0,9
1,0 -1,6 0,0 0,0 0,0 0,0

51+ 12+
38,3 39,2 38,4 24 25 24,6
10.092 10.788 23.126 122.643 124.210 271.532
3,1 -1,8 0,7 3,1 -1,8 0,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Svi Sve starosti
26,9 27,9 27,5 26,9 27,9 27,5
163.169 173.694 371.612 163.121 173.689 371.558
Izvori: Fina; autorov izraun Izvori: Fina; autorov izraéun
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Tablica 4. Rast i djelatnost Tablica 5. Rast i oblik vlasnistva

1. red Prosjek

R(t)
Srednjak
(5.e N 20w —zwor | oo | 200201

0,2 =2 -0,4
A 0,0 0,0 0,0 19 4 15
3.704 3.596 8.000 Drzavno s s s
54 65 e 3.003 3.031 6.593
B 0,0 0,0 0,0 83 o7 e
470 487 1.060 Privatno 0,0 0,0 0,0
o1 29 0% 155.885 167.510 356.891
© 0,0 0,0 0,0 i e s
26.629 26.531 58.348 Zadruzno o e Ee
Iy > s 886 976 2.066
DE 05 0,0 0,0 = A s
230 0043 3.361 Mjesovito 0,0 -1,4 0,0
51 e " 3.395 2177 6.062
F 0,0 0,0 0,0 et =8 i
18.032 20.406 aggg  Svapoduzeca e e e
e Py > 163.169 173.694 371.612
G 0.0 0.0 0.0 Izvori: Fina; autorov izracun
D 63.064 53.206 127.958  Taplica 6. Rast i inozemno ulaganje
3,2 0,0 1,4
HJ 0,0 0,0 0,0
8.894 14.266 25.871
1,5 0,1 0,6 opaz
! Y 2 00 Strano vl. "3 ~08 £
7.254 10.063 19.046 (> 10% 0,0 0,0 0,0
4,2 -0,1 1,9 FDI) 5.867 11.137 19.095
LMNRS 0,0 0,0 0,0 2,9 -1,9 0,6
Ostali
29.938 37.759 74.598 (0% - 10% 0,0 0,0 0,0
5,0 8,6 6.1 FD) 157.302 162.557 352.517
o] 0,0 0,0 0,0 3,1 -1,8 0,7
35 32 76 Sva poduzeca 0,0 0,0 0,0
5,7 03 2,8 163.169 173.694 371.612
P 0,0 0,0 0,0 Izvori: Fina; autorov izradun
2.098 2525 5.075
5,4 2,1 3,9
Q 0,0 0,0 0,0
2.321 2.580 5.331
3,1 -1,8 0,7
Sve djelatnosti 0,0 0,0 0,0
163.169 173.694 371.612

Izvori: Fina; autorov izracun
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama Istrazivanja, Pregledi i Tehnicke biljeske znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju ée se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati saZetak i kljuc-
ne rijeCi. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u trecem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) iispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

[ustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veliCine 8 toc¢aka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadZbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeZiti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaditi arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti $to kraée i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrZavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Uredni$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeSc¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godis$nja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
novéanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodi$nji
pregled novCanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjeSce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled nov€anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnicke biljesSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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