. ISTRAZIVANJA

Nelikvidnost:

razotkrivanje tajne

Velimir Sonje
Michael Faulend

Vedran Sosié

©
Y
C
©
0
©
C
O
@)
C
©
C
@
Y
)
)
0
>
C
I

[-9 Svibanj 2001.




Izdaje:

Hrvatska narodna banka

Direkcija za izdavacku djelatnost

Trg hrvatskih velikana 3, 10000 Zagreb
Telefon centrale: 4564-555

Telefon: 4922-070, 4922-077

Telefaks: 4873-623

Web adresa:
| http://www.hnb.hr |

Glavni urednik:
dr. sc. Boris Vujéié

Urednistvo:

dr. sc. Ante Babié
mr. sc. Igor Jemric¢
dr. sc. Evan Kraft

Urednica:

mr. sc. Romana Sinkovié

Grafic¢ki urednik:
Slavko Kriznjak

Lektura:
Dragica Platuzié

Suradnica:
Ines Merkl

Tisak:
Poslovna knjiga d.o.o., Zagreb

Molimo korisnike ove publikacije da prilikom
koristenja podataka obvezno navedu izvor.

Tiskano u 400 primjeraka

ISSN 1332-1900


www.hnb.hr

Velimir Sonje, Michael Faulend i Vedran Sogi¢

NELIKVIDNOST: RAZOTKRIVANJE TAJNE

Sazetak

Glavni je cilj ovog rada spoznati prave dimenzije nelikvidnosti u hrvatskom gospodarstvu.
U tom je smislu rad usredotocen na probleme i naé¢ine mjerenja nelikvidnosti. Umjesto uo-
bi¢ajenih indikatora nelikvidnosti, poput ZAP-ovih podataka o prijavljenim nepodmirenim
nalozima, uvodimo nov naé¢in mjerenja nelikvidnosti. Pokazujemo da nelikvidnost u hrvat-
skom gospodarstvu ne izlazi izvan okvira koji se mogu susresti u razvijenim europskim
zemljama te da je rasirena percepcija problema uvelike plod pogresnih definicija pojmova.
Komentiramo postojeée, ¢esto citirane, prijedloge za rjeSenje nelikvidnosti, ali iznosimo i
nase videnje rjesenja. Na kraju nudimo odgovor na ¢esto zbunjujuce pitanje: lezi li srz prob-
lema nelikvidnosti u institucionalnoj ili u monetarnoj “insuficijenciji”? Nas odgovor upu-

¢uje na institucionalnu nedovrsenost za trzisno gospodarstvo.
JEL: G3; D21; K4; P3

Kljuc¢ne rijeci: nelikvidnost; insolventnost; institucije; pravni sustav; Hrvatska;

tranzicija

Velimir Sonje je u vrijeme pisanja ovog rada bio izvréni direktor Sektora za istraZivanja i statistiku Hrvatske na-
rodne banke. Michael Faulend i Vedran Sogi¢ vi§i su struéni suradnici u Direkeiji za istraZivanja u istoj instituciji.
Zahvaljujemo dr. sc. Evanu Kraftu na korisnim savjetima i sugestijama. Za sve stavove iskazane u ovom radu, kao
i za eventualne preostale pogreske, odgovorni su samo autori i ti stavovi nisu nuzno istovjetni sluzbenim stavovi-

ma Hrvatske narodne banke.
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NELIKVIDNOST:
RAZOTKRIVANJE TAJNE

1. Uvod

Problem nelikvidnosti jedan je od najproturje¢nijih problema u nasem gospodarstvu,
koji je u proteklih nekoliko godina privukao najveéu pozornost strucne i Sire javnosti.
Veé godinama se rjeSavanje nelikvidnosti nalazi na samom vrhu liste prioritetnih za-
dataka Vlade, $to dovoljno govori o ozbiljnosti samog problema. Misljenja o njegovim
dimenzijama, uzrocima i moguéim rjesenjima jo$ su oStro suprotstavljena, $to je mo-
guce uociti iz raznolikih prijedloga koji se svakodnevno izlazu. Posljedica je to, u pr-
vom redu, nepostojanja sustavnog istrazivanja nelikvidnosti u Hrvatskoj, kao i teorij-
ski suprotstavljenih stajalista.

Monetarna politika, vodena u razdoblju nakon stabilizacijskog programa iz 1993.,
Cesto je bila podvrgnuta kritikama i upravo se na nju upozoravalo kao na glavni uzrok
nelikvidnosti u nasem gospodarstvu. Time se najéesée zanemarivao cijeli niz ¢cimbeni-
ka institucionalne naravi', koji su prema nasem misljenju glavni uzroci fenomena ne-
likvidnosti u nas.

Rad sadrzi tri dijela osim uvoda i zakljuc¢ka. U drugom se dijelu raspravlja o vezi iz-
medu monetarne politike i nelikvidnosti. Treéi, sredisnji dio ujedno je i glavni dio ra-
da. U njemu se pokusava precizno definirati problem nelikvidnosti, kako bi se mogla
udiniti jasnom razlika izmedu odgode plaéanja i zakasnjelih pla¢anja (nelikvidnosti)
kao oblika financiranja poduzeéa te dugova koji nikada neée biti podmireni (insolven-
tnosti). Nadalje, opetovano se pokazuje pogreSnim mjerenje razine nelikvidnosti ZA-
P-ovim podacima o stanju prijavljenih nepodmirenih naloga. Radi pronalazenja vjero-
dostojnijeg pokazatelja nelikvidnosti daje se pregled pokazatelja koje je moguée izvesti
iz bilanci poduzeca (objavljuje ih ZAP u svojim informacijama o osnovnim financij-
skim rezultatima poduzetnika), te se prvi put do sada daje prikaz rezultata ankete ko-
juje proveo HNB, a kojoj je cilj dati $to objektivniji uvid u razmjere nelikvidnosti u hr-

1 U viseje navrata istaknuto nekoliko dominantnih uzroka nelikvidnosti: strukturni problem gospodar-
stva, odnosno problem restrukturiranja koje je izostalo u dosadasnjem tranzicijskom razdoblju, nada-
lje problem drzave ili bolje reéeno aktivnosti drzave (neefikasno sudstvo; netransparentno plaéanje; fi-
nancijska nedisciplina drzave koja svoje obveze ne pla¢a na vrijeme i u cijelosti; ekspanzivna fiskalna
politika i s aspekta poreznih prihoda, i s aspekta rashoda; izdavanje drzavnih jamstava i sanacija poje-
dinih poduzecéa ¢ija je efikasnost i ekonomska opravdanost poslovanja vrlo upitna), zatim grabezljivo
ponasanje pojedinaca koji su iskoristili postojece rigidnosti i mane sustava, potom problemi unutar
bankovnog sustava koji su dali dodatni doprinos razvoju nelikvidnosti u kasnijoj fazi te konaéno faktor
odlaganja rjesavanja nelikvidnosti koji nema obiljeZje uzroka te se stoga najées$ée zanemaruje, ali je
imao vaznu ulogu u razvoju same pojave.
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vatskom gospodarstvu. U pretposljednjem dijelu rada raspravlja se o moguéim rjese-
njima nelikvidnosti, a u posljednjem se dijelu iznose zakljucci.

2. Monetarna politika i nelikvidnost
2.1. Institucionalna pozadina

Financijska imovina u irem smislu i novac u uzem smislu nisu u socijalisti¢kim susta-
vima bili parametri vazni za donosenje odluka o tome $to, kako, kada i gdje proizvo-
diti.

U decentraliziranim socijalistickim sustavima, a takav je bio sustav u bivsoj Ju-
goslaviji, pokusalo se kombinirati pojedina obiljezja centralno-planske i kapitalisticke
ekonomije. Trzistima je bilo prepusteno da ureduju dio odnosa ponude i potraznje.
Razvijen je niz funkcija tipi¢nih za trziSne odnose: nabava, prodaja, marketing i ogla-
Savanje i sl. Samoupravne su tvrtke uzivale odredeni stupanj autonomije u odluciva-
nju. Nikada se, medutim, nisu razvila trzista faktora proizvodnje (financijska trzista i
trzista rada). Premda je novac bio puno vazniji nego u centralno-planskom gospodar-
stvu, nikada nije imao kljuénu ulogu u procesu alokacije resursa, koju ima u trziSnom
gospodarstvu. Nelikvidnost se povremeno pojavljivala kao problem kada se pokusava-
lo provesti stabilizaciju, no problem je brzo nestajao u ciklusima kreditne ekspanzije i
inflacije. U tome su banke imale kljuénu ulogu. Instrumentalizirane od gospodar-
sko-partijske elite, posluZile su kao izvori sredstava za investicije (o kojima se najéescée
odlucéivalo u sprezi lokalnih politicara, gospodarstvenika i bankara) i za financiranje
tekuce proizvodnje i zaliha (obnavljanje kratkoro¢nih zajmova neuspjesnim tvrtka-
ma).

U razvijenim kapitalistickim sustavima nelikvidnost u pravilu ne predstavlja
problem. Stolje¢ima se u tim zemljama afirmira alokativna uloga novca i financijskih
sredstava. Svi gospodarski subjekti brzo poimaju oportunitetni trosak drzanja viska
novcanih sredstava kao i stvarni troSak manjka novcéanih sredstava u slucaju brzeg
planiranja likvidnosti. Nov¢ani visak nastoje plasirati na financijskom trzistu kako bi
zaradom kamate smanjili oportunitetni trosak drZanja novca. Razvijenost financij-
skih trzista u tom se smislu pokazuje kao slozena pojava koja ima dva klju¢na obi-
ljezja: a) brz prijenos informacija izmedu gospodarskih subjekata s novéanim viscima i
subjekata s novéanim manjcima, b) pravnu garanciju povrata plasmana i institucio-

nalnu stabilnost toga procesa.

Brz prijenos informacija podrazumijeva cijeli niz instrumenata i postupaka: poja-
vu formalnih i neformalnih trzista, banaka, brokera, ostalih financijskih posrednika i
financijskih instrumenata. Pravna garancija povrata novca takoder ukljucuje slozenu
mrezu instrumenata, institucija i postupaka, kao $to su: osiguranje naplate, moguéno-
st brzoga i jeftinog prijenosa vlasnistva i prodaje kolaterala, ovrhe i ste¢aja. Upravo
zbog pravno-institucionalne u¢inkovitosti u razvijenim trziSnim ekonomijama postoje
tvrtke koje su specijalizirane za rjeSavanje dospjelih, a nenaplaéenih potrazivanja.
Tvrtke otkupljuju takva potrazivanja uz diskont, potom se koriste pravnim instru-

mentarijem za djelomi¢nu naplatu (u ¢emu su specijalisti) te zaraduju na razlici izme-
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du naplacenoga dijela i diskontirane vrijednosti po kojoj su otkupili potrazivanje od
prvoga vjerovnika.

Omyjer dospjelih, a nenaplaéenih potrazivanja prema ukupnim potrazivanjima u
nekim razvijenim trziSnim ekonomijama premasuje i 40 posto (vidite treéi dio rada).
No razlika je u usporedbi s tranzicijskim zemljama u tome $to je sustav toliko razvijen
da se nenapladena potrazivanja razmjerno brzo mogu pretvoriti u novac. Praksa
promptnog formiranja rezervi za potraZivanja upitne kvalitete najéesée omoguéava
razmjerno bezbolan otpis izgubljenoga dijela glavnice, a to naposljetku osigurava
spremnost vjerovnika da nakon nekog vremena prihvati naplatu manjega dijela ili
proda potrazivanje uz znatan diskont. U nas je praksa formiranja rezervi nerazvijena.
Informacijski, pravno-institucionalni i financijski sustav takoder nije dovoljno razvi-
jen. To se posebno odnosi na male i srednje tvrtke koje se bave trgovinom.

Razvijenost pravno-institucionalnog i financijskog sustava vazan je razvojni fak-
tor. Tradicionalna ekonomska teorija ne uklapa varijablu pravno-institucionalnog
sustava u svoje osnovne modele. Kad je rije¢ o vezi izmedu razvoja i financijskog susta-
va, povezivanje tih pojava plod je novijih napora ekonomista (vidite Sonje, 1999).

Razvitak financijskih trziSta ubrzava optjecaj novca pa razmjerno manji iznos
novca zadovoljava razmjerno veéu vrijednost transakcija. Zbog toga koli¢ina novea u
optjecaju nije presudna za razvoj kao stupanj razvijenosti financijskih trzista. Visak
ponude novca u sustavu s nerazvijenim financijskim trzistem ne moze se alocirati op-
timalno i pridonositi trajno odrzivom gospodarskom rastu. Stoga ne treba ¢uditi $to
empirijska istrazivanja pokazuju da rast novca ne utjece na rast proizvodnje (Belullo,
1999; Erjavec, Cota i Bahovec 1999), dok izmedu financijske dubine i razvoja postoji
mnogo évriéa povezanost (Sonje, 1999).

Tranzicija je tezak drustveni proces. Moze se opisati kao veliki projekt reforme in-
stitucija i realokacije resursa. Prepustanje regulacije odnosa ponude i potraznje tr-
7istu i otvaranje prema svijetu dramati¢no mijenjaju odnose relativnih cijena i unos-
nost pojedinih proizvodnji. Potraznja, a ne ponuda ili centralno-planska odluka, poci-
nje diktirati §to, kada, kako i gdje ée se proizvoditi. Resursi se realociraju zatvaranjem
starih i otvaranjem novih tvrtki te restrukturiranjem u sklopu starih tvrtki koje su se
odrzale. Stoga rast i poveéanje gospodarske uc¢inkovitosti u tranziciji manje zavise od
dugoroc¢nih i tradicionalnih determinanata rasta (povec¢anje ponude rada i kapitala,
odnosno stopa investicija). Rast viSe ovisi o poveéanju ucinkovitosti: o boljem kombi-
niranju rada i kapitala, o smanjenju troskova i gubitaka, o pronalaZenju potpuno no-
vih trzista (Havyrlyshyn i Wolf, 1999).

Izniman drustveni napor koji nazivamo tranzicijom, zahtijeva puno umijeca i spo-
sobnosti prilagodbe u svladavanju tranzicijskoga stresa. Neke su od najvaznijih spo-
sobnosti gospodarstvenika koje treba razviti planiranje likvidnosti, svladavanje nega-
tivnih utjecaja povremenih oscilacija likvidnosti, ispravno poimanje poruka sto proiz-
laze iz projekcija novéanoga toka (te su projekcije glavni “kanal” kojim informacije o
relativnim cijenama utjecu na odluke o angaziranju resursa) i mudro donosenje pos-
lovnih odluka na temelju raspolozivih informacija.

Razvitak tih temeljnih poduzetnickih sposobnosti podrazumijeva odsutnost viso-
ke inflacije. Inflacija poveéava volatilnost relativnih cijena i unosi potpunu neizvjes-
nost u predvidanje profitabilnosti i novéanoga toka. Ona onemoguéava utjecaj pot-
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raznje (preferencija) na odluke o proizvodnji (alokaciji resursa) (Frenkel, 1999). Uk-
ratko, inflacija i pretjerana monetarna ekspanzija koja joj prethodi, potpuno blokiraju
proces tranzicije protumacen kao proces realokacije resursa. One, naravno, otklanjaju
tzv. problem nelikvidnosti, jer u obilju novca, uz automatski pristup zajmovima, para-

metri novéanoga toka postaju nevazni za donosenje poslovnih odluka.

Prema tome, egzogena monetarna ekspanzija i inflacija ne jamée poveéanje
drustvenoga blagostanja. Institucionalni kanali prijenosa njihova utjecaja nisu stabil-
ni i nemaju predvidive ishode. Stovise, pod utjecajem egzogene monetarne ekspanzije
iinflacije sami se kanali mogu promijeniti, i to u nezeljenom smjeru (novac se ponovo
ne promatra kao rijetka imovina ¢iji tok utjece na alokaciju ostalih resursa). Stoga se
pitanje “monetarnog podmazivanja” ili “rjeSavanja problema novéane insuficijencije”
veoma lako i brzo moze iz problema “finog prilagodivanja” pretvoriti u problem insti-
tucionalne i poticajne dezorijentacije. Stovise, monetarna ekspanzija i inflacija lako
mogu postati samoobnavljajué¢i mehanizmi koji se ugraduju u institucionalnu osnovi-
cu gospodarskoga sustava (kao $to je bilo u bivsoj Jugoslaviji). U takvom sustavu ne-
ma “nelikvidnosti”, no takav sustav ne raste i ne osigurava zaposljavanje, a civilizacij-
ski se udaljava od normi EU.

2.2. O teorijskoj zabludi oko monetarnih ¢imbenika nelikvidnosti i o
razlucivanju stavova hrvatskih ekonomista

U hrvatskoj ekonomskoj misli postoji utjecajna struja misljenja koja mikroekonom-
skim i institucionalnim faktorima nelikvidnosti pridaje manju vaznost. Nelikvidnost
se promatra ponajprije kao makroekonomska, odnosno monetarna pojava, te se izvode
analogije s velikom recesijom 30-ih godina u danasnjim razvijenim zemljama. Taj pris-
tup okrece redoslijed tranzicijskih koraka: na realokaciju resursa, odnosno restruktu-
riranje gleda se kao na dugoroc¢ni, bolje reéi odgodeni cilj, a maksimizacija rasta na
postojeéoj proizvodnoj strukturi definira se kao dominantni kratkoro¢ni cilj gospodar-
ske politike. Glavni je razvojni instrument u tom pristupu novéana ekspanzija. To
znaci da je problem nelikvidnosti izveden iz postavke o premaloj ponudi novca. Oprav-
danje za takav pristup vodenju politike nalazi se u tome $to bi odgodeno restrukturira-
nje u kasnijoj fazi trebalo biti lakse u uvjetima monetarno potaknutoga rasta (Zdunié,
1998).

U tom se pristupu prepoznaje problem insolventnih tvrtki u kojima su resursi
“utopljeni” i izgubljeni za uéinkovitu proizvodnu uporabu. Taj se problem, medutim,
strogo razdvaja od nelikvidnosti za koju se pretpostavlja da joj je narav pretezno mak-

roekonomska.

U Hrvatskoj postoje i ekonomisti koji teze ¢vrs¢em empirijskom utemeljenju svo-
jih stavova jer imaju na umu problem prijenosnog mehanizma monetarne politike i
njegove dvojbene mikroekonomske ucinke: “.. likvidnost ne ovisi samo o veli¢ini odre-
denog monetarnog agregata, tj. ponude novca, pa prema tome niti od volje sredisnje
monetarne institucije koja ‘svojom’ — monetarnom politikom na tu ponudu izravno
djeluje. Monetarna politika, sama po sebi, od velikog je znacenja za stope rasta, ali ne i
za trajno rjesenje problema nelikvidnosti, jer djelujuéi na stopu rasta ona moze samo

privremeno ublaZiti, ali isto tako i potencirati nelikvidnost — $to znadi da sve zavisi od
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kualitete rasta, a taj je u nasim prilikama tesko ocekivati.” (Sokman i Lovrinovié,
1998: 65).

Isti autori ne samo da prepoznaju nego i naglasavaju ulogu razvitka financijskih
trzista: “Problem je oito strukturnih i razvojnih dimenzija koje tek treba svestrano is-
traZiti kako bi se poduzela odgovarajuéa terapija, koja oéito ne leZi samo u monetarnoj
ekspanziji. Ono od ¢ega ovdje polazimo jest ispitivanje pravnih i institucionalnih mo-
gucénosti uspostave trzista, ali ne samo ‘nenaplacéenih potrazivanja’ veé trzista novea u
najsirem smislu kako bi se bilo koja imovinska destica, a pogotovo financijska, mogla
transformirati u najlikvidniji oblik — u novac ...” (Sokman i Lovrinovié, 1998: 66).

U prikazanim se stavovima prepoznaje teznja k pronalazenju mehanizama osigu-
ranja likvidnosti za solventni dio gospodarstva. To je ekonomski racionalna teznja.
Medutim, do djelomiénog razilazenja s dijagnozama i postupcima sluzbene monetarne
politike dolazi kad se raspravlja o ocjenama protekloga razdoblja i instrumentima: ka-
ko tu teznju ostvariti? Tocnije, pitanje glasi: kada je tu teznju trebalo ostvariti?

Sokman i Lovrinovié¢ (1998) utvrduju da u razdoblju 1993. — 1997. monetarna poli-
tika nije bila, globalno promatrano, restriktivna. Problem medutim vide u mehaniz-
mu kreiranja novca, koji je do 1998. godine bio kreiran kupovinama visaka ponude de-
viza pa su klasi¢ni centralnobankarski instrumenti ostali razmjerno nerazvijeni. Na
tomu se zasniva njihov glavni prigovor monetarnoj politici.

Spomenuti autori glede preporuka ostaju dosljedni tvrdnjama da nikakva mone-
tarna ekspanzija ne moze rijesiti problem nelikvidnosti dok se ne uredi sustav izvrse-
nja obveza. Zagovaraju poboljSanje proto¢nosti informacija na financijskom trzistu,
institucionalni razvoj toga trziSta, stvaranje bogatije imovinske strukture tvrtka,
zastitu vjerovnika, urednost podmirivanja obveza od strane Vlade i drzave opéenito,
ubrzano i istodobno restrukturiranje banaka i poduzeéa. Samo se jedna preporuka od-
nosi na monetarnu politiku u uzem smislu, a povezana je sa zamjerkom koja je spome-
nuta: monetarna politika mora omogudéiti monetizaciju kvalitetnih potrazivanja in-
strumentima reeskonta i relombarda.

Taj prigovor zanemaruje makroekonomske okolnosti u kojima je monetarna poli-
tika dovela do strukture aktive HNB-a u kojoj je potkraj 1997. udio domaéih kredita
bio manji od 1 posto. Jednako tako zanemaruje postojanje palete instrumenata doma-
¢e monetarne politike koji su postojali tijekom cijeloga razdoblja nakon stabilizacije,
ali nisu iskoristeni, jer za njima, u zadanim odnosima na trzistu, nije bilo potrebe.

2.3. O izboru instrumenata monetarne politike i o vezi s nelikvidnosé¢u

Cini se da medu hrvatskim ekonomistima ipak postoji teznja konsenzusu o tome da je
takozvana nelikvidnost duboki strukturni problem, odnosno iskaz odgodene promje-
ne stare i nedovoljno brzog razvitka nove gospodarske strukture, novih institucija,
gospodarskih navika i obiéaja. Drugim rije¢ima, radi se o trajnoj nelikvidnosti — insol-
ventnosti. Veéina ekonomista takoder prepoznaje ¢injenicu da su jedan od glavnih
tranzicijskih problema nepotpune informacije. Taj se problem pojavljuje u razli¢itim
oblicima: u stalnom isticanju nedostatka transparentnih informacija o bankama i tvr-
tkama, u povici na revizorske kuée koje nepouzdano obavljaju svoj posao, u pokusaji-
ma da se preko burze i Komisije za vrijednosne papire utvrduju standardi kvalitetno-
ga, toénog i ucestalog objavljivanja podataka.
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Nepotpune su informacije najvazniji problem pri vodenju monetarne politike. Kad
su informacije potpune i savr$ene, Sto pretpostavljaju Sokman i Lovrinovi¢ (1998) iz-
ri¢uéi svoju zamjerku, izbor je instrumenata jasan: svakako treba intervenirati radi
osiguranja likvidnosti za nelikvidne, ali solventne dijelove gospodarstva; nikako ne
treba intervenirati radi osiguranja likvidnosti za nelikvidne i insolventne dijelove gos-
podarstva. Prakti¢no pitanje, medutim, glasi: kako intervenirati uz nepotpune infor-
macije kad nije moguce s visokim stupnjem sigurnosti razdvajati problem nelikvid-
nosti od problema insolventnosti (osim u ekstremnim sluéajevima)®. Pretjerana inter-
vencija osigurala bi likvidnost insolventnim dijelovima gospodarstva, odgodila res-
trukturiranje, potaknula neracionalnu alokaciju kapitala i stoga poveéala odgodene i
buduée, neizbjezne troskove restrukturiranja/realokacije resursa. Premala interven-
cija uskratila bi likvidnost solventnim dijelovima privrede i zadrzala output ispod po-
tencijalne razine, uz neizbjezan drustveni trosak nezaposlenosti, koja u tom slucaju
ne bi bila strukturne naravi®.

Postojanje banaka olaksava svladavanje toga informacijskog problema. Banke su,
naime, solventne onoliko koliko su solventni njihovi klijenti pa se sredi$nja monetar-
na vlast moze usredotociti na dijagnosticko ispitivanje solventnosti banaka (nadzor i
kontrola banaka). Tu se, medutim, suceljavamo s dvjema ozbiljnim poteskoéama.

Prvo, nadzor i kontrola banaka podrazumijevaju ljudski kapital i specifi¢no super-
vizijsko iskustvo koje se gradi generacijama. Bankovne se krize pojavljuju u zemljama
koje desetlje¢éima razvijaju nadzor banaka (SAD, Japan, skandinavske zemlje), a u nas
se ta funkcija pocela razvijati tek 1993. Veé sama ¢injenica da i najrazvijenije zemlje
imaju bankovne krize, upucuje na vjeéitu nepotpunost informacija o solventnosti ba-
naka, barem kada je rije¢ o grani¢nim slucajevima (ekstremni se sluc¢ajevi insolven-
tnosti ponekad vide i “iz aviona”).

Vjecita nepotpunost informacija o solventnosti proizlazi iz opéega karaktera bu-
ducnosti, koja je uvijek optereéena rizicima ili neizvjesnoséu (solventnost treba ra-
zumjeti kao dugoro¢nu likvidnost). I najbolji supervizori posjeduju znanje koje omo-
guéava samo stati¢ku procjenu solventnosti. Dobra staticka procjena tek je prva ap-
roksimacija stvarne, dinamicke solventnosti. Rizik i neizvjesnost buduénosti ¢ine taj
problem tako teskim, no to nije opravdanje za neaktivnost.

Razvitak funkcije nadzora banaka stoga treba promatrati u kontekstu pouzdanos-
ti informacija o solventnosti pojedinih banaka. Stupanj te pouzdanosti sudbinski po-
vezuje funkciju nadzora i funkciju monetarnih operacija sredi$nje banke. Monetarne
operacije mogu razvijati instrumente domaée monetarne politike onoliko koliko raste
pouzdanost informacija o solventnosti (ako se drzimo pretpostavke da ne zelimo osi-
guravati likvidnost insolventnima). U prakti¢énom smislu problem se svodi na pitanje:
S$to treba priznati kao instrument osiguranja naplate kredita sredisnje banke?

Kada se problem promatra na taj nacin, ne ¢udi da je u poc¢etnoj fazi razvitka nad-

zora banaka domadéi monetarni instrumentarij bio razmjerno siromasan. HNB je rano

2  Problem se moze promatrati i na drugi nacin, a on pak zahtijeva izu¢avanje pojave da se broj poduzeéa
koji je “iziSao” s trzista tijekom proteklih deset godina, moze “nabrojiti na prste”. U tom smislu pravo
pitanje ne glasi kako intervenirati, ve¢ kako omoguditi izlazak pojedinim poduzec¢ima s trzista.

3 Ovdje pretpostavljamo da likvidnost bankovnog sustava, preko kojega sredisnja banka intervenira, od-
razava likvidnost gospodarstva.
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razvio instrument lombardnoga kredita koji se odobrava na temelju zaloga najsigurni-
jih vrijednosnih papira — blagajni¢kih zapisa HNB-a i trezorskih zapisa Ministarstva
financija. HNB je iskazao spremnost da pridonese razvitku financijskoga trzista priz-
najudi kao zalog i mjenice Ministarstva financija, nakon njihove pojave. Naposljetku,
omoguceno je da svi duznicki instrumenti drzave, bez obzira na opéa obiljezja, ro¢nost
i utrzivost, mogu posluziti kao zalog za likvidnosni kredit.

Opisana evolucija instrumenata ocigledno prati sposobnost HNB-a da procjenjuje
solventnost banaka i razvitak financijskih trzista u Hrvatskoj. Pritom treba imati na
umu da je tek od sije¢nja 1999. olaksan razvitak domacega instrumentarija monetar-
ne politike jer novi Zakon o bankama (¢lanak 77.) omogucéava promptnu reakciju sre-
disnje banke na pojavu nepozeljnih parametara u poslovanju banaka. Ta se reakcija u
sluc¢aju uporabe novoga “prozora” za likvidnost moze i ostvariti. Ta zakonska mo-
guénost bitno olaksava prevladavanje problema nepotpunih informacija o solventnos-
ti. Primjerice, ako prva ocjena upucuje na to da je banka trazitelj kredita solventna i
da ima premostive poteskoce s nelikvidnos$éu, ali se poslije pokaze da je banka insol-
ventna, sredi$njoj banci na raspolaganju stoji Sirok izbor izravnih interventnih mjera,

sve do imenovanja privremenog upravitelja u insolventnoj banci.

Sretna je okolnost $to se Hrvatska u razdoblju 1993. — 1997. nalazila u fazi
snaznog neto priljeva kapitala i restrukturiranja velikih banaka. U takvim je uvjetima
novcana masa znatno poveéana na temelju deviznih intervencija. Na primarnom su
trzistu (na aukcijama deviza kod HNB-a) pristup dodatnoj likvidnosti imale banke s
deviznim vi$cima, no medubankovno je trziste novca bilo veoma Zivo i sve su banke
mogle doéi do likvidnosti prodajom deviza ili medubankovnim pozajmicama. Taj zak-
ljuéak posebno vrijedi za razdoblje od sredine 1996. (kada je sanacija velikih banaka
pocela davati dobre rezultate), do sredine 1998., kada je postalo izvjesno da su neke
manje i srednje banke duboko insolventne (tada su se ve¢ pokazale teskoée s nelikvid-
noscu). K tomu su gotovo sve banke biljezile prirast Stednje (kunske i devizne) te zap-
ravo nije bilo banaka koje su 1997. imale veée probleme s nelikvidno$éu.

Postavlja se pitanje $to bi se dogadalo da su izabrani drugi instrumenti monetarne
politike? Sredis$nja se banka mogla na primjer odluciti da te¢aj potpuno prepusti slo-
bodnom trzistu te da ponudom novea upravlja samo domaéim instrumentima mone-
tarne politike. Nije tesko zamisliti razvitak dogadaja.

Potkraj 1993. hrvatske su banke imale jedan od najvisih udjela potrazivanja od dr-
zave u ukupnoj aktivi (42,2 posto) u svijetu. Bile su to takozvane velike obveznice i
protustavka stare devizne Stednje. Da su ta potrazivanja tada odobrena kao zalog za
pristup kreditu sredi$nje banke, dogodilo bi se sljededée:

a) tada insolventne banke (Privredna, Rijecka, Splitska) bile bi dugo likvidne,
nastavile bi odobravati i obnavljati zajmove staroj strukturi klijenata, a poticaj
za njihovu rehabilitaciju i sanaciju (kao i za rehabilitaciju i sanaciju njihovih
najveéih klijenata) pojavio bi se puno kasnije (najvjerojatnije uz puno veéi tro-
sak sanacije);

b) nove privatne banke bez drzavnih vrijednosnih papira teze bi dolazile do lik-
vidnosti, a tokove na trzistu novca svojim bi oligopolistickim polozajem dikti-

rale stare, velike i insolventne banke;
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¢) sredisnja banka ne bi akumulirala medunarodne pricuve, Hrvatska vjerojatno
bez adekvatnih medunarodnih pri¢uva ne bi imala investicijski rejting, pris-
tup inozemnom kapitalu bio bi puno tezi, a time bi moguénost financiranja ja-
za izmedu Stednje i investicija bila manja (manji deficit tekuéeg ra¢una po defi-
niciji), a stopa rasta 1994. — 1998., ako bi uopce bila pozitivna, bila bi manja.
Dodatni drustveni troSak izazvala bi inflacija koja bi u tom scenariju bila ve-
¢éat.

Prema tome bi se usporilo ionako sporo restrukturiranje (realokacija resursa) i bi-
la bi po¢injena klasi¢na pogreska osiguranja likvidnosti insolventnom dijelu gospodar-
stva. Poveéanje ponude novca na temelju otkupa viska ponude deviza, osim o¢ito pozi-
tivnih makroekonomskih uéinaka, imalo je i vazan mikroekonomski uéinak; trajnija
spremnost neke banke da nudi viske deviza i nakon $to je ispunila obvezu “redeponi-
ranja” mogla se tumaciti kao prvi indikator solventnosti u uvjetima kad su informaci-
je o njoj bile krajnje nepotpune.

U skladu s tim objektivna se ocjena naravi monetarne politike i njezinoga even-
tualnoga utjecaja na nelikvidnost moze dati tek nakon $to se odgovori na pitanje o to-
me je li mehanizam kreiranja novca uskratio likvidnost solventnim dijelovima sustava
(je li prerestriktivna monetarna politika pridonijela problemu nelikvidnosti?). Pitanje
se, medutim, moze postaviti i obratno: je li opisani mehanizam kreiranja novca uc¢inio
likvidnost dostupnom insolventnim dijelovima gospodarstva i tako pridonio obnavlja-
nju i uve¢avanju problema nelikvidnosti (je li monetarna politika bila preekspanziv-
na)? Nadamo se da citatelj nije zbunjen: mi, naime, mislimo da se nelikvidnost moze
pojaviti i u uvjetima ekspanzivne monetarne politike ako sustav alocira novac prema

insolventnim dijelovima gospodarstva.

3. Sto je zapravo nelikvidnost i kako je mjeriti
3.1. Fluidna granica nelikvidnosti

Za razumijevanje pojma nelikvidnosti vazno je razlikovati nepodmirene obveze koje
jo$ nisu stigle na naplatu, nepodmirene obveze koje su stigle na naplatu, a koje ¢e biti
podmirene sa zaka$njenjem, te nepodmirene obveze koje su stigle na naplatu, ali nika-
da nece biti podmirene. Cesto se ne uoéava razlika izmedu posljednjih dvaju pojmova
te se upravo ta dva pojma zajedno poistovjeé¢uju s nelikvidnoséu. Medutim, nelikvidno-
st je u biti samo segment koji se odnosi na nepodmirene obveze koje su dospjele na
naplatu, ali ¢e biti plaéene sa zaka$njenjem. Drugim rije¢éima, odnosi se samo na za-
kasnjela placanja.

To se moze povezati s dijelom rada u kojem je istaknuta potreba za razlikovanjem
solventno-nelikvidnih dijelova gospodarstva od insolventno-nelikvidnih dijelova. Nai-
me, po definiciji poduzecée je solventno i likvidno onda kada je sposobno sve svoje dos-
pjele obaveze podmiriti u cijelosti i na vrijeme te kada postoje svi izgledi da ¢e tako biti
iubuduénosti. Ako poduzeée dio svojih dospjelih obveza nije u stanju podmiriti na vri-

4  Velika je vjerojatnost da bi se privatni konglomerati i s njima povezane banke konsolidirali inflacij-
skom preraspodjelom.
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jeme, poduzece je nelikvidno. Pri tome ono moze biti solventno ukoliko su njegove
ukupne obveze manje od ukupne imovine, odnosno insolventno u suprotnom slucaju.
Najcescée poduzeca koja su solventna, a imaju problema s likvidno$éu, svoje obveze
podmiruju sa zaka$njenjem. S druge strane, insolventna poduzeéa svoje obveze ne
podmiruju te ih vjerovnici moraju naplacdivati na druge nacine (najcesce sudskim pu-
tem).

S obzirom na to da stvarnu nelikvidnost zapravo ¢ine potrazivanja koja se napla-
¢uju sa zakasnjenjem, za poznavanje nelikvidnosti trebalo bi znati koji se to iznos pot-
razivanja naplaéuje sa zaka$njenjem i koliko je prosje¢no vrijeme kasnjenja. Radi bo-
ljeg razumijevanja navest éemo hipoteti¢ni primjer. Neka je dogovorno vrijeme plaéa-
nja medu poduzeéima u jednom gospodarstvu 50 dana te neka se u tom roku naplacuje
55 jedinica od ukupno 100 jedinica potrazivanja koje dospijevaju na naplatu pedeseti
dan. Preostalih 45 jedinica takoder se naplati, ali s prosje¢nim zakasnjenjem od 50 da-
na (pretpostavlja se da zakas$njela plaéanja imaju uniformnu distribuciju). Dakle, u
tom sustavu nelikvidnost iznosi 45 jedinica, s prosjeénim vremenom kagnjenja od 50
dana. Zamislimo identi¢an sustav u kojem je dogovorno vrijeme pla¢anja medu podu-
zeéima 90 dana te u kojem se u tom roku naplaéuje 75 jedinica potrazivanja od ukupno
100. Preostalih 25 jedinica naplaéuje se s prosjecnim zakasnjenjem od 30 dana. Radi
lakSeg razumijevanja ovog primjera izradena je Tablica 1. u kojoj je prikazana dinami-
ka naplate potrazivanja. Tehnicki gledano, u drugom slucaju postoji i manji iznos ne-
likvidnosti (25 jedinica) i kraée prosje¢no vrijeme ka$njenja (30 dana)®.

Tablica 1. Dinamika naplate potrazivanja

Dani 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140
. slu¢aj 55 5 5 5 5 5 5 5 5 5
II. slucaj 75 5 5 5 5 5

Iz ovog vrlo jednostavnog primjera nazire se vrlo vazna determinanta nelikvidnos-
ti, a to je dogovorno vrijeme odgode plaéanja. Upravo je dogovorno vrijeme plaéanja
fluidna granica koja razgranic¢ava nelikvidnost od likvidnosti. Koliko ¢e ono “iznositi”
u pojedinoj zemlji, ovisit ée ponajvise o institucionalnim faktorima. Na temelju istrazi-
vanja provedenih u HNB-u nesto dalje pokazat ¢e se kako je u Hrvatskoj dogovorna

odgoda placanja priliéno kraéa od one koju susre¢emo u razvijenim zemljama.

Za mjerenje nelikvidnosti, uz razumijevanje samog pojma, bitno je znati i njezine
pojavne oblike. Postoji nekoliko “vrsta nelikvidnosti”, odnosno zakasnjelih plaéanja:
a) zakasnjela plac¢anja drugim poduzeéima (overdue trade credit received); b) zakasnje-
la pla¢anja bankama (overdue bank debt and/or interest arrears); c) zakas$njela plaéa-
nja drzavi (fax arrears); d) zaka$njela plaéanja zaposlenicima (wage arrears). Tek sva
ta zakasnjela plaéanja zajedno pruzaju pravu informaciju o nelikvidnosti. Stoga je za

5  Valja primijetiti da u biti nema razlike izmedu ovih dvaju slu¢ajeva. Medutim, u tehni¢ckom smislu, ne-
likvidnost je u drugom sluéaju manja. U ekstremnim prilikama, kada bi dogovorno vrijeme plaé¢anja bi-
lo 140 dana, nelikvidnosti uopée ne bi bilo. Takoder valja primijetiti da se radi o vrlo jednostavnom
primjeru u kojem se sva zakasnjela placanja ipak realiziraju. Drugim rije¢ima, primjer ne sadrzi prob-
lem insolventnosti.
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ozbiljnu raspravu o problemu nelikvidnosti nuzno raspolagati podacima o svakom po-
javnom obliku zakagnjelih plaéanja zasebno®. U sljede¢em dijelu pozornost se posvecu-

je upravo mjerenju nelikvidnosti, odnosno njezinim indikatorima.

3.2. Mjerenje nelikvidnosti I. - podaci ZAP-a o stanju nepodmirenih
naloga

U razli¢itim analizama nelikvidnosti najéesce se za pokazatelj razine nelikvidnosti u
hrvatskom gospodarstvu rabe ZAP-ovi podaci o nepodmirenim nalozima za plaéanje
(u daljnjem tekstu NNZ-i). Premda mislimo da se u prijasnjim analizama NNZ-ima
posvecéivala nezasluzeno velika pozornost, zbog velikih nedostataka samog pokazate-
lja, u ovoj analizi ne¢emo zaobiéi analizu NNZ-a. Medutim, prije svega upozorit ¢emo
na nedostatke tog pokazatelja. Prvo, NNZ-i nisu toliko pokazatelj nelikvidnosti, koli-
ko su pokazatelj insolventnosti hrvatskih poduzecéa. Taj éemo stav nesto dalje potkri-
jepiti i ¢injenicama. Drugo, kada bi NNZ-ii bili vjerodostojan pokazatelj nelikvidnosti,
to bi bio pokazatelj koji ne bi prikazivao stvarnu razinu nelikvidnosti, veé bi prikazi-
vao samo onaj dio nelikvidnosti koji su vjerovnici voljni pokazati. Drugim rije¢ima,
ako duznici uspiju uvjeriti vjerovnike da ne prijavljuju naloge, pokazatelj (NNZ-i) pod-
cijenit ¢e razinu nelikvidnosti u gospodarstvu. Ukoliko pak neki vanjski ¢imbenik pro-
mijeni motivaciju vjerovnika za podnosenje naloga za naplatu (dobar je primjer ukida-
nje akceptnog naloga u travnju 1999. godine), dinamika rasta nelikvidnosti bit ¢e pre-
cijenjena. Jo§ jedan nedostatak NNZ-a, kao indikatora nelikvidnosti, jest taj $to oni ne
obuhvaéaju neke druge oblike nelikvidnosti, poput neisplacenih plaéa, te u tom seg-
mentu mogu znatno podcijeniti stvarnu razinu nelikvidnosti. S obzirom na navedene
nedostatke valja imati na umu da pokazatelj NNZ-a moze posluziti samo u indikativne
svrhe te da eventualne zakljucke treba uzimati s oprezom.

U razdoblju od prosinca 1995. do prosinca 1999. godine nominalni rast iznosa
NNZ-a nije bio zanemariv (Slika 1). Stovise, dinamika rasta poprimila je eksponenci-
jalni karakter u posljednjem dijelu promatranog razdoblja, $to je dodatno zainteresi-
ralo stru¢nu i Siru javnost. Sve do sredine 1998. godine iznos NNZ-a kao udio u BDP-u
kretao se od 6,2 do 9,0 posto (Slika 1.a.). Medutim, u razdoblju nakon sredine 1998. go-
dine pa do konca 1999. godine dolazi do eksponencijalnog nominalnog rasta NNZ-a i
do izrazitog poveéanja NNZ-a kao udjela u BDP-u. Ipak, u navedenom razdoblju treba
razlikovati dva podrazdoblja: razdoblje od lipnja 1998. do svibnja 1999. i razdoblje od
svibnja do prosinca 1999. godine.

U prvom navedenom podrazdoblju primjeéuje se najvedi i apsolutan i relativan ra-
st NNZ-a. Posljedica je to nekoliko razloga kojima je tesko razluciti pojedinac¢no znace-
nje. Stoga ih je mozda najbolje poredati kronoloski. Pocetkom 1998. godine uveden je
tada nov oblik poreza na promet (PDV), koji je zbog visine stope te na¢ina obrac¢una
smanjio likvidnost u privatnom sektoru.

Nadalje, u proljeée 1998. pojavljuju se teskoée u bankovnom sustavu, koje kulmi-
niraju u drugom dijelu 1998. te pocetkom 1999. godine. Potom se, sredinom 1998. go-

6  Kada bismo raspolagali podacima, tj. iznosima pojedinih grupacija zakasnjelih placanja na razini gos-
podarstva, jos bi spoznaja o razmjerima nelikvidnosti imala svojih ogranic¢enja. Jedno bitno ogranice-
nje otklonilo bi se tek kada bismo znali obujam transakcija koje se obavljaju u robi (trampa).
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Slika 1. Iznos nepodmirenih prijavljenih naloga za pla¢anje kod ZAP-a
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Izvor: Informacije ZAP-a, razni brojevi

dine, rebalansom prora¢una zbog nepredvideno visokih prihoda prora¢una (po osnovi
PDV-a) povec¢avaju rashodi prora¢una. Medutim, anegdotalni izvori pokazuju da je dr-
Zavna potrosnja u 1998. bila znacajno veéa od one utvrdene rebalansom te da je drzava
zbog toga generirala znatan iznos nepodmirenih obveza, $to je poveéalo nelikvidnost u
ukupnom gospodarstvu. Nadalje, potkraj 1998. najavljeno je ukidanje akceptnog nalo-
ga kao instrumenta osiguranja plaéanja. Akceptni je nalog ukinut u travnju 1999. go-
dine, a svi su poduzetnici do tada morali prijaviti akceptne naloge u posjedu. Taj efekt,
uvjetovan institucionalnim ¢imbenicima, izazvao je pravu eksploziju porasta prijavlje-
nih NNZ-a u ozujku i travnju 1999. godine.

U podrazdoblju koje je uslijedilo, svibanj — prosinac 1999., nominalan i relativan
rast NNZ-a bio je nesto slabiji, ali jos vrlo jak. Zanimljivo je da je u svibnju 1999. zabi-
ljezen, prvi put nakon dvije godine, manji nominalni pad iznosa NNZ-a. Medutim, u
mjesecima koji su slijedili, iznosi NNZ-a povecavali su se, a vrhunac je dosegnut u pro-

Slika 1.a. Udio nepodmirenih prijavljenih naloga za plac¢anje kod ZAP-a u BDP-u
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Izvor: Mjesecno statisticko izvjesée DZS-a i Informacije ZAP-a, razni brojevi
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sincu kada je bilo prijavljeno ukupno 28,7 milijardi kuna (20 posto BDP-a) nepodmire-
nih naloga. Jedan je uzrok porasta NNZ-a u ovom razdoblju dominantan. To je drzav-
na potrosnja koja je izlazila izvan okvira prora¢unom definirane, te je stoga drzava ge-
nerirala nove nepodmirene obveze koje su negativno utjecale na likvidnost gospodar-
stva. Valja imati na umu da se pri objasnjavanju velikog rasta NNZ-a i u ovom, i u
prethodnom podrazdoblju izostavio iz razmatranja vrlo vazan faktor koji je opéenito
“zasluzan” za razmjere nelikvidnosti u hrvatskom gospodarstvu. To je faktor neefi-
kasnog i sporog sudstva koje je do sada Stitilo, a i jos stiti (Ijeto 2000.) duznike, krseéi
tako osnovna vlasni¢ka prava na kojima se temelji svako zdravo trzisno gospodarstvo.

U razdoblju nakon 1999. godine ¢ini se da se problem nelikvidnosti po¢eo smanji-
vati. Iznos registriranih NNZ-a kontinuirano se smanjuje iz mjeseca u mjesec. U lip-
nju 2000. tako su, primjera radi, NNZ-i iznosili 25 milijardi kuna ili isto onoliko koliko
su iznosili godinu dana prije. Tvrditi da su navedena kretanja samo rezultat oporavka
gospodarske aktivnosti (u 1999. hrvatsko gospodarstvo bilo je zahvaéeno recesijom Sto
je takoder utjecalo na rast nelikvidnosti u 1999. godini) bilo bi u najmanju ruku pre-
tenciozno’. Cinjenica je, medutim, da je u 2000. godini promijenjen naéin vodenja dr-
zavnih financija. U prvoj polovici godine sve se podredilo smanjenju drzavne pot-
ros$nje, financijskoj disciplini drzave te povratu postojeé¢ih nepodmirenih obveza drza-
ve prema privatnom sektoru. Zasigurno je upravo navedeno vrlo vazan razlog za po-
boljSanje situacije. Ipak, postoji jo$ jedan bitan razlog zbog kojeg se registrirani NNZ-i
smanjuju. To je provedba stecajeva nad poduzeéima koja su ve¢ odavno trebala “nesta-
ti” ili biti restrukturirana. T'o se moZe potkrijepiti ¢injenicom da se broj blokiranih po-
duzeca kao i broj zaposlenih u blokiranim poduzec¢ima znatno smanjio u proljeée 2000.
godine (Slike 2.1 3.).

U tom se smislu pokazuje istinitom tvrdnja da su NNZ-i dobrim dijelom pokazatelj
insolventnosti, a ne nelikvidnosti. Medutim, ta ¢e se tvrdnja u sljede¢em dijelu dodat-

Slika 2. Broj insolventnih pravnih osoba

35.000

30.000 /\_/\—/,—//\
25.000 /
20.000

10.000 T T B — | m— L — L — L — T
12/1995. 6/1996. 12/1996. 6/1997. 12/1997. 6/1998. 12/1998. 6/1999. 12/1999. 6/2000.

Izvor: Informacije ZAP-a, razni brojevi

7  Dakako da pozitivna gospodarska kretanja poboljsavaju likvidnost gospodarstva. Medutim, valja pri-
mijetiti da ona mogu poboljsati samo likvidnost solventnog dijela gospodarstva.
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Slika 3. Broj zaposlenih u insolventnim pravnim osobama
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Slika 4. Nepodmirene obveze prema trajanju blokade ra¢una, struktura prema
iznosu prijavljenih nepodmirenih naloga pravnih osoba (stanje na dan 30.6.2000.)

vise od 360 dana ‘

od 181 do 360 dana

od 61 do 180 dana ]
od 31 do 60 dana }

do 30 dana

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
Izvor: Informacija 6, ZAP, srpanj 2000.

no poduprijeti ¢injenicama. Stoga, valja biti oprezan pri donosenju zakljucaka o nelik-
vidnosti na temelju kretanja NNZ-a.

Podatak da je preko 90 posto od ukupnog iznosa NNZ-a pravnih osoba (registrira-
nih u lipnju 2000.) u ZAP pristiglo prije lipnja 1999. godine najbolje govori o tome da
nelikvidnost nije novina u naem gospodarstvu (Slika 4.)%.

Tih 90 posto iznosa NNZ-a odnosi se na gotovo 70 posto insolventnih pravnih oso-
ba registriranih kod ZAP-a, a u njima je zaposleno oko 60 posto radnika od ukupnog
broja radnika zaposlenih u insolventnim poduzeéima (Slike 5. i 6.). Postoji vrlo velika
vjerojatnost da su poduzeéa iz ove skupine (blokirana vise od 360 dana) veé odavno
“mrtva” te daiznos od 22,5 milijardi kuna vjerovnici vjerojatno nikada neée naplatiti.

8  Ovdje valja napomenuti da se prema stecajnom zakonu stecaj treba “automatski” pokrenuti nakon 21
dana otkako poduzeée ne moze podmiriti svoje obveze.
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Slika 5. Nepodmirene obveze prema trajanju blokade ra¢una, struktura prema
broju insolventnih pravnih osoba (stanje na dan 30. 6. 2000.)

vise od 360 dana ‘

od 181 do 360 dana

od 61 do 180 dana

od 31 do 60 dana j
do 30 dana
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Izvor: Informacija 6, ZAP, srpanj 2000.

Tocnije, vjerovnici bi navedeni iznos duga trebali otpisati ili pokusati naplatiti ne-
novCanim putem, tj. namiriti iz imovine poduzeéa duznika. Vazno je istaknuti da se
veli¢ina ove skupine poduzeéa u protekle dvije godine znatno poveéala u svakom pog-
ledu.

U lipnju 1998. godine bilo je registrirano ukupno 75 posto iznosa nepodmirenih
naloga u skupini poduzeéa koja su bila blokirana duze od godine dana. Tada se na taj
iznos odnosilo oko 55 posto blokiranih pravnih osoba, te je u njima bilo zaposleno
nesto vise od 40 posto radnika od ukupno zaposlenih u insolventnim poduzeéima. Iz
toga proizlazi da se veé¢ u duzem vremenskom razdoblju pretezit iznos blokada (od 70
do 90 posto) odnosi na ona poduzeca koja su blokirana duze od godine dana. Radi se o
poduzeéima koja ne samo $to nisu sposobna izvrsavati svoje dospjele novéane obveze

vec¢ su i njihove ukupne obveze najvjerojatnije vece od njihove ukupne imovine. Dakle,

Slika 6. Nepodmirene obveze prema trajanju blokade ra¢una, struktura prema
broju zaposlenih kod insolventnih pravnih osoba (stanje na dan 30. 6. 2000.)

vise od 360 dana ‘

od 181 do 360 dana ‘

od 61 do 180 dana

od 31 do 60 dana
do 30 dana

1
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Izvor: Informacija 6, ZAP, srpanj 2000.
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u cijelom su razdoblju ZAP-ovi podaci o NNZ-ima prikazivali insolventnost, a ne nelik-
vidnost.

Bez obzira na to radi li se o insolventnosti ili nelikvidnosti do izrazaja mora doéi
pravni instrumentarij, odnosno pokretanje stecaja ili ovrhe nad poduzeé¢ima koja nisu
u stanju ispuniti svoje dospjele obveze. Medutim, pri tome se opravdano postavljaju
dva pitanja. Prvo, kako rijesiti socijalni problem zaposlenih u takvim poduzeé¢ima (sa-
mo u poduzec¢ima blokiranim duZe od godine dana zaposleno je vise od 85.000 osoba).
Drugo, koji je odnos izmedu transakcijskih troskova provodenja steéaja i o¢ekivane
naplate primjenom pravnog instrumentarija’. Odgovori na oba pitanja nadilaze okvi-
re ovog rada. Ipak, valja imati na umu da ukoliko se problem nelikvidnosti zaista Zeli
“skinuti” s liste problema, pravni instrumentarij ne smije biti u funkciji socijalnog
“amortizera” jer se tako samo odgada nuzno restrukturiranje gospodarstva. Socijalne
amortizere treba traziti u proracunu i poticajima investiranju, a ne u derogiranju
pravnog sustava ¢ime se kriza samo produbljuje.

3.3. Mjerenje nelikvidnosti II. - anketa HNB-a (metodologija provodenja
ankete o nelikvidnosti i njezini glavni nalazi)'®

Pokazatelji nelikvidnosti koji se koriste u ovome dijelu istrazivanja, izvedeni su iz po-
dataka o poslovanju koje su poduzecéa dostavila HNB-u u dva navrata, u prvoj polovici
1999. godine i u prvoj polovici 2000. godine. Prva je anketa u odredenom smislu bila
“pilot” koji je omogucio da se u drugoj isprave pojedini nedostaci vezani uz dizajn
uzorka, uz izvore za njegovo kreiranje te uz formulaciju pitanja. Podaci dobiveni pr-
vom anketom, bez obzira na njezin karakter, u znatnom broju slucajeva iskazuju
sliénost s drugom anketom te se pojedine razlike, uz odredene ograde, ipak mogu in-
terpretirati u smislu ocrtavanja tendencija.

Na prvi su upitnik, odaslan tijekom sije¢nja 1999. godine na adrese 484 poduzeca,
koja su ¢inila uzorak, odgovorila ukupno 104 poduzeéa. To daje stopu odgovora od
21,5 posto. Premda je stopa u postotnom iznosu mala, moze se smatrati zadovoljavaju-
¢om s obzirom na osjetljivost problema koji se istrazuje. Taj je uzorak bio stratificiran
na nacin prikazan u Tablici 2.:

9  Vrijedi teoretska tvrdnja da su troskovi provodenja stecaja to veci od eventualnih koristi §to je veéi broj
poduzecéa s malom imovinom nad kojima bi se trebao pokrenuti postupak. U Hrvatskoj ne samo Sto je
broj poduzeca golem vec je najveci dio blokada upravo prisutan kod minijaturnih trgovackih poduzeca.
To potvrduju prethodne analize provedene u HNB-u, koje su utvrdile da na 0,4 posto najveéih poduze-
¢a duznika otpada gotovo 30 posto registriranih NNZ-a i podaci ZAP-a o sektorskoj strukturi NNZ-a.
Znacajno je da trgovina zauzima prva dva mjesta na ljestvici najveéih sektora duznika. Isto tako, vazno
je da udio trgovine na veliko pada, dok udio trgovine na malo raste. Medutim, agregatni pokazatelj za
oba sektora govori da sektor trgovine tijekom promatranog razdoblja obuhvaca gotovo 40 posto svih
NNZ-a. Upravo to podupire tvrdnju da je najveci broj blokada prisutan kod malih trgovackih poduzeca.

10 Zelimo zahvaliti ZAP-u na suradnji jer bez uvida u ZAP-ovu bazu podataka ne bi bilo moguée izraditi
kvalitetan uzorak te provedena anketa ne bi polucila Zeljeni uspjeh. Takoder zelimo zahvaliti svim po-
duzeéima koja su popunila anketni upitnik i tako omoguéila “dublji” uvid u problem nelikvidnosti u
Hrvatskoj.
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Tablica 2. Struktura uzorka na kojemu je provedena prva anketa

Veliki poduzetnici 2.084 151 64 42,4%
Registar poslovnih jedinica 183.409 333 40 12%
Ukupno 185.493 484 104 21,5%

Razlog za takvo stratificiranje uzorka bila je Zelja da se istraZivanje uéini $to us-
pjesnijim (da se smanji broj poduzeéa koja postoje “samo na papiru” u uzorku, kakva
pretezu u registru poslovnih jedinica, $to je takoder jedan od uzroka niskih stopa pov-
rata), ali koja je istodobno morala biti odvagnuta s gubitkom uvida u problematiku ne-
likvidnosti sektora malih poduzeéa. Stope odgovora prikazane u Tablici 2. opravdale
su stratificiranje uzorka koje je tako napravljeno da bi se u njemu nasao veéi udio veli-
kih poduzeéa nego da je promatran uzorak koji bi se temeljio samo na registru poslov-
nih jedinica. Niske stope odgovora pokazuju i op¢u nevoljkost davanja podataka o nov-
éanim tokovima, strah od nadzora i sl.

Velik broj neaktivnih poduzeéa koja su bila uklju¢ena u uzorak prve ankete, upo-
zorio je na potrebu da se uzorak izradi na temelju kvalitetnije baze aktivnih poduzeca.
U tu je svrhu iskoristen ZAP-ov registar imalaca racuna (163.520 poduzeéa), odnosno
njegov podskup - sva poduzeéa koja su u 1999. godini ZAP-u predala godi$nja statis-
ticka izvjeSéa'’. Iz tog su podskupa izuzeta sva poduzeéa koja u 1998. godini nisu imala
promet na rac¢unima, kao i poduzeéa ¢iji je temeljni kapital iznosio manje od 20.000
kuna, ¢ime je populacija na osnovi koje je formiran uzorak, svedena na 27.988 poduze-
¢a. Na temelju takve populacije izabrali smo stratificirani uzorak od 600 poduzeca. Po-
duzeéa smo stratificirali po regionalnom kriteriju (razvrstali smo ih u tri regije, uvjet-
no nazvane “sjever”, “istok” i “jug”'?) te prema kriteriju likvidnosti (je li poduzeée bilo
u blokadi na dan 31. prosinca 1999. godine ili nije). Odluka o broju jedinica u svakoj od
Sest kategorija donesena je na temelju ukupnoga kapitala poduzeéa iz tih stratuma.
Tako smo dobili strukturu uzorka prikazanu u Tablici 3.

Tablica 3. Struktura uzorka na kojem je provedena druga anketa
“Sjever” “Istok” “Jug”
“Likvidni” 56,1% (336 poduzeca) 4,6% (28 poduzeca) 20,4% (123 poduzeca)
“Nelikvidni” 5,2% (31 poduzece) 5,2% (31 poduzece) 8,5% (51 poduzece)

11 Cinjenica da u Hrvatskoj ne postoji kvalitetna baza podataka s toénim adresama poduzeca bitno oteza-
va svaki pokusaj istrazivanja problema nelikvidnosti anketom. Kako nam se ta ¢injenica, s aspekta na-
Sega rada, ¢ini posebno zanimljivom, podsjeéamo na rije¢i Hernanda de Sota koji je jednom prilikom iz-
javio da nema funkcionalnoga trziSnoga gospodarstva bez adresa.

12 “Sjever” ¢ine Bjelovarsko-bilogorska, Karlovacka, Koprivnicko-krizevacka, Krapinsko-zagorska, Me-
dimurska, Sisa¢ko-moslavacka, Varazdinska i Zagrebacka zupanija te Grad Zagreb. U “istok” smo uk-
ljuéili Brodsko-posavsku, Osjecko-baranjsku, Pozesko-slavonsku, Viroviti¢ko-podravsku i Vukovar-
sko-srijemsku zZupaniju. “Jug” se sastoji od Dubrovacko-neretvanske, Istarske, Licko-senjske, Primor-
sko-goranske, Splitsko-dalmatinske, Sibenske i Zadarsko-kninske Zupanije.
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U svakom od tih stratuma formirali smo sistematski uzorak unutar kojega je vje-
rojatnost ulaska u uzorak za svako poduzeée bila proporcionalna ¢etvrtom korijenu iz
njegova temeljnoga kapitala (npr. poduzece koje je imalo 16 puta veci kapital, imalo je
dvostruko vecu vjerojatnost ulaska u uzorak od poduzeéa s manjim kapitalom). Tak-
vim smo dizajnom uzorak svjesno ucinili pristranim kako bismo poveéali efikasnost
ankete (zbog boljeg povrata upitnika od vec¢ih poduzeéa). Buduéi da je odreden broj po-
duzeca iskoristio moguénost anonimnog slanja upitnika, stope povrata upitnika mo-
guce je izracunati samo za 105 poduzeéa (od ukupno 116 odgovora). Valja jos dodati da
je ukupno 48 poduzedéa ispalo iz uzorka jer nismo mogli doé¢i do njihove to¢ne adrese ili
su u meduvremenu prestala s radom, zbog ¢ega su nam upitnici vraéeni. Stope povra-

ta upitnika prikazane su u Tablici 4.:

Tablica 4. Stope povrata upitnika

Broj poduzeca Stopa povrata
“sjever” “istok” “jug” “sjever” “istok” “jug” sve reg.
"Likvidni" 72 5 25 21,4% 18,1% 20,4% 20,9%
“Nelikvidni” 2 1 6,3% 0,0% 2,0% 2,7%
Ukupno 74 5 26 20,2% 8,5% 14,9% 17,5%

Ukupna je stopa povrata, ukljuéujuéi poduzeéa za koja nismo mogli odrediti kojoj
regiji pripadaju, iznosila 19,3 posto, a ako se iz uzorka izuzmu poduzeca ¢ije to¢ne ad-
rese nismo uspjeli pronacdi ili su u meduvremenu prestala s radom, ukupna se stopa

povrata povecava na 21 posto.

Iz stopa povrata oéito je da je uzorak pristran s obzirom na status prema likvidnos-
ti, odnosno da nelikvidna poduzeéa puno teze otkrivaju svoje financijske podatke i
kvalitativna stajalista. Uzorak takoder pokazuje i regionalnu pristranost, koja je uzro-
kovana ponajprije razli¢itom rasireno$éu problema nelikvidnosti. Zbog posebno ma-
log odaziva nelikvidnih poduzeéa smatramo da ne bi imalo mnogo smisla korigirati
uzorak “napuhavajuéim faktorima” kako bi se poboljsala njegova reprezentativnost.
Stoga ¢emo analizirati odgovore u onom obliku u kojem smo ih primili, ali imajuéi na

umu izrazitu pristranost prema likvidnim poduzec¢ima.

U anketnim su upitnicima bila postavljena pitanja o financijskim pokazateljima
poslovanja poduzeéa (temeljni kapital, ukupni prihodi i rashodi, nepla¢ene dospjele
obveze poduzecéa i njegova potrazivanja te rokovi odgode plac¢anja i prosje¢nog kasnje-
nja s placanjem, kao i sudjelovanje u kompenzacijama - vidite Dodatak I. na kraju ra-
da). Takoder su u drugom upitniku pridodana odredena kvalitativna pitanja kojima
smo pokusali prikupiti iskustva poduzeca sa zakonodavstvom, sudovima i duZnicima.
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Tablica 5. Karakteristike poduzeéa koja su odgovorila na ankete

Ukupan . 0d togau
. Broj M . - .
temeljni . drzavnom U privatnom vlasnistvu Zaposleni
. poduzeca -

kapital vlasnistvu

mird. kn % kap.| broj |%kap.| broj |odosnutka| ukupno prosjek medijan
1. anketa 2,1 104 308 | 17 |67,0%| 81 | 4,0%(43) 18.202 178 63
2. anketa 1,9 116 16,3 4 179,5%| 110 | 6,2% (81) 6.268 54,5 6

Napomena: razlika je izmedu ukupnog iznosa (100% za vlasnistvo ili ukupan broj za poduzeéa) i prijavljenih
brojki nepoznata.
Izvor: ankete poduzeca

Kao $to je iz Tablice 5. vidljivo, poduzeéa koja su odgovorila na drugu anketu, u
prosjeku su manja (po kriteriju temeljnoga kapitala, kao i po kriteriju zaposlenosti) od
poduzeca iz prve ankete. Nadalje, u drugoj se anketi javilo vise poduzeéa u privatnom
vlasni$tvu te poduzeca koja su privatna od osnutka. Vjerojatan je uzrok tome kvalitet-
nija baza podataka o poduzeéima, koja je omogucéila da glavnina anketnih upitnika
stigne na adrese aktivnih malih poduzeéa, dok se u prvoj anketi naslo mnogo vise
neaktivnih malih poduzeca. Takoder, s obzirom na nesto nizu ukupnu stopu povrata
upitnika u drugoj anketi, razumnim se ¢ini pretpostaviti da su u njoj relativno zastup-
ljenija bila mala poduzeca, ¢iji je odaziv na anketu obiéno slabiji.

jesu ukupna dospjela, a nenaplaéena potrazivanja i dospjele neplacene obveze. Nave-
deni su pokazatelji prikazani u Tablici 6.

Tablica 6. Ukupna potraZivanja i obveze poduzecéa, u milijunima kuna

Dospjela 0d toga Dospjele 0d toga Potra,zwama
v . , , poduzeca/obveze
potrazivanja poduzecéa obveze poduzeca .
poduzeca
1. anketa 1,054 749 825 521 144%
2. anketa 583 505 438 302 133%

Izvor: ankete poduzeca

O strukturi dospjelih potrazivanja i obveza vise ée rijeéi biti poslije, ali udjeli u
ovim potrazivanjima i dugovanjima koji se odnose na poduzeéa, mogu dati dodatne in-
formacije o samoj strukturi uzorka. U objasnjenju metodologije po kojoj je anketa pro-
vedena izloZen je problem pristranosti prema likvidnim poduzeéima, koji se na razini
financijskih pokazatelja moze zamijetiti kao pristranost prema neto kreditorima (om-
jer dospjelih potrazivanja od poduzeéa i dospjelih dugovanja poduzeéima iznosi 144
posto za prvu anketu i 133 posto za drugu anketu). Navedeni se zaklju¢ak odnosi na
promatrana poduzeéa u cjelini, i ne mora biti istinit za svako pojedino poduzece koje se

nalazi u uzorku.

Kako bi se stekao uvid u razmjere ukupnih dospjelih obveza i potrazivanja poduze-
éa iz uzorka, njihov iznos mogucde je staviti u odnos s razli¢itim varijablama kao $to su
temeljni kapital poduzeca i prihodi, odnosno rashodi poduzeéa, koji su prikazani u
Tablici 7.
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Tablica 7. Odabrani financijski pokazatelji poduzeca

Ukupne obveze/temeljni

Dospjela

Stopa neto dobiti

kapital potrazivanja/ukupni prihodi
1. anketa 30,4% 18,6% 0,45%
2. anketa 23,5% 26% 0,43%

Izvor: ankete poduzeca

Iako se stupanj financijske poluge proizi$ao iz odgode pla¢anja ne ¢ini posebno vi-
sok, potrebno je biti oprezan. Temeljni je kapital knjizna kategorija koja ne mora nista
govoriti o stvarnoj vrijednosti poduzeéa na trzistu, tako da je moguce da je stupanj dje-
lovanja financijske poluge visi nego $to se iz ovih podataka ¢ini. Takoder, nenaplativo-
st vrlo malog dijela potrazivanja (otprilike 2 posto) mogla bi u potpunosti izbrisati do-
bit. Vidljivo je da neizvjesnost naplate dospjelih potrazivanja neizvjesnom ¢ini i renta-
bilnost poduzecéa. Ukoliko se, medutim, nenaplativa potrazivanja redovito otpisuju i
ako postoji adekvatna politika rezerviranja, problem iskazivanja nepostojec¢e dobiti
nece biti izrazen.

Buduéi da nam nisu poznata istrazivanja koja su se bavila politikom otpisivanja
nenaplativih potrazivanja u Hrvatskoj, u drugu smo anketu ukljuéili nekoliko pitanja
iz kojih smo Zeljeli doznati nekoliko temeljnih pokazatelja iz tog podrudja.

Tablica 8. Iskustva poduzeéa s otpisom potrazivanja

Broj Udio u aktivi
Otpisala potrazivanja 43 76,7%
Nikad nisu otpisala potrazivanja 65 23,0%
Nepoznato 8 0,3%

Izvor: 2. anketa poduzeéa

Premda manjina anketiranih poduzeéa ima iskustva s otpisom dugova, na njih se
odnosi dominantan udio u aktivi, $to znaci da uglavnom veéa poduzecéa imaju razvije-
niju praksu otpisa potrazivanja. Navedeni se nalaz moze interpretirati dvojako, kao
posljedica nerazvijenosti politike otpisa nenaplativih potrazivanja u manjim poduzeci-
ma ili kao rezultat pazljivijeg odabira poslovnih partnera. Bududéi da iz ankete ne mo-
zemo izvuéi podatke koji bi dodatno osvijetlili taj problem, ne moZemo ponuditi jasan
odgovor na pitanje o kojoj je kombinaciji spomenutih uzroka rijec.

Razlike u iskustvima s otpisom potrazivanja izmedu tih dviju skupina ¢ine se op-
ravdane jer su poduzeéa koja su otpisivala potrazivanja, imala dvostruko veci udio
dospjelih potrazivanja u aktivi. Prosje¢an rok nakon kojega su nenaplaéena potraziva-
nja otpisivana iznosio je nesto vise od dvije godine. Tijekom 1999. godine promatrana
su poduzeéa ukupno otpisala nenaplacenih potrazivanja koja su bila jednaka 0,7 posto
prihoda u toj godini, odnosno 2,3 posto dospjelih nenaplaéenih potrazivanja krajem
godine. Spomenuti iznosi nisu zanemarivi i éini se da znatan dio poduzeca otpisuje
potrazivanja za koja ocijeni da su nenaplativa. U svjetlu te ¢injenice svrhovitim se ¢ini
zapitati o stvarnom iznosu NNZ-a, ¢ija se glavnina odnosi na poduzeca koja su u blo-
kadi duze od godinu dana, a koji se jos uvijek vode u ZAP-u kao nenaplaéena potraziva-
nja, kao i o njihovoj stvarnoj vrijednosti ako ih poduzeéa jo$ vode u bilancama.
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S obzirom na mnoge prigovore upuéene pravosudu kao jednom od uzroka nelik-
vidnosti, anketom smo Zeljeli ispitati iskustva poduzetnika s pravosudnim sustavom,

Sto je sazeto u Tablici 9.

Tablica 9. Oslanjanje poduzetnika na pravosudni sustav

Broj Udio u aktivi
Pokusali sudski naplatiti potrazivanje 37 92,4%
Nisu pokus$avali sudskim putem n 7,2%
Nepoznato 8 0,4%

Izvor: 2. anketa poduzeéa

Tako je samo manji broj poduzeéa pokusao sudskim putem naplatiti potrazivanja,
ocito je da se radi o glavnini uzorka s obzirom na udio u ukupnoj aktivi. Poduzecéa koja
su s pomocéu pravosudnog sustava pokus$ala naplatiti potrazivanja, pokrenula su
ukupno 573 procesa, $to je u prosjeku vise od 15 procesa po poduzecu. Ista su poduzeéa
tijekom 1999. godine okoncala ukupno 118 procesa, uz njihovo prosje¢no trajanje od
18 mjeseci.

Poduzeca koja se nisu oslanjala na sud, upitali smo za razloge takve odluke. S obzi-
rom da su primjedbe imala i neka od poduzeéa koja su pokusala sudskim putem napla-
titi potrazivanja, ukupan broj odgovora popeo se na 85. U Tablici 10. prikazani su raz-

lozi zbog kojih se poduzeéa nisu oslanjala na pravosudni sustav, iako su mozda zeljela.

Tablica 10. Razlozi izbjegavanja naplate potrazivanja sudskim putem (anketa 2000.)

Rang?
Ponudeni odgovori
| Il 1l
U loSoj gospodarskoj situaciji moramo 8 9,4% 6 8,1% 1" 24,4%
pomagati poslovne partnere.
Sudovi su spori, skupi, nedovoljno 34 40,0% 17 23,0% 8 17,8%
kompetentni.
Vjerojatnost naplate je niska jer je 1" 12,9% 24 32,4% 3 6,7%
poduzece visoko zaduzeno.
Veéa je moguénost naplate koriStenjem 8 9,4% 12 16,2% 1" 24,4%
neformalnih sredstava.
Nase je poduzece u visokom stupnju 23 27,1% 1" 14,9% 8 17,8%
ovisno o tom kupcu.
Nesto drugo 1 1,2% 4 5,4% 4 8,9%
Ukupno odgovora 85 74 45

» Poduzeéima smo omoguéili da zaokruze nekoliko ponudenih odgovora, medutim, pri tome su trebala ran-

girati zaokruzene odgovore po vaznosti. Rang I oznacava najvec¢u vaznost, a rang III najmanju.

Najvise rangiran prigovor (40 posto prvorangiranih odgovora) odnosi se na same
sudove, odnosno na njihovu sporost, cijenu i kompetenciju. S obzirom na veli¢inu po-
duzeéa koja su se pouzdavala u sudove, kao i na razloge zbog kojih ih je ostatak gospo-
darstva izbjegavao, ¢ini se da oslanjanje na sudstvo zahtijeva znatne fiksne troskove
(npr. za korporativne pravnike ili osoblje koje ¢e se aktivirati oko slucéajeva), ali i
troskove druge naravi (npr. sudske pristojbe), zbog ¢ega se sudskim aparatom efektiv-
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no koristi samo manji broj ve¢ih poduzeca, dok se glavnina manjih poduzeca uopée nji-
me ne koristi. Ukoliko se u obzir uzme i relativno velik prosje¢an broj procesa, izgleda
da u koristenju suda postoji znacajna ekonomija obujma. Medu prvorangiranim je od-
govorima vazan i onaj koji naglasava ovisnost o kupcima (27,1 posto), $to upuéuje na
nizak stupanj konkurencije, a vise od desetine odgovora (12,9 posto) dobila je jos i viso-
ka zaduzenost duznika, koja naplatu potrazivanja sudskim putem ¢ini neizvjesnom.
Sli¢ni su odgovori naglasavani i u nizim rangovima, uz to Sto su poduzeca sklona upot-
rebi neformalnih sredstava naplate (16,2 posto II. rang, 24,4 posto III. rang). Taj argu-
ment ne bi trebalo shvatiti negativno jer se u normalnom poslovnom odnosu poduzecéa
trebaju oslanjati uglavnom na neformalna sredstva za ispunjavanje ugovora, osobito
ukoliko redovito posluju s istim klijentom éime se ostvaruje strateska interakcija'®.
Zabrinjava relativno visok postotak poduzeca koja su odgovorila da u losoj gospodar-
skoj situaciji trebaju potpomagati poslovne partnere (24,1 posto u IIl. rangu). Taj od-
govor moze upozoriti na prelazak odredenog broja poduzetnika iz jedne kolektivno
stabilne strategije (plati svoje obveze na vrijeme) prema drugoj (ukoliko nitko ne bude
placao svoje racune na vrijeme, drzava ¢e nas sve iskupiti — tipi¢cno monetarnom ek-
spanzijom i inflacijom koja obezvrjeduje obveze denominirane u domacoj valuti) (Pe-
rotti, 1994.; Ivanova i Wyplosz, 1999.). Razlika je izmedu tih dviju stabilnih strategija
u tome da je prva optimalna s aspekta drustva (vodi gospodarskom rastu), dok je dru-
ga suboptimalna (vodi gospodarskoj stagnaciji i nazadovanju).

Iako se poduzetnici iz mnogih razloga nerado oslanjaju na pravosude i mnoge
probleme pokusavaju rijesiti izvaninstitucionalnim sredstvima, svojevrstan je para-
doks da je pravosude istodobno optereceno nerijeSenim predmetima. Tome izrazito
pridonose i odredeni zakonodavni elementi, kao $to je, primjerice, nemogucénost otpisa
nenaplativih potrazivanja bez podnosenja tuzbe.

Bududi da je trgovacki kredit odobren u obliku odgode plaéanja za kupljenu robu
vazan izvor financiranja i u razvijenim trzisnim gospodarstvima, za neke pokazatelje
moguce je napraviti medunarodnu usporedbu koja sliku o nelikvidnosti u Hrvatskoj
stavlja u Siru perspektivu.

Tablica 11. Pokazatelji kreditnih odnosa izmedu poduzeéa

Odgoda Kasnjenje Odgoda od Kasnjenje Dospjele obveze
kupcima kupaca dobavljaca dobavljacima / ukupne obveze
1. uzorak 39,5 61,8 39,2 58,1
2. uzorak 40,1 70,6 44,9 56,3 42%

Napomena: odgoda i kasnjenje dobavljaéima ponderirani su rashodima, dok su odgoda i kasnjenje kupaca
ponderirani prihodima (svi su prikazani u danima).
Izvor: ankete poduzeca

Prvi je takav pokazatelj prosje¢no razdoblje odgode plaéanja koje poduzeéa odob-
ravaju za svoju robu. Usporedimo li ga s istim pokazateljem za zapadne zemlje, u koji-

ma se razdoblje odgode plaéanja kreée od 48 dana u Norveskoj, évedskoj i Danskoj, pa

13 “Vazan ¢imbenik koji prisiljava na moralno ponasanje jest trajan odnos, uvjerenje da éete opet morati
poslovati s tim klijentom, ili dobavlja¢em, a kad poduzece koje propada izgubi taj automatski ¢imbenik
prinude, nije vjerojatno da ¢e ¢ak i ¢vrsta ruka pronaci zamjenu.” (Mayer, 1974, prema Axelrod, 1990)
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do 105 dana u Francuskoj (Alfandari i Schaffer, 1996), o¢ito je da je razdoblje odgode
plac¢anja izmedu poduzecéa u Hrvatskoj relativno kratko u usporedbi s razvijenim zem-
ljama. Imamo odgodu “skandinavskog” trajanja s pravnim i institucionalnim susta-
vom i obi¢ajima koji nisu nimalo skandinavski. To je razdoblje ipak usporedivo s onim
koje je proteklih godina zabiljeZeno i u drugim tranzicijskim zemljama (Alfandari i
Schaffer, 1996). Ukoliko u obzir uzmemo i prosjec¢no razdoblje kasnjenja, razdoblje
naplate potrazivanja u Hrvatskoj produZuje se, ali jo$ ne izlazi iz intervala u kojemu se
kreée u razvijenim zemljama. Neplaéanje dospjelih dugova, medutim, vazan je izvor fi-
nanciranja poduzeca i u razvijenim zemljama. Udio dospjelih potrazivanja u ukupnim
potrazivanjima poduzeca u razvijenim zemljama kretao se izmedu 33 posto u Italiji i
63 posto u Ujedinjenom Kraljevstvu, uz prosjec¢no razdoblje naplate izmedu 18 i 48 da-
na nakon dospijeéa (Alfandari i Schaffer, 1996). Pokazatelj udjela dospjelih obveza u
ukupnim obvezama za poduzeéa u Hrvatskoj, temeljen na drugoj anketi'%, ne izlazi iz
intervala u kojemu se pokazatelj udjela dospjelih u ukupnim potrazivanjima krece u
razvijenim zemljama'®. Razlika izmedu roka u kojemu su poduzeéa iz uzoraka plaéala
dugove i roka u kojemu su naplacivala potrazivanja, vjerojatno dobrim dijelom proiz-
lazi iz spomenute ¢injenice da su promatrana poduzecéa neto vjerovnici ostatku gospo-
darstva.

Navedene je pokazatelje zanimljivo usporediti sa ZAP-ovim izvedenim pokazate-
ljem o prosjeénom razdoblju naplate potraZivanja'®, koji je za ZAP-ov “klizeéi” uzorak
iz anketa 1999. i 2000. godine prikazan u Tablici 12.

Tablica 12. Prosje¢no razdoblje naplate potrazivanja, u danima (ZAP-ov izvedeni po-

kazatelj)
1997. 1998. 1999.
Anketa 1999. 86 102
Anketa 2000. 96 100

Izvor: ZAP (1999) i (2000)

U usporedbi sa ZAP-ovim pokazateljem anketne su spoznaje dragocjene s obzirom
na mogucénost razdvajanja ugovorenog roka za odgodu pla¢anja od njegova prekorace-
nja. To je vazno zato $to je prosjecna odgoda pla¢anja u tranzicijskim zemljama vrlo
kratka u usporedbi s razvijenim europskim zemljama tako da se problem nepla¢enih

potrazivanja moze ublazavati bez usporednog skracivanja roka naplate potrazivanja.

14 U ovaj iznos ukljucene su obveze prema drugim poduzeéima, bankama i drzavi. Za potpuno saznanje o
dospjelim neplaéenim obvezama (nelikvidnosti), ovom bi iznosu trebalo pridodati jos 1,4 postotna boda
po osnovi dospjelih obveza prema zaposlenima (neisplacene plaée koje spominjemo poslije u tekstu). U
tekstu je naveden iznos (42%) u koji nisu uracunate obveze prema zaposlenima, kako bi usporedba iz-
medu naseg pokazatelja i medunarodnih pokazatelja bila $to sli¢nija. (S obzirom na to da se meduna-
rodni pokazatelji temelje na potrazivanjima, oni po definiciji ne ukljuéuju zaposlene).

15 Iakoje rijec o razli¢itim pokazateljima (za razvijene zemlje izveden je na temelju potrazivanja, a za Hr-
vatsku na temelju obveza), razlika ne bi trebala biti znacajna.

16 Pokazatelj prosjeénog broja dana naplate potrazivanja ra¢una se stavljanjem u omjer kratkoro¢nih
potrazivanja i ukupnih prihoda te mnozenjem dobivenoga koeficijenta sa 360.
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Ipak, éak i uz ZAP-ov pokazatelj prosjecnog razdoblja naplate, izveden iz mnogo
Sireg uzorka, ostaje vezano zrno sumnje jer anegdotalni izvori upozoravaju na (nele-
galnu) pojavu jaza izmedu trenutka prodaje neke robe i trenutka njezine evidencije.
Tom se knjigovodstvenom “tehnikom” poduzetnici pocinju sluziti nakon uvodenja
PDV-a kako bi skratili razmak izmedu njegova plaéanja i ostvarivanja prava na pov-
rat. Na distorziju odredenih makroekonomskih pokazatelja zbog pojave spomenute
prakse upozorili su i ZAP-ovi analiticari (ZAP, 1998). Kako bismo provjerili rasirenost
spomenute prakse, u drugoj smo anketi upitali poduzetnike o iznosima nefakturira-
nih potrazivanja. Iako od spomenutog pitanja nismo océekivali mnogo (jer je rije¢ o
priznanju prekriaja za koji slijedi zakonska sankcija!), znakovitim se ¢ini da je 8 po-
duzeca, s udjelom od 1,1 posto u ukupnim prihodima uzorka, izvijestilo o postojanju
nefakturiranih potrazivanja u visini od 4,5 posto ukupnih prihoda u 1999. godini.

S obzirom na veliku i postojanu razliku izmedu ugovorenoga i stvarnog razdoblja
plaéanja, zanimljivom se ¢ini provjera hipoteze o implicitnom prihvaéanju duzeg roka
odgode plac¢anja od ugovorenog. Buduéi da ne vidimo izravan naéin na koji bismo mog-
li testirati spomenutu hipotezu, u drugu smo anketu unijeli pitanja kojima smo zeljeli
ispitati upotrebu zateznih kamata kao jednog od vaznih nac¢ina kaznjavanja zakasnje-
lih plaéanja. Na nase iznenadenje samo su 24 poduzecéa, odnosno tek oko 20 posto ispi-
tanih, koja su, doduse, ¢inila 68,1 posto aktive, izjavila da u redovitom poslovanju za-
ra¢unavaju zatezne kamate na zakas$njela pladanja. U tom pogledu smatramo da bi
promoviranje zatezne kamate od drzave i unutar privatnog sektora moglo pomodéi u
razdvajanju stvarno zakas$njelih pla¢anja od onih koja uzivaju preSutnu suglasnost
poslovnog partnera.

Zabrinutost izaziva anketni pokazatelj koji govori da su u 1998. godini anketirana
poduzeca prosje¢no 34,5 posto, au 1999. godini 51,5 posto svojih potrazivanja namiri-
vala kompenzacijama. Udjeli prijeboja potrazivanja i kompenzacija u kojima je doista
kruzila neka roba u ukupnim kompenzacijama bili su prema drugoj anketi otprilike
podjednaki. Taj pokazatelj govori da je oéekivani proces restrukturiranja i napretka u

upravljanju likvidno$éu usporen.

Tablica 13. Struktura dospjelih dugovanja poduzeca iz anketnog uzorka

1. anketa 2. anketa
Dugovanja ukupno 824.7317.219 98,3% 437.909.788 98,1%
Inozemstvo 129.519.309 15,7% 70.221.382 16,0%
Poduzeca 520.826.809 63,2% 301.940.420 69,0%
Financijski sektor 77.074.049 9,3% 29.425.602 6,7%
Ukupno drzava 83.516.198 10,1% 27.926.343 6,4%
Drzavni proracun 48.898.894 5,9%
MIORH 13.490.312 1,6%
Hzz0 3.920.201 0,5%
Ostala drzava 17.206.792 2,1%
Neidentificirano 13.800.853 1,7% 8.396.041 1,9%

Izvor: ankete poduzeca
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Struktura dospjelih dugova i potrazivanja koju su prikazala ispitana poduzeca, go-
vori da se njihov najveéi udio odnosi na medusobna dugovanja i potrazivanja poduze-
¢a. Na taj je nacin identificirano 98,3 posto dospjelih dugova o kojima su izvijestila po-
duzeéa iz prvog uzorka i 98,1 posto dugova poduzeéa iz drugog uzorka. Sektorska
struktura dospjelih potrazivanja promatranih poduzeca (Tablica 14.) ne razlikuje se
bitno od sektorske strukture dospjelih dugova. Udio dospjelih dugova sektora poduze-
¢a u ukupnim dospjelim dugovima promatranih poduzeca bio je nesto manji od udjela

potrazivanja od istog sektora u ukupnim potrazivanjima.

Tablica 14. Struktura dospjelih potrazivanja poduzeca iz anketnog uzorka

1. anketa 2. anketa
Potrazivanja ukupno 1.054.324.316 98,3% 582.862.008 99,7%
Inozemstvo 87.635.465 8,3% 35.753.479 6,1%
Poduzeca 748.771.568 71,0% 504.694.204 86,6%
Financijski sektor 94.219.682 8,9% 1.674.404 0,3%
Ukupno drZava 105.855.152 10,0% 39.197.255 6,7%
Drzavni proracun 43.139.135 4,1%
MIORH 2.661.918 0,3%
HZz0 17.084.958 1,6%
Ostala drzava 42.969.142 4,1%
Neidentificirano 17.842.448 1,7% 1.542.665 0,3%

Izvor: ankete poduzeéa

Usporedimo li anketnu strukturu dugovanja poduzeéa sa strukturom dugovanja
stotinu najveéih duznika evidentiranih kod ZAP-a'’, primjeéujemo znatne razlike.
Najvedéi dio dugovanja stotinu najvecih duznika (54,9 posto) odnosio se na financijski
sektor, za kojim je slijedila drzava (27,8 posto svih potrazivanja), a tek su se na treéem
mjestu nasla dugovanja poduzeéima (16,7 posto). Velike razlike u sektorskoj strukturi
dugovanja izmedu tih dvaju uzoraka govore o njihovoj razli¢itoj naravi. Dok su svoja
dugovanja poduzeca iz ankete u prosjeku namirila uz kasnjenje od 56 do 58 dana, oko
devet desetina iznosa dugovanja poduzeca iz evidencije ZAP-a'® odnosi se na poduzeéa
koja svoje obveze nisu podmirila duze od godine dana. Nadalje, kao $to je prikazano u
Tablici 15., vrlo je malo tih dugova bilo evidentirano u ZAP-u'®. Sli¢no je i s potraZiva-
njima tih poduzeéa. Taj podatak zapravo samo prikazuje ¢injenicu da prijavljivanje
podataka ZAP-u nikada nije bilo vjerodostojan instrument naplate potrazivanja jer
ukoliko bi doista doslo do blokade duznika, on bi ¢esto veé bio u teSkom polozaju s$to bi

naplatu potraZivanja ¢inilo nevjerojatnom.

17 Istrazivanje strukture dugovanja stotinu najvec¢ih duznika evidentiranih kod ZAP-a provedeno je u
HNB-u dva puta, tijekom 1997. i 1998. godine.

18 Taj se pokazatelj odnosi na sva dospjela dugovanja evidentirana kod ZAP-a.

19 Napominjemo da su poduzeca odgovore na anketne upitnike slala po¢etkom godine, znadi prije obveze
prijavljivanja akceptnih naloga i njihova ukidanja.
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Tablica 15. Udjeli dugova poduzeca evidentiranih kod ZAP-a u ukupnim dugovima

Udio dospjelih u ukupnim dugovima Udio dospjelih u dugovima poduzeé¢ima

1. anketa 9,9% 15,6%

2. anketa 4,1% 6,0%

Izvor: ankete poduzeca

Buduéi da se u hrvatskoj javnosti ¢esto Spekulira o iznosima neisplac¢enih placa, u
drugu smo anketu ukljuéili pitanja kojima smo Zeljeli doznati nesto o razmjerima toga
oblika nelikvidnosti.

Tablica 16. Kasnjenje s isplatama pla¢a poduzecéa u uzorku

Broj poduzeca Broj zaposlenih Prosjecno kasnjenje Dospjele place'/ukupna
dugovanja
28 (24%) 1.947 (31,1%) 42 dana 1,4%

Izvor: 2. anketa poduzeéa

Cetvrtina poduzeéa s gotovo tre¢inom od ukupno zaposlenih nije redovito isplaci-
vala placée, ali s obzirom na ukupna dugovanja, ne ¢ini se da je neisplacivanje plaéa bilo

vazan izvor financiranja poduzeda.

Iz spomenutih se podataka moze zakljuéiti da ZAP-ovi podaci i nasi anketni podaci
mjere fundamentalno razli¢ite pojave. Dok je za anketirana poduzeéa moguce govoriti
o zakas$njelim obvezama, $to znaci da ée u buduénosti doista s visokom vjerojatnosti
biti namirene, za poduzeéa koja se nalaze u evidenciji ZAP-a, naplativost obveza je
upitna. Njih je zbog toga u visokom stupnju mogudée identificirati s lo§im dugovima.
Na temelju tih dvaju uzoraka moze se zakljuciti da su losi dugovi pretezno koncentri-
rani u poduzeéima koja imaju visoke udjele dugovanja financijskom sektoru i drzavi,
Sto je zakonitost koja se potvrdila i u drugim tranzicijskim zemljama, dok najveci dio
dugovanja poduzeca koja ée ih namiriti s visokom vjerojatnosti nakon kraceg kasnje-
nja, otpada na druga poduzeca. Ta spoznaja ohrabruje jer su kvalitetna poduzeca ipak
u stanju razluciti dobre od losih partnera, s kojima nastoje obustaviti poslovanje i nap-
latiti postojeéa potrazivanja. Implikacija ovog nalaza za nositelje ekonomske politike
oCituje se u moguénosti hrabrijeg ustrajanja u provodenju zakonski predvidenih pos-
tupaka u losim poduzeéima bez osobite opasnosti da ¢e se efekti stecaja iz insolventnih
dijelova gospodarstva preliti i u solventne dijelove. Nalaz takoder upuéuje na to da je

rjeSenje izvan domene monetarne politike.

Ankete poduzeéa otkrivaju pravu dimenziju problema nelikvidnosti za koji nema
indikacije da je povezan s problemom insolventnosti. Podaci ZAP-a, s druge strane, in-
dikator su insolventnosti.

Na kraju ankete upitali smo poduzeéa o njihovim stavovima prema razli¢itim rje-
Senjima problema nelikvidnosti koja se svakodnevno nude. Svjesni smo da dobiveni
odgovori nemaju znanstvenu tezinu, ali smatramo da je zanimljivo iznijeti misljenja
osoba koje nelikvidnost najteze pogada. Ukupno su 103 poduzedéa iznijela svoja staja-
lista, koja su prikazana u Tablici 17.
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Tablica 17. Rjesenja nelikvidnosti prema misljenjima poduzetnika

Financijska disciplina drzave 55%
Efikasnije funkcioniranje sudstva 32%
Obvezne multilateralne kompenzacije 8%
Ekspanzivnija monetarna politika 1%
Nesto drugo 4%

Izvor: 2. anketa poduzecéa

Cak i ukoliko se u obzir uzme da su poduzeéa znala da anketu provodi HNB, $to je
mozda utjecalo na pristranost odgovora, znakovito je zamijetiti da su kao glavni pre-
duvjeti istaknuti financijska disciplina drzave i efikasnije funkcioniranje sudstva. Ta-
koder je znakovito da mali broj poduzetnika smatra da obvezne multilateralne kom-
penzacije i monetarna ekspanzija mogu pomoéi u rjeSavanju problema. Vjerojatnim se
¢ini da je na takav rezultat utjecao sastav uzorka (uglavnom neto vjerovnici), koji zap-
ravo gube u preraspodjeli koja se postize tim mjerama.

Uz ponudene odgovore nekoliko je poduzeca kao preduvjete za rjesavanje nelik-
vidnosti naglasilo dosljedno provodenje ste¢ajnih postupaka, funkcioniranje pravne
drzave i pokrivanje dospjelih dugovanja javnih poduzecéa. Kao poseban problem istak-
nuto je nesankcioniranje otvaranja vise poduzeca od strane jednog poduzetnika i pre-
lijevanja sredstava izmedu njih, $to je po komentarima nekih anketiranih poduzetni-
ka postalo “nacionalni sport”. Neki su poduzetnici izri¢ito upozorili na opasnosti mo-
netarne ekspanzije, a odreden je broj takoder ostro suprotstavljen provodenju obvez-
nih multilateralnih kompenzacija.

3.4. Mjerenje nelikvidnosti III. - bilance poduzeca (podaci ZAP-a)

Ve¢é je istaknuto da su ZAP-ovi podaci o blokadama ra¢una posve nezasluzeno tijekom
proteklih godina zadobili pozornost kao mjera nelikvidnosti, iako se radi o mjeri insol-
ventnosti. Postoje, medutim, drugi statisticki ZAP-ovi izvori, a koji mogu mnogo bolje
posluziti za analizu problema nelikvidnosti. Radi se o zbirnom prikazu pojedinih bi-
lan¢nih pozicija sektora poduzeéa koji se daje za godinu i dezagregirano prema Nacio-
nalnoj klasifikaciji djelatnosti.

Za potrebe ove analize promatrali smo ¢etiri pokazatelja:

omjer kratkoro¢ne imovine i kratkoro¢nih obveza

omjer kratkoroénih potrazivanja i kratkoroénih obveza

omjer neto dobiti nakon oporezivanja i ukupnog prihoda

&~ W oo

omjer ukupne aktive i kapitala s rezervama.
Posebno je zanimljivo to $to se pokazatelji mogu promatrati po pojedinim djelat-
nostima. Tablica 18. prikazuje zbirni pokazatelj za sektor u cjelini, te za jo§ 19 naj-
vaznijih djelatnosti (od ¢ega je 11 grana preradivacke industrije). Usporedba je nap-
ravljena za razdoblje od 1996. do 1999. godine, odnosno za razdoblje pokriveno trima
ZAP-ovim anketama.

Tako su napisani mnogi radovi u kojima se istrazuju strukture financiranja podu-
zeca, u rijetkima se pojavljuju medunarodne usporedbe. Glavni je razlog za to nedosta-
tak pouzdanih i usporedivih podataka o korporativnim financijama, ali i ¢injenica da
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Tablica 18. Zbirni i dezagregirani prikaz odabranih pokazatelja

Aktiva/kapital Krat. imovina/krat. obveze Krat. potraZivanja/krat. obveze Neto dobit/ukupni prihodi
Anketa | 1996. 1997. 1998. 1999. | 1996. 1997. 1998. 1999. | 1996. 1997. 1998. 1999. | 1996. 1998. 1998. 1999
UKUPNO 1998. | 1639 1852 1050 1035 156,1 179,0 -1,9 -0,5
1999. 184,9 1952 104,7  100,9 1766 1934 -0,3 -2,0
2000. 192,4  206,2 1029 984 187,0 209,5 -18 -2,4
Poljoprivreda, lov | 1998. | 1206 126,0 98,4 97,6 1225 1290 =37 -3,5
i Sumarstvo 1999. 1243 1301 98,2 94,9 126,6 137,0 -1.1 =11
2000. 1299 1335 97,6 97,8 1331 136,5 -8,3 -39
Ribarstvo 1998. | 238,1 2321 84,2 94,4 282,6 2457 -135 -22
1999. 2333 2388 101,3 1027 2304 2324 -0,7 -4,0
2000. 2381 2842 1035 99,1 2300 286,8 =21 -12
Rudarstvo 1998. | 1729 2330 1325 959 1305 2428 -1,9 -3,6
1999. 236,1 286,5 92,8 12,7 2543  394,2 -3,6 -4,2
2000. 2733 3670 4 61,0 3830 6018 -42 -20,3
Hrana, pice i 1998. | 1745 1908 1224 1256 1426 1519 -204 -2,2
duhan 1999. 187,4 198,6 129,6 1241 1446 1600 1,2 0,1
2000. 1984 1985 1231 1125 161,2 176,4 -0,4 -1,0
Tekstilna 1998. | 1652 1756 1395 1307 1184 1344 -1.2 -1,1
industrija 1999. 170,4 180,7 136,5 1240 1248 1457 -0,3 -5,9
2000. 184,9 1923 1225 1146 1509 1678 -16 -6,2
Drvna industrija 1998. | 199,8 2337 99,7 98,5 2005 2371 -1.7 -2,6
1999. 226,3 250,3 100,5 100,1 2253  250,0 -2,3 -2,9
2000. 253,8  262,0 99,5 92,3 2552 2839 =21 4,7
Proizvodnja 1998. | 191,1  200,0 1166 1141 1639 1753 13 29
papira i 1999. 1945 2082 16,7 1117 166,7 177,0 32 -0,8
izdavastvo 2000. 2064 2107 1155 1185 1787 1778 -0,7 0,7
Koks i naftni 1998. | 1834 186,3 92,7 1110 1979 1679 -21,0 2,1
derivati 1999. 184,2 1790 17,2 1169 157,10 1531 21 1,2
2000. 179,0  229,0 116,9 98,9 1531 2315 1,2 -15,9
Kemijska 1998. | 121,9 126,7 2556  201,6 41,7 62,9 7.0 5.8
industrija 1999. 124,9 1358 2038 1678 61,3 80,9 5.2 11
2000. 1349 1450 1653 1445 81,6 1003 2,2 2,2
Metalna 1998. | 166,66 170,6 1207 131,2 1379 1300 05 23
industrija 1999. 168,6 171,71 1324 1210 127,4 1400 0.4 -33
2000. 1905 210,7 116,1  116,6 164,1  180,7 -4,0 -1.4
Proizvodnja 1998. | 179,7 2109 1056 103,33 170,2 2041 -8.2 -8,8
strojeva i uredaja | 1999. 2085 2327 103,5 98,7 201,5 2358 -10,2 -13,3
2000. 226,0 246,4 1020 1032 2216 2388 -120 58
Elektricna i 1998. | 1488 1637 162,1 1514 91,8 1081 03 1.3
opticka oprema 1999. 160,2 168,7 1540 1629 104,0 103,6 2,2 0,5
2000. 1682 174,71 1675 1528 1004 1143 0,7 2,5
Proizvodnja 1998. | 4758 6189 47,0 64,2 1,013 963,6 -281 -216
prometnih 1999. 617,3 6819 64,4 54,5 957,8 1,252 =214 -222
sredstava 2000. 6950 6589 53,7 53,2 1,295 1,238 -225 -22,2
Struja i plin 1998. | 1245 1352 1364 126,8 91,2  106,7 -0,3 0,7
1999. 1354 1405 127,0 1337 106,6  105,1 0.8 -0,3
2000. 1412  149,7 1328 1164 106,3 1286 -0,3 -11
Graditeljstvo 1998. | 2365 285,1 1137 107,2 207,9  266,0 1,4 0,1
1999. 2752 3323 107,2 97,7 256,8  340,0 08 0,5
2000. 3252 3538 99,2 99,8 327,7 3543 0,6 0,7
Trgovina 1998. | 3174 3934 97,5 96,0 3255 4099 0,6 0.2
1999. 3871 4243 96,2 93,8 402,6 4523 03 -0,3
2000. 406,3 4238 96,0 93,0 423,4 4555 0,1 -0,2
Hoteli i restorani | 1998. | 1245 132,4 66,6 76,3 1871 1734 -16,8 17,1
1999. 1321 1438 71,0 83,7 1716 1719 -209 -115
2000. 1436 1536 84,4 68,2 170,2 2251 -17,2  -22.1
Promet, 1998. | 136,6 150,2 112,3  106,9 121,6 1405 -0,6 -1.7
skladiStenje i 1999. 1475 160,1 107,8 89,5 1369 1788 -1.3 -4,2
veze 2000. 156,1  172,0 1128 1045 1384 1646 -35 -3,4
Posta i 1998. | 1093 111,8 3141 356,0 34,8 314 1.2 9.4
telekomunikacije | 1999. 11,8 1163 2895 2191 38,6 53,1 9,7 59
2000. 1171 1299 2193 1216 53,4  106,8 6,0 4,8

Izvor: ZAP
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ne postoji idealna struktura financiranja poduzeé¢a. Ovisno o mnogim institucional-
nim razlozima, kao $to su razlike u poreznim sustavima, kamatnim stopama na poje-
dinim trzistima, regulativi trziSta vrijednosnica, ste¢ajnim zakonima i postupcima,
odnosima poduzeca i banaka, razini Stednje i sklonosti stanovnistva riziku, varirat e i
strukture financiranja koje ¢e poduzeca pokusati postiéi u razli¢itim razdobljima unu-
tar pojedinih zemalja. Imajuéi sve to na umu, kao i razlike u ra¢unovodstvenim stan-
dardima koji se primjenjuju, neke od navedenih pokazatelja za hrvatska poduzeéa us-
poredit éemo s istim pokazateljima za njemacka i francuska poduzeca (kao za zemlje
koje ¢ine jezgru EU).

U Tablici 19. prikazani su zbirni pokazatelji za sektor poduzeca u cjelini. U sva-
kom se retku nalaze rezultati jedne ankete. Buduéi da je svaka anketa provedena na
razli¢itom uzorku poduzeéa, tj. na tzv. kliznom uzorku, izvedene agregatne iznose i
relativne pokazatelje medu razli¢itim anketama nije moguée izravno usporediti. Um-
jesto toga moguce je pratiti tendencije koje svaka od tih anketa otkriva, a s obzirom na
to da svaka anketa iznosi podatke, temeljene na istom skupu poduzeca, za dvije uzas-
topne godine.

Tablica 19. Zbirni pokazatelji iz bilance sektora poduzeéa

Anketa 1996. 1997. 1998. 1999.
Kratkotrajna imovina/kratkoro¢ne obveze 1998. 105,0 103,5
1999. 104,7 100,9
2000. 102,9 98,4
Kratkoro&na potrazivanja/kratkorocne obveze 1998. 52,6 55,6
1999. 56,0 56,3
2000. 56,0 54,0
Neto dobit nakon oporezivanja/ukupni prihod 1998. -1,9 -0,5
1999. -03 -2,0
2000. -1.8 -2,4
Ukupna aktiva/kapital i rezerve 1998. 163,9 185,2
1999. 181,5 195,2
2000. 192,4 206,2

Izvor: ZAP, Informacija o osnovnim financijskim rezultatima poduzetnika RH u 1997. godini, Informacija o
osnovnim financijskim rezultatima poduzetnika RH u 1998. godini, Informacija o osnovnim financijskim
rezultatima poduzetnika RH u 1999. godini

Omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza u ¢itavom je promatranom raz-
doblju imao negativan trend kretanja. U 1996. godini iznosio je 105 posto, a potkraj
1999. smanjen je na 98,4 posto, ¢ime su kratkoroéne obveze postale veée od kratkotraj-
ne imovine. Kako se, medutim, u 1997. godini omjer kratkoro¢nih potrazivanja prema
kratkoro¢nim obvezama povecao sa 52,6 posto na 55,6 posto, promjena se moze ocije-
niti povoljnom jer se razlika u kretanju pokazatelja moze pripisati uglavnom smanje-
nju udjela zaliha, a tek u nes$to manjoj mjeri smanjenju financijske imovine u kratko-
ro¢noj imovini. Dojam o pozitivnom kretanju u 1997. dodatno pojacava podatak o po-
vec¢anju profitabilnosti mjerene prema ukupnom prihodu (poveéanje sa -1,2 posto na
-0,3 posto). U 1998. godini udio zaliha u kratkoroc¢noj imovini zabiljeZio je relativno
manji pad, a veée smanjenje, ¢ak i u apsolutnom iznosu, zbog pribliZavanja visine
kratkotrajne imovine kratkoro¢nim obvezama, pretrpio je novac na ra¢unu i u blagaj-
ni. O negativnim kretanjima u 1998. govori i pokazatelj profitabilnosti koji je u toj go-
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dini bio nesto losiji nego u 1996., s ukupnim gubitkom u visini od 2 posto ukupnog pri-
hoda. Tijekom 1999. godine zbog brzeg porasta kratkoro¢nih obveza, smanjen je i om-

jer kratkoroc¢nih potrazivanja prema kratkoro¢nim obvezama.

Dodatni pokazatelj koji govori o financijskoj stabilnosti i odrzivosti dugoro¢ne fi-
nancijske politike jest omjer aktive i kapitala. Taj pokazatelj zaduzenosti pokazuje ko-
liko se poduzedée koristi tudim sredstvima. U uvjetima kada je cijena tudih izvora sred-
stava visa od profitabilnosti vlastitih izvora (Sto je doista tako na agregatnoj razini),
rast tog pokazatelja ima negativan utjecaj na profitabilnost poduzeéa i povratno djelu-

je na njegovu likvidnost.

Iz Tablice 18. vidljivo je da se u 1997. omjer aktive i kapitala poveéao sa 163,9 pos-
to na 185,2 posto, tako da je poboljsanje pokazatelja likvidnosti u toj godini pratilo po-
gorsanje pokazatelja zaduzenosti gospodarstva. Prema granskoj strukturi najlosije
vrijednosti tog pokazatelja uz istodoban snazan rast u 1997. godini zabiljezili su proiz-
vodnja prometnih sredstava, trgovina i graditeljstvo. U 1998. nastavljen je rast tog po-
kazatelja te je on potkraj godine dostigao vrijednost od 195,2 posto. Tijekom 1999. taj
se pokazatelj i dalje poveéavao te je dostigao 206,2 posto, dok je godinu dana prije izno-
sio 192,4 posto. U toj je godini usporen porast zaduzenosti u trgovini i graditeljstvu, a
u proizvodnji prometnih sredstava zaduzenost je smanjena. Pokazatelj dinamike za-
duZzenosti svoju vrijednost dobiva ukoliko se usporedi s granskom strukturom nepod-
mirenih naloga za plaéanje, u kojima trgovina i graditeljstvo dominiraju. Uz druge
¢imbenike ocito je i visoka zaduZenost na razini pojedinih grana imala vaznu ulogu u
genezi nelikvidnosti, iako bi je bilo moguée interpretirati i kao simptom, a ne uzrok sa-
mog problema nelikvidnosti.

Iako usporedba sa istim pokazateljima u drugim zemljama, kao $to smo veé istak-
nuli, ne moZe uputiti na njihove optimalne vrijednosti, dio je njihovih razlika mogudée
objasniti institucionalnim specifiénostima. Odnos aktive i kapitala s rezervama u
Francuskoj je 1987. godine iznosio oko 370 posto, ali su ga francuska poduzeca do
1995. godine, zbog povoljnoga gospodarskog okruzja koje je trajalo do pocetka 90-ih,
smanjila na 240 posto (Sauvé i Scheuer, 1999). Njemacka su poduzeca u cijelom pro-
matranom razdoblju taj omjer drzala stabilnim, na razini od oko 320 posto, $to znaci
da su se pocetkom razdoblja viSe, a krajem razdoblja manje oslanjala na kapital od
francuskih. Zbog znacajnih rezervacija za rizike i troSkove te rezervacije za mirovine,
njemacka su se poduzeca ipak manje oslanjala na vanjske izvore financiranja od fran-
cuskih.

Pokazatelj zaduzZenosti poduzetnika u Hrvatskoj, unato¢ negativnom trendu kre-
tanja, jo$ je povoljniji od istog pokazatelja za poduzetnike u Francuskoj i Njemackoj.
Medutim, u uvjetima niske (negativne) profitabilnosti te visokih nominalnih i realnih
kamata, pokazatelj zaduzenosti, koji se ¢ini povoljniji nego u spomenutim razvijenim
zemljama EU, moze ugroziti moguénost otplate kredita. O toj opasnosti govori poda-
tak da su ukupne obveze krajem 1997. godine bile 7 puta veée od ukupne dobiti s
amortizacijom, dok je krajem 1998. i 1999. godine taj faktor iznosio 8,3.

Jedan od vaznih institucionalnih aspekata koji znatno odreduju izvore financira-
nja, posebno u stresnim tranzicijskim gospodarstvima, jest moguénost naplate potra-
zivanja provodenjem stecajne procedure nad poduzeéem. Relativno visok oslonac na
trgovacki kredit kao izvor financiranja u usporedbi s bankovnim kreditima, iako ne i
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neuobicajen $to se tice drugih trzisnih gospodarstava, vjerojatno je djelomi¢no moguce
objasniti percepcijom efikasnosti stecajnog zakona. Dok samom ste¢ajnom zakonu i
zastiti osiguranih potrazivanja koju on pruza, nije moguce uputiti veée zamjerke, nje-
govo je provodenje udaljeno od slova zakona i o¢ito usmjereno prema zastiti duznika, a
ne vjerovnika. O tome svjedoci i praksa bankara (Kraft, 2000) koji su se potuzili na
sporost i neuc¢inkovitost sudova, ali i nalaz istrazivanja da je udio kredita privatnom
sektoru u BDP-u u Hrvatskoj znatno iznad o¢ekivanog s obzirom na percepciju efikas-
nosti steéajnih procedura (Ramasastry i ostali, 2000).

4. Rjesenje nelikvidnosti
4.1. Primjer kako ne treba rjesavati problem

Rjesavanje problema nelikvidnosti veé se dugo nalazi u Zari$tu javnih i struénih ras-
prava, Sto je uzrokovalo hiperprodukciju prijedloga za njezino rjesavanje. Mnostvo br-
zih i jednostavnih rjeSenja, koja nude razni struénjaci, onemogucuje detaljniju analizu
ucinaka svih mjera unutar ovoga rada. Ipak, vjerojatno neéemo pogrijesiti ukoliko
ustvrdimo da medu prijedlozima koji se nude, prednjace obavezne multilateralne
kompenzacije. Za njih, uostalom, i jedan dio anketiranih poduzetnika smatra da mogu
pomodi u rjeSavanju nelikvidnosti. Postoje, medutim, i oni poduzetnici koji se ostro
suprotstavljaju provodenju te mjere. Cini se zbunjujué¢im $to jedan dio poduzetnika
smatra da se kompenzacijama moze rijesiti problem, dok se drugi o$tro suprotstavlja-
ju tom stajalistu. Kakva motivacija moze stajati iza oprec¢nih misljenja te kakve mak-
roekonomske ucinke imaju obavezne kompenzacije, pokusat ¢emo rasvijetliti u nas-
tavku poglavlja.

Vise je razloga zbog kojih primjena obaveznih multilateralnih kompenzacija oz-
biljno iskrivljava ponasanje poduzeéa. Mikroekonomski, s aspekta medusobne zadu-
Zenosti moguce je promatrati dvije vrste subjekata, neto duznike i neto vjerovnike.
Najava provodenja multilateralne kompenzacije djeluje na ponasanje obiju skupina.
Neto vjerovnicima ée, nakon provedbe kompenzacije, u posjedu ostati potrazivanja,
koja zbog nenaplativosti mogu biti bezvrijedna. Uoc¢i provedbe kompenzacija svoju
vjerovnic¢ku poziciju ta poduzeéa mogu eliminirati smanjivanjem iznosa odobrenoga
trgovackoga kredita ili kreiranjem dugova po trgovackim kreditima. Sve dok je drugi
nacin jednostavniji, nema razloga da poduzeca vjerovnici, suo¢ena s obveznim multi-
lateralnim kompenzacijama, smanjuju iznose odobrenih trgovackih kredita. S druge
strane, neto duznici odobravanjem vecéeg iznosa trgovackoga kredita drugim poduze-
¢ima mogu takoder popraviti svoju poziciju (Rostowski, 1994). Rezultat poticaja koje
daju multilateralne kompenzacije tako nije smanjivanje, nego povecanje trgovackoga
kredita koji si poduzeéa medusobno odobravaju, odnosno u¢inak potpuno suprotan od
zeljenog. Nadalje, kako je Rostowski utvrdio, ukoliko su poduzeéa vjerovnici kojim
slu¢ajem insolventna, neée postavljati nikakve kriterije u vezi s kvalitetom poduzecéa
kojima ée odobriti trgovacki kredit. Osim tih efekata multilateralna kompenzacija
stvara problem moralnoga hazarda jer nakon jednoga kruga kompenzacija poduzeéa
od nositelja ekonomske politike o¢ekuju da ¢e i u buduénosti monetizirati njihova me-

dusobna potrazivanja. Multilateralnu kompenzaciju mozemo izjednadéiti s monetizaci-
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jom potrazivanja jer se medusobna potrazivanja koja nemaju karakter novca u tom
slucaju rabe u njegovoj funkciji. Takva monetizacija ima i nepoZeljne makroekonom-
ske efekte zato $to se njome jednokratno povecava brzina optjecaja novca i time do-
pusta cijenama da rastu vise nego $to bi to bilo mogudée s obzirom na monetarne agre-
gate. Jo$ je jedan, vrlo vazan, nepovoljan efekt ove sheme Sto zakasnjela potrazivanja
koja bi vrlo brzo bila naplaéena, prebija s losim dugovima $to ih vjerovnici vjerojatno
nikada ne bi naplatili. Time se vrsi redistribucija resursa od poduzeca koja posluju s
relativno solidnim poslovnim partnerima k onim poduzeéima nad ¢éijim bi poslovnim
partnerima zapravo trebalo provesti ste¢ajni postupak. Drugim rije¢ima, u takvom se
prijeboju nominalno izjednacavaju dugovanja i potrazivanja koja na trzistu imaju bit-
no razlicite vrijednosti. Jo$ jedna kazna dobrima i nagrada za lose.

“Trzisna” varijanta obvezatnih multilateralnih kompenzacija jest prisilna sekuri-
tizacija medusobnih potraZivanja poduzeéa i omoguéavanje njihove kupoprodaje na
trzistu te njihova koristenja za namiru dugova poduzec¢ima na koja glase. Time bi se
izbjegao problem moralnoga hazarda koji proistjece iz obavezne multilateralne kom-
penzacije te bi se omogucilo trzisno vrednovanje medusobnih potrazivanja. To rjeSe-
nje ipak zadrzava i neke negativne strane. Kao prvo, moguénost izravnog plaéanja du-
ga vjerovniku dugom koji je on sam izdao, ostavlja problem monetizacije potrazivanja.
Nadalje, moguénost trgovanja tom vrstom potrazivanja eliminira dio potrebe za ban-
kovnim sustavom i na taj na¢in pogorsava stanje njegove likvidnosti. Ostaje takoder i
pitanje efikasnosti takvog trzista jer svi koji na njemu djeluju ne bi imali iste informa-
cije te bi oni s povlastenim informacijama mogli profitirati na ra¢un onih koji te infor-
macije ne bi posjedovali.

4.2. NasSe videnje rjesenja

Kritizirati neke od ponudenih rjesenja, a istodobno ne nuditi nista zauzvrat, ne ¢ini
nam se pravi¢nim. Stoga éemo ukratko ocrtati neka od nasih razmisljanja o institucio-
nalnim reformama koje ne bi izravno rijesile problem nelikvidnosti, ali bi svojim djelo-
vanjem na uspostavu trziSnoga gospodarstva trebale pridonijeti njegovu rjeSavanju.

Nasa razmisljanja o moguéim rjeSenjima kreéu od strogog razlucéivanja problema
nelikvidnosti od insolventnosti. Insolventnost, koja se o¢ituje u velikom broju (veé du-
Ze vremena) “blokiranih” poduzeéa s imovinom manjom od obveza, ne moze se rijesiti
ukoliko ne poc¢ne djelovati pravni instrumentarij za provodenja stecajeva. Val stecaje-
va nad onim poduzeé¢ima koja su veé dulje od godine dana u “blokadi”, rezultirat ¢e da-
kako i kratkoro¢no nepopularnim efektima, poput poveéanja nezaposlenosti. No oce-
kivani pozitivni efekti koji bi proizisli iz restrukturiranja gospodarstva (povecanje alo-
kativne efikasnosti koje omoguéuje veéi rast gospodarstva te povratno veéu zaposleno-
st, likvidnost itd.), u potpunosti bi neutralizirali kratkoro¢ne negativne efekte veé u
srednjem roku. Nelikvidnost, ¢ije smo stvarne razmjere pokusali procijeniti (vidite dio
o anketi), treba rjesavati izgradnjom i unapredenjem postojeéih institucionalnih me-
hanizama. U sljedeéem dijelu upravo éemo dotaknuti neke od institucionalnih segme-
nata ¢ije bi poboljSanje nesumnyjivo pridonijelo trajnom rjesenju problema nelikvid-
nosti.

Uspostava financijske discipline drzave vazan je preduvjet pocetka rjesavanja
problema nelikvidnosti. Pri tome valja istaknuti kako je nuzno izraditi program dugo-
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roc¢ne fiskalne politike za razdoblje od sljedece 3 godine, koja ¢e imati kontrakecijski ka-
rakter (u realnom smislu). Potrebno je uéiniti drzavnu riznicu operativnom, kako bi
poslovanje drzave postalo transparentno i kako bi se onemogucilo (ponovno) “nevidlji-
vo” kreiranje nepodmirenih drzavnih obaveza. U skladu s time trebalo bi izraditi stro-
ge preventivne mjere, ali i kazne za ministarstva koja utrose vise sredstava od predvi-
denog. Primjerice, u Izraelu je svaki ministar koji samo za jedan $ekel probije okvir
zacrtan prora¢unom, prisiljen dati ostavku. Politika drzave prema sanacijama i izda-
vanju jamstava trebala bi se iz temelja izmijeniti jer se dosadasnja politika moZe oka-
rakterizirati samo kao “kupovanje” socijalnog mira te je bila oblik mekoga proracun-
skog ograniéenja za “izabrana” poduzecéa. Takvom se politikom samo odgadalo nuzno

restrukturiranje dijela gospodarstva.

U procesu uredivanja drzavnih financija nuzno je zapoceti i proces izjednacavanja
statusa drzave sa statusom pojedina¢nog poduzeéa. Naime, poznato je da drzava ima
automatske mehanizme naplate poreza i doprinosa. Stovige, plaéanja poreza i dopri-
nosa imaju prednost pred ostalim plaéanjima. U tom svjetlu, drzava ima povlasten po-
loZaj pred ostalim sudionicima u trzisnoj utakmici. Drzava nadalje, na sva svoja potra-
Zivanja prema ostatku gospodarstva, koja su dospjela, a nisu pla¢ena, zaraéunava za-
konsku zateznu kamatu. S druge strane, poduzetnici nemaju pravo zaracunati zatez-
nu kamatu na potrazivanja koja imaju prema drzavi. Radi stvaranja poticajnoga
trziSnog okruzenja namece se potreba za izjednacavanjem polozaja svih sudionika u
trzisnoj utakmici. To znaci da se zatezna zakonska kamata mora obra¢unavati svim
sudionicima na trzistu, pa tako i drzavi. Takoder bi trebalo preispitati praksu priori-
tetne naplate poreza i doprinosa?.

Sudstvo treba reafirmirati svoju praksu i poceti §tititi vjerovnike jer je dosadasnja
zastita duznika bila znacajan ¢imbenik generiranja nelikvidnosti. Pokazalo se da novi
instrumenti s pravno mnogo veéom snagom, u praksi imaju ¢ak i manji uéinak. Razlog
tome je $to se institucija suda i sudska praksa u Hrvatskoj i te kako razlikuju od sud-
ske prakse u razvijenim zemljama, premda su zakonski propisi ustvari prepisani.
Dakle, pokazuje se nuznim zapoceti i ubrzati proces uskladivanja neformalnih s for-
malnim institucijama (koje su veé po sadasnjim propisima gotovo u cijelosti uskladene
s onima u razvijenim zemljama). Napredak na podruc¢ju demokratizacije drustva, koji
ukljucuje i depolitizaciju sudstva, u tom ée segmentu vjerojatno imati presudno znace-

nje.

U vezi sa sudstvom posebno treba naglasiti da ¢e za rjeSavanje nelikvidnosti biti
vrlo vazno okonéati epohu grabezljivog ponasanja, $to s jedne strane podrazumijeva
onemoguéivanje pojedinih poduzetnika u osnivanju novih (povezanih) poduzeéa?! ako
veé posjeduju “blokirano” poduzedée, a s druge strane, ustrajanje u borbi protiv gospo-

darskoga kriminala?? te procesuiranje i sankcioniranje svih koji su se “ogrijeili o za-

20 Ukidanje prioritetne naplate poreza i doprinosa, u sadasnjem institucionalnom okruzenju, pogubno bi
djelovalo na tekuce prihode sredi$nje drzave i tekuce prihode pojedinih izvanprora¢unskih fondova.
Medutim, s evolucijom institucionalnog okruzenja otvarao bi se prostor za izjednac¢avanje polozaja dr-
zave s ostalim trzi$nim sudionicima i na tom podruéju. Drugim rije¢ima, institucija prioritetne naplate
poreza i doprinosa mogla bi se ukinuti.

21 Brojni su poduzetnici u anketi istaknuli da je osnivanje novih poduzeéa postalo “nacionalni sport” te
da takvo ponasanje treba onemoguditi.
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kon”. Sankcioniranjem gospodarskoga kriminala i zastitom vjerovnika sudstvo cée
nedvosmisleno pomodéi afirmaciji poslovne etike éije je postojanje nuzno za rjeSavanje

problema nelikvidnosti, ali i za efikasno funkcioniranje gospodarstva u cjelini.

U radu je veé istaknuta empirijski dokazana teza da ¢e izvori financiranja poduze-
¢a uvelike ovisiti o institucionalnom okviru u kojemu poduzetnici posluju (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer i Vishny, 1998). Promatrano na taj nac¢in, neefikasni steéaj-
ni postupci zasigurno ¢e pridonijeti veéoj opreznosti banaka pri odobravanju kredita
kao i veéem oslanjanju poduzetnika na druge izvore financiranja. U zemlji u kojoj su
trgovacki i bankovni krediti izraZeni u razli¢itim valutama?®, u raspravu o determi-
nantama strukture financiranja valja ukljuciti i dodatne varijable. Naime, deprecijaci-
ja tecaja domace valute dodatno ée “pojeftiniti” trgovacki kredit. Oc¢ekivano smanje-
nje realne visine obveza po trgovackim kreditima potaknut ¢e poduzetnike na jos vece
angaziranje toga izvora, odnosno pogorsat ¢e problem nelikvidnosti. Valja naglasiti
vaznost mehanizma ocekivanja, koji u slu¢aju “mekse” monetarne politike dovodi do
porasta nediscipline u plaéanju obveza nominiranih u domacoj valuti, ali koji moze
djelovati i u suprotnom smjeru. Naime, nagli rast iznosa odobrenih (ili “samoodobre-
nih”) trgovackih kredita zapravo poveéava brzinu optjecaja novca, $to se moze protu-
maciti i kao §pekulativni napad koji moze destabilizirati gospodarstvo. Stoga kredibil-
na politika stabilnosti mora biti jedan od klju¢nih institucionalnih ¢imbenika u borbi
protiv neplaéanja u Hrvatskoj.

Ocito je da razlicita institucionalna rjesSenja, kako je to davno utvrdio Coase, nisu
neutralna $to se tice efikasnosti gospodarstva. Problemi asimetrije informacija, mo-
ralnoga hazarda i nejasno definiranih vlasnic¢kih prava, koji onemogucuju trziste u efi-
kasnom ispunjavanju njegovih zadaéa, posebno su naglaseni u tranzicijskim zemlja-
ma. Izgradnja institucionalnih mehanizama kojima se ublazavaju neki od spomenutih
problema, moraju se stoga naéi medu prioritetima nositelja ekonomske politike. Ne-
razvijenost financijskih trzista koja bi omogucéila brzu i jeftiniju transformaciju manje
likvidnih oblika imovine u likvidnije oblike, jedan je od ¢esto citiranih uzroka nelik-
vidnosti. U ovom smo radu na primjeru bankovnih kredita veé dotakli vezu izmedu
zastite vjerovnika i njihove spremnosti na pozajmljivanje sredstava. Sliénu je zakoni-
tost mogucde izvesti i za druga financijska trzista (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer
i Vishny, 1998). Kao usko grlo za rjeSavanje problema nelikvidnosti najéesée se navodi
razvoj trzista novca, medutim, promatrano iz perspektive zastite vjerovnika, upravo
je trziste kapitala u Hrvatskoj tesko hendikepirano postojeéom regulativom. Razvoj
trzista kapitala omogucio bi, takoder, prikupljanje vanjskih sredstava bez dodatnog
povecanja zaduzenosti poduzeca (koja je veé izrazito visoka s obzirom na njihovu pro-
fitabilnost). “Torbarenje”, prelijevanje sredstava izmedu poduzeéa i drugi oblici ek-
sproprijacije malih dioni¢ara simptomi su neadekvatne zakonske zastite investitora
na trzistu kapitala®’. Nepostojanje institucionalnih investitora koji bi veli¢inom svojih
udjela mogli kompenzirati nepostojanje adekvatne zakonske zastite, jo$ je jedan od

elemenata koji ogranic¢avaju razvoj trzista kapitala u Hrvatskoj. Trziste kapitala tako

22 Prema procjenama koje je iznio g. Tomislav Buterin, nacelnik MUP-ova odjela za borbu protiv gospo-
darskoga kriminala, do sada evidentirana Steta od gospodarskoga kriminala u razdoblju od 1996. do
1999. godine iznosi 5,2 milijarde kuna.

23 Dok bankari najcesée upotrebljavaju valutnu klauzulu, trgovacki su krediti redovito u domacoj valuti.
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je podrucje u kojemu drzava svojim djelovanjem na poboljSanje regulative i davanja
vecih ovlasti regulatoru (odnosno Komisiji), moze u perspektivi poduzeéima omoguci-

ti jeftinije i izdasnije vanjske izvore financiranja.

5. Zakljuéak

Osnovni problem s kojim smo se uhvatili u kostac jest problem mjerenja nelikvidnosti.
Pokazali smo da “tradicionalna” mjera nelikvidnosti, nepodmireni nalozi za plac¢anje
registrirani kod ZAP-a, nije mjera nelikvidnosti, ve¢ mjera insolventnosti. Nismo se,
medutim, zadrzali samo na kritici postojeéih mjera, ve¢ smo ponudili i nove mjere za
koje smatramo da nam omogucéavaju kvalitetniji uvid u problem nelikvidnosti. Nasi
nalazi, utemeljeni na podacima koje smo prikupili anketirajuéi poduzeéa, govore kako
razmjeri nelikvidnosti u Hrvatskoj ne izlaze izvan okvira koji se mogu susresti u zem-
ljama EU. Iako je razdoblje prosje¢noga kasnjenja pri naplati potrazivanja u nas pri-
liéno dulje nego u zemljama EU, zbog kraéega dogovornog razdoblja naplate, ukupno
vrijeme izmedu realizacije posla i njegove naplate ne izlazi iz intervala zabiljeZenog u
razvijenim zemljama. Tome treba pridodati i ¢injenicu da je udio dospjelih nepla¢enih
potrazivanja u ukupnim potrazivanjima u EU sliéan nasemu.

U radu smo ustvrdili da je nelikvidnost, koja se manifestira u relativno velikom
kasnjenju s plaéanjem prema dogovornom razdoblju, zapravo rezultat racionalnih od-
luka poduzetnika o strukturi izvora financiranja. Stoga se taj problem mora rjesavati
upravo djelovanjem na poticaje koje imaju poduzetnici za pojedine oblike ponasanja,
odnosno promjenama u institucionalnom okruzju. U prethodnom smo dijelu predlozi-
li nekoliko institucionalnih reformi koje bi na decentraliziran i trzi$ni na¢in pomogle
rjeSavanju problema nelikvidnosti. Ujedno bi spomenute mjere omogudéile pomake u
strukturi financiranja poduzeca, $to bi poduzetnicima omogucéilo zdravije poslovanje,
povratno djelujuéi na pobolj$anje likvidnosti cjelokupnoga gospodarstva.

Upravo iz maloprije navedenih razloga pokusaji rjeSavanja problema nelikvidnos-
ti netrzisnim metodama, poput monetarne ekspanzije koja problem rjesava samo pri-
vidno i u kratkom roku (rastuéa inflacija smanjuje realan iznos obveza po trgovackim
kreditima), osudeni su na propast. Vjerujemo da ¢e ponudeni (objektivan) odgovor na
pitanja: “LeZi li srz problema nelikvidnosti u institucionalnoj ili monetarnoj insufici-
jenciji?” te “Cijim interesima koristi otezanje provedbe nuznih reformi?”, pomoéi u

pokretanju reformi i trajnom rjesavanju problema nelikvidnosti.

24 Mnogi od razli¢itih zakonodavnih oblika zastite investitora na trzista kapitala koje spominju Johnson i
Shleifer (1999), kao $to su zabrana trgovanja izvan burzi, prava prvokupa za nova izdanja dionica, ob-
vezne isplate dividende, ograni¢avanje broja glasova koji pojedina dionica moze imati, glasovanje na
skupstinama putem poste, obvezna javna ponuda za kupovinu dionica pri preuzimanju vec¢inskog udje-
la itd., u Hrvatskoj nisu regulirani. Obveza obavjestavanja Komisije za vrijednosne papire pri preuzi-
manju odredenih vecih udjela jedna je od rijetkih mjera kojima je cilj zastita investitora.
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Dodatak 1.

Anketni upitnik - nelikvidnost

Naziv poduzeca:

Godina osnutka:

Sjediste:

Broj zaposlenih:

Je li poduzece sudjelovalo u procesu privatizacije? DA NE

Ako je, kada je on dovrien (godina):

Vlasni$tvo nad poduzefem:

¢ udio privatnog vlasni§tva:

e udio drZzavnog vlasnistva:

Datum popunjavanja ankete:

Posebne napomene o poduzeéu (osnovna djelatnost, poduzece prestalo postojati, u procesu

likvidacije, itd.):
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Upiti koji se odnose na poslovanje poduzeca (upisati stanje na dan 31.12.1999.):

iznos ukupne aktive:

visina vlastitih angaZiranih sredstava (temeljni kapital):

ukupne obveze (dospjele i one koje jo§ nisu dospjele) prema dobavlja¢ima, drzavi,

financijskom sektoru i inozemstvu:

ukupni prihodi poduzeca u 1999.:

ukupni rashodi poduzeéa u 1999.:

dobit (ili gubitak) nakon oporezivanja:

kako ocjenjujete uobiajeno poslovanje Vaseg poduzede (izrazito loSe, loSe, ni loSe ni

dobro, dobro, izuzetno dobro):

koliko dana odgode pla¢anja Vam prosje¢no odobravaju dobavljaci:

iznos dospjelih, a neplacenih dugovanja:

iznosi (struktura) ukupnih ovakvih dugovanja prema sektorima:

» Inozemstvo:

» poduzeda:

» financijski sektor (banke, $tedionice, ...):

» drZava (proraun, MIORH, HZZO, ostalo):

iznos dospjelih, a neplacenih dugovanja evidentiranih kod ZAP-a (ukoliko postoje):

koliko puta ste bili u blokadi u 1999. godini:

koliko ste ukupno dana bili "u blokadi" u 1999. godini:

koliko dana u prosjeku kasnite s placanjem:

koliko dana u prosjeku kasnite, ukoliko kasnite, s isplatom placa:

koji iznos poduzeée duguje zaposlenicima za neisplacene place:
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otpisujete li potraZivanja za koje se pokazalo da ih ne moZete naplatiti, i nakon kojeg roka

to u prosjeku Einite:

koliko ste potraZivanja otpisali u 1999. godini:

ukoliko zbog ka$njenja u naplati dugova ne fakturirate odmah sve prihode, koliki je iznos
nefakturirane realizacije u 1999. godini (nenaplacenih prihoda koje niste proveli u

knjigama):

Jeste li u 1999. godini dizali kredite za likvidnost? Ako da, koja je bila
okvirna kamatna stopa na taj kredit?
Jeste 1i u 1999. godini dizali bilo kakav kredit kod neke od financijskih institucija?

Ako da, koja je otprilike bila kamatna stopa, te koji je rok otplate kredita?

sudjeluje li Vase poduzece u kompenzacijama, i ukoliko sudjeluje koliki je udio u

potrazivanjima Vaseg poduzecéa koja namirite pomocu njih:

ukoliko sudjelujete u kompenzacijama koji se njihov udio odnosi na:

» financijske kompenzacije (prebijanje dugova):

» realne kompenzacije (trampu ili razmjenu robe):

koliko poduzeéa u prosjeku ukljucuje zatvaranje kruga financijske kompenzacije u

kojemu sudjelujete:

Sto bi po vasem misljenju moglo najvise doprinijeti rje$avanju problema nelikvidnosti
(zaokruzite samo jedno):  a) efikasnije funkcioniranje sudstva
b) provedba obaveznih multilateralnih kompenzacija
¢) vodenje ekspanzivnije monetarne politike koja bi
inflacionirala postojece dugove
d) financijska disciplina drZave u smislu da sve svoje obveze
izvr§ava na vrijeme i u cijelosti

e) nesto drugo (upisite Vas prijedlog):
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Dodatak II.

Nelikvidnost u Hrvatskoj i Sloveniji: jesu li Macelj i Bregana na granici
Istoka i Zapada?

U posebnom dodatku, usporedujuéi Hrvatsku i Sloveniju, pokazujemo neke od stavo-
va koji su iznijeti u glavnom dijelu rada. Usporedba nije zanimljiva samo zbog zajed-
nickih institucionalnih korijena koji potjecu iz razdoblja bivse Jugoslavije, veé i zbog
toga Sto ta usporedba najveéim dijelom opovrgava tezu o razlikama u pristupu mone-
tarnoj politici. Analiza pokazuje da se, ako je razlika uopée postojala, radilo o restrik-
tivnijem pristupu monetarnoj politici u Sloveniji. No na nas upit slovenskim kolegama
u sredi$njoj banci o problemu nelikvidnosti dobili smo odgovor da ni oni ni slovenska
javnost to ne smatraju velikim problemom. U Sloveniji, kao i u zemljama koje na zem-
ljovidu leze zapadno od nje, danas se ¢uje samo taj odgovor. To je velika razlika u uspo-
redbi sa zemljama juzno i isto¢no od Slovenije, gdje ¢itavi gospodarski sustavi godina-
ma grcaju u problemu nelikvidnosti i gdje ne nedostaje ¢cudotvoraca koji bi “malim mo-
netarnim podmazivanjem” pokusali rijesiti problem novcane insuficijencije ili — kako
se kod nas katkad govori — nelikvidnosti globalnog sustava. Ta nas je ¢injenica potakla
da se zapitamo ne prolazi li neka dublja, “neekonomska” linija, koja danas razdvaja Is-
tok i Zapad, preko Macelja i Bregane? Iskren odgovor na to pitanje mogao bi nam po-
modi da tu crtu “pomaknemo” na istok.

Monetarne slike Slovenije i Hrvatske

Zakon o Banci Slovenije naslijedio je regulativu bivse Jugoslavije, §to ga ¢ini veo-
ma slicnim Zakonu o HNB-u. Najvazniji je element svakoga zakona o sredi$njoj banci
iskaz ciljeva. Tu su nas$ i slovenski zakon najsli¢niji: slovenski su i nasi ciljevi stabilno-
st valute te likvidnost u pla¢anjima u zemlji i inozemstvu. Sli¢cnost zakonskih rjesenja
nuzan je uvjet za laboratorijski eksperiment u kojem se, zbog zajedni¢kog naslijeda i
zakonskih rjeSenja, mogu izolirati ¢imbenici koji utje¢u na nelikvidnost.

U Tablici 1. usporedili smo nekoliko najvaznijih pokazatelja monetarne i tecajne
politike u Hrvatskoj i Sloveniji. Zakljucili smo sljedece:

Pokrivenost rezervnoga novca (SA/R) i novéane mase M1 (SA/M1) medunarodnim
pricuvama, odnosno stranom aktivom sredi$nje banke (SA), puno je veé¢a u Sloveniji
nego u Hrvatskoj. Nije to¢no da je prema tom omjeru Hrvatska iznimka medu tranzi-
cijskim zemljama. Taj se omjer ne moze rabiti kao pokazatelj karaktera monetarne
politike jer na nj utjecu strukturna obiljezja monetarnoga sustava zemlje, odnosno
njezin poloZaj u globalnom monetarnom sustavu.!

Monetarni je multiplikator u Hrvatskoj manji nego u Sloveniji. To je posljedica
slovenske politike sterilizacije koja se oslanjala na izravno preusmjeravanje priljeva
kapitala u odljev putem upisa deviznih blagajnic¢kih zapisa Banke Slovenije od pocetka
tranzicijskog procesa. Tako je u Sloveniji izbjegnut neto utjecaj priljeva kapitala na
domace devizno trziste. Izbjegnuto je i jace koristenje instrumenta obvezne rezerve te

je izravno ublazZena transmisija viska financijskog ra¢una u manjak tekuéeg ra¢una

1  Podrobnije o tome vidite u ¢lanku Sonje, V. (2000), “Otvorenost zemlje, valutna supstitucija i monetar-
na politika”, Privredna kretanja i ekonomska politika, 80: 23 — 42.
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platne bilance ($to je u ekonomskoj literaturi poznato kao “transferni problem”). Hr-
vatska je imala sli¢an regulacijski instrument (popularna “obveza redeponiranja”),
koji je medutim trpio napade sa svih strana, posebno iz politi¢ke, ali i iz strucne arene,
pa se nije mogao rabiti za izolaciju domacega novcéanog trzista od neto priljeva kapita-
la. HNB je izravno napadan zbog previsoke razine deviznih pri¢uva i odbijanja njihova
“aktiviranja” u domaéemu gospodarskom sustavu. Ti su napadi na HNB pokazali ne-
razumijevanje naravi deficita tekuéega racuna platne bilance (uzrok je “transferni
problem”, ¢iji impulsi potje¢u s financijskog ra¢una platne bilance, a ne razina realnog
tecaja?). HNB se jedva uspio obraniti od potpune eliminacije toga instrumenta. Rezul-
tat: snazan utjecaj neto priljeva kapitala na domace trziste.

Stabilnost realnoga tecaja u Hrvatskoj (za razliku od slovenskoga realnog tec¢aja
koji je realno aprecirao) pokazuje da realni teéaj u proteklih Sest godina uopée nije bio
u korelaciji s uvozom i deficitom, dok slovenska aprecijacija pokazuje da se i u tim uv-
jetima izvozna privreda moze razvijati. (Na sli¢no iskustvo upucuju i kretanja u bal-
tickim drzavama te u Madarskoj.)

Hrvatskoj i Sloveniji zajednicko je to $to im ponuda novca realno raste u uvjetima
stabilnosti realnoga tecaja ili realne aprecijacije, a faza nase realne deprecijacije (koja
nije pomogla izvozu) pokazuje da se tada javlja realno smanjenje novéane mase. U ob-

Tablica 1. Glavni indikatori monetarne politike i politike te¢aja u Hrvatskoj i Slove-

niji

1993. 1994, 1995. 1996. 1997. 1998. 1999.
SA/Ru%?
Hrvatska 179 168 149 146 155 177 224
Slovenija 203 236 249 283 390 346 302
SA/M1u%
Hrvatska 128 119 122 113 117 130 166
Slovenija 107 145 153 170 244 207 173
M1/R (multiplikator)
Hrvatska 1.4 1.4 1.2 1.3 1.3 1.4 1.3
Slovenija 1,9 1,6 1,6 1,7 1,6 1,7 1,7
GDP/M1
Hrvatska 12,4 13,2 11,9 9,5 9,0 10,2 10,4
Slovenija 14,8 14,1 13,5 13,2 12,7 11,3 10,0
Tecaj lokalne valute prema EUR
Hrvatska 7,262 6,902 6,812 6,863 6,947 7,239 1,679
Slovenija 132,28 152,36 153,12 169,51 180,40 186,30 193,62
Inflacija (CNM)
Hrvatska 1149,7 -3,0 3,7 3,4 3,8 54 4,4
Slovenija 32,3 19,8 12,6 9,7 9,1 8,6 6,6
Realni te¢aj 1993.=1°
Hrvatska 0,98 0,95 0,97 0,98 0,99 1,02
Slovenija 0,96 0,86 0,86 0,84 0,80 0,78

* Strana aktiva su bruto rezerve koje su u objema zemljama puno veée od neto rezervi.

® Radi izravne usporedivosti nominalni tedaj prema EUR deflacioniran je cijenama na malo tako da se de
facto radi o realnom bilateralnom teéaju prema DEM (viSa vrijednost znaéi deprecijaciju).

Napomena: Svi izra¢uni temelje se na vrijednostima na kraju godine.

Izvor: Izra¢uni na temelju IFS-a i Biltena sredi$njih banaka

2  Irealni teaj i saldo tekuceg rac¢una jesu posljedice.
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jema zemljama vidljivo je ponasanje potpuno suprotno udzbeni¢kim modelima u koji-
ma realni novac raste uz realnu deprecijaciju (i obratno). Tomu su dva razloga: i Hr-
vatska i Slovenija male su i otvorene, ali “dolarizirane” zemlje s rasirenom valutnom
klauzulom, koje se ponasaju drukéije od velikih valutnih podrudja koja su zatvorena i
u kojima se posluje bez valutne klauzule.

Brzina novéanoga obrtaja (mjera “monetarne insuficijencije” prema nekim nasim
ekonomistima) u Hrvatskoj nije veéa nego u Sloveniji. (Inverzno, udjel novéane mase
u BDP-u nije u nas manji nego u Sloveniji). Naprotiv, obrtaj/udjel u protekle je dvije
krizne godine izjednacen, s time da je sredinom devedesetih Hrvatska bila monetarno
produbljenija nego Slovenija (imali smo ve¢i omjer M1/BDP, odnosno manji koeficije-
nt obrtaja novéane mase). I nas i slovenski obrtaj veoma je brz (odnosno malen je udjel
M1/BDP) u usporedbi s razvijenim zemljama, no razlog je u tome $to su valutna i imo-
vinska supstitucija dovele do toga da devize obavljaju neke od funkcija novca. No to je
standardna pojava koja nas prati jos iz predtranzicijskoga razdoblja.

Nas$ mali laboratorijski eksperiment pokazuje da je monetarne ¢imbenike nemo-
guce izolirati kao kljuéne utjecaje koji bi objasnili razlike u (ne)likvidnosti u dvjema

zemljama. Postavlja se pitanje: gdje leZe stvarni uzroci?

Strukturne promjene, fiskalna politika i sudstvo

U dosada$njim je istrazivanjima naglaseno da su naslijedeni strukturni problemi
jedan od glavnih generatora takozvane nelikvidnosti. U tom se smislu i brzo restruk-
turiranje istaknulo kao jedan od vaznih preduvjeta za umanjivanje nelikvidnosti. Ka-
da se spusti na razinu poduzeéa, restrukturiranje zapravo oznacava stvaranje pravil-
nih poticaja menadZmentu za provodenje promjena koje ée u razumnom roku i uz $to
nize troskove dovesti poduzece u zonu profitabilnosti.

Kada se 1992. godine, u najveéoj mjeri zbog gubitka zastiéenoga “mekog” trzista
bivse Jugoslavije, Slovenija suocila s nepovoljnom gospodarskom situacijom, suspen-
dirano je automatsko aktiviranje ste¢ajnih postupaka za poduzeéa koja su u blokadi
duze od 60 dana. Ta je mjera povecala financijsku nedisciplinu, a ona se pojavila jer se
na tri stotine najveéih duznika tada odnosilo 88 posto svih gubitaka u sektoru poduze-
¢a (tih 300 poduzeca tada je uposljavalo 27 posto ukupne radne snage). Do sredine
1993. uslijedila je zamjena menadZzmenta u najveéem broju poduzeéa, a Fond za raz-
voj, koji je provodio restrukturiranje — bez znacéajne potpore iz prora¢unskih sredsta-
va, posebnu je pozornost posvetio privla¢enju kvalitetnih menadzera i poticajnim she-
mama koji su njihove nagrade vezivali uz napredak ostvaren u reformama i uz finan-
cijske rezultate poduzedéa.

Bez obzira na sve napore koji su od tada poduzeti, poduzeca koja jos nisu privatizi-
rana, zbog visokog iznosa gubitaka, i do danas ostaju daleko najveéi gubitasi u Slove-
niji, §to samo govori o problemima ukljuc¢ivanja takvih poduzeéa u shemu trzisnih po-
ticaja i kazni.

Slovenija i Hrvatska imaju priblizno jednak udio privatnog sektora u stvaranju
BDP-a (procjenjuje se na oko 55 posto u 1999. godini), ali se proces privatizacije kroz
koji su poduzeca prolazila znatno razlikovao. Dok se u Sloveniji, uz kuponsku privati-
zaciju, prednost davala malim dioni¢arima, u Hrvatskoj je ishod privatizacije bio nas-
tanak velikih poslovnih sustava, koji su se najéesée sastojali od vrlo heterogenih podu-
zeca s vrhovima u kojima je prevladavala predmoderna simbioza vlasni$tva i upravlja-
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Slika 1. Udio nepodmirenih naloga u BDP-u?
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nja. Takvi su sustavi veli¢inom redovito nadilazili upravljacke moguénosti vlasnika, a
i sam njihov nastanak, uz bankovne kredite ¢ije je nevraéanje bilo jedan od poticaja
bankovne krize, ¢esto je financiran neplac¢anjem dugova (ono je prouzrokovalo nelik-
vidnost i stvaralo negativnu klimu $to se tice etike plaéanja). Politicke su veze vrhova
takvih koncerna samo potvrdile njihovu ekonomsku neracionalnost.

Za razliku od Hrvatske, u kojoj su privatizirana i privatna poduzeéa najvazniji iz-
vor nelikvidnosti, u Sloveniji, u smislu iznosa, glavni problem ostaju poduzeca koja jos
nisu prosla privatizaciju i tek ih ¢eka restrukturiranje. U posljednje je tri godine u Slo-
veniji ipak u vezi s tim postignut znatan napredak, $to je moguce vidjeti na udjelu za-
poslenih u blokiranim poduzeéima u ukupnoj zaposlenosti. Iako je iznos nepodmire-
nih naloga u Sloveniji u cijelom razdoblju nekoliko puta manji nego u Hrvatskoj, jos
sredinom 1997. godine u Sloveniji je relativno vise zaposlenih bilo u tim poduzeéima.
Od tada se pokazatelj zaposlenih u blokiranim poduzeéima nekoliko puta smanjio, uz
relativno stabilan udio nepodmirenih naloga u BDP-u, dok je u Hrvatskoj zabiljezen
nepovoljan trend kretanja obaju pokazatelja.

Drzava je u Hrvatskoj mozda najvazniji izvor nelikvidnosti. Kada se govori o drza-
vi, vazno je razluciti dva bitna segmenta: sudstvo i drzavni proracun.

3  Tetrendove ipak valja uzeti s oprezom jer pokazatelji izvedeni na temelju dospjelih nenaplaéenih pot-
razivanja zbog svojih nedostataka nisu kvalitetna mjera nelikvidnosti.
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Slika 3. Domaci krediti privatnom sektoru® (kao postotak BDP-a)
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insolvency laws after ten years of transition, EBRD, Law in transition, proljeée 2000.

Problem sudstva u Hrvatskoj veze se ponajprije uz zastitu duznika i nemoguénost
vjerovnika da uobicajenim instrumentima osiguranja plaéanja naplati svoja potrazi-
vanja. Jasno je da je tesko usporediti funkcioniranje sudstva u Hrvatskoj i u Sloveniji.
U tom je smislu takoder neizvjesno koliko je vjerovnik zastiéen u Sloveniji. Ipak, u in-
dikativne svrhe posluzit éemo se Slikom 3. koja na apscisi prikazuje percepciju efikas-
nosti zakona o stecaju.

Moze se primijetiti da Slovenija prema indeksu percepcije efikasnosti zakona o
stecaju znatno odskace od svih tranzicijskih zemalja ukljuc¢ujuéi i Hrvatsku. Premda
je Hrvatska prema tom indeksu kao treéa po redu pozicionirana odmah iza Madarske,
vazno je uociti da indeks percepcije za Hrvatsku iznosi otprilike 52, dok za Sloveniju
iznosi oko 74. Prema navedenom pokazatelju sudstvo u Sloveniji funkcionira mnogo
efikasnije negoli u Hrvatskoj. Medutim, treba imati na umu da navedeni pokazatelj
moze sluziti samo u indikativne svrhe te da na temelju njega nije mogucée donositi ko-
nacne zakljucke.

Drzavni prora¢un kao uzrok nelikvidnosti u Hrvatskoj je vezan uz tri klju¢na
problema. Jedan je financijska nedisciplina drzave (drzava je neuredan i nepouzdan
platisa), drugi je izrazita ekspanzivnost drzavne potrosnje (kulminacija je nastupila u
1998. godini s uvodenjem PDV-a), a tredi je sanacija brojnih poduzeca ¢ija je ekonom-
ska opravdanost upitna (drzava je sanirala velik broj poduzeéa koja svoju proizvodnju
nisu restrukturirala, Sto se moze okarakterizirati kao “kupovina” socijalnog mira, a
ne kao rjeSavanje gospodarske situacije).

Buduéi da podaci o dospjelim, a nepla¢enim obvezama slovenske drzave nisu ras-
polozivi, ne mozemo reéi kolika je razina financijske discipline drzave. U Sloveniji se
drzavni proracun takoder vodi po “cash” principu i ne postoji drzavna riznica. Nes-
luzbeni izvori govore kako u Sloveniji nikad nije bilo veéih problema s plaéanjima dr-
zave te u tom smislu drzava nikada nije generirala znatan iznos neplac¢enih obveza.

Sto se tide ekspanzivnosti drzavne potro$nje, ne moze se reéi da je fiskalna politika
u Sloveniji bila ekspanzivnoga karaktera u proteklih nekoliko godina. U usporedbi s
1997. godinom rashodi opée drzave u Sloveniji u 1999. (procjena) bili su veéi samo za
2,6 posto (vidite Sliku 4.). U Hrvatskoj su rashodi bili veéi za 9,1 posto (procjena).
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Slika 4. Udio prihoda i rashoda opcée drzave u BDP-u
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Sli¢no je i s prihodima koji su u Sloveniji poveéani za 3,9 posto, dok su u Hrvatskoj po-
veéani za 7,5 posto.

Vazno je naglasiti kako za nelikvidnost nije samo veoma vazan rast drzavne pot-
ros$nje i drzavnih prihoda, veé je vazna i razina drzavne potro$nje, odnosno prihoda.
Na Slici 4. uocljivo je kako je razina drzavne potrosnje u Hrvatskoj mnogo visa nego u
Sloveniji, a ta razlika postaje jo$ vaznija ukoliko se na umu ima razina razvijenosti
mjerena indikatorom BDP per capita.

Naglasimo i to da u Sloveniji drzava nije obi¢avala sanirati poduzeca sredstvima iz
drzavnog proracuna (za razliku od Hrvatske).

Na kraju valja ponoviti da postoje bitne razlike u modelima restrukturiranja po-
duzeéa izmedu Slovenije i Hrvatske. Takoder postoji razlika u modelu privatizacije,
koja je u Sloveniji bila “kuponska”, dok je u Hrvatskoj bila “tajkunska”. Funkcionira-
nje sudstva u Sloveniji je, ¢ini se, efikasnije nego u Hrvatskoj. Fiskalna politika nije bi-
la toliko ekspanzivna, niti je generirala nelikvidnost neplaéanjem ra¢una drzave. Uz
to, Slovenija nije iskusila bankovnu krizu, koja je zahvatila hrvatski bankovni sustav
u 1998.11999. godini, a koja je takoder utjecala na rast nelikvidnosti u Hrvatskoj. Ko-
nacno, ¢ini se da je kvaliteta funkcioniranja institucija u Sloveniji na vi$oj razini nego
u Hrvatskoj. To se pak moZe potkrijepiti ¢injenicom da se razli¢iti oblici korupcije raz-
vijaju u prvom redu u zemljama koje imaju slabe institucionalne okvire. Ima li se na
umu podatak da je Slovenija najbolje rangirana tranzicijska zemlja prema pokazatelju
korupcije (25.), a da se Hrvatska nalazi tek pri dnu ljestvice (74., s nedavnim poma-
kom na jo$ uvijek skromno 51. mjesto), moze se pretpostaviti postojanje veée razine
kvalitete funkcioniranja institucija u Sloveniji. S druge strane, u monetarnoj se politi-
cine vide tako velike razlike kao na drugim podruéjima. Stoga nam se ¢ini da pravo pi-
tanje glasi: kako razdjelnicu izmedu Istoka i Zapada, koja danas prolazi preko Macelja
i Bregane, pomaknuti dalje prema istoku, gdje je oduvijek bila? Cini nam se da bi nas

autonomna i avanturisticka monetarna ekspanzija mogla jos vise udaljiti od toga cilja.
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama /straZivanja, Pregledi i Rasprave znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradnika.

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

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predlozeni za objavljivanje moraju ispunjavati sljedeée uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili optickim medijima (3.5” diskete, ZIP, CD), a uz medij treba pri-
loziti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word 6 ili 97 for Windows/Mac, a preferira se RTF
format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom koriStenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom autora.
Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u
kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju ¢e se autoru slati primjerci za korekturu.
Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se ukljuéiti u naslovnu stranicu. Ako je ta informaci-
ja dugacka, pozeljno ju je ukljuditi u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu teksta koji pret-
hodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i klju¢ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan
utre¢em licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod saZetka 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 potrebno numerirati i odvojiti dvostrukim
proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadrzavati: broj, naslov, mjer-
ne jedinice, legendu, izvor podataka te biljeSke (fusnote). Biljeske koje se odnose na tablice, slike ili grafikone
treba obiljeziti malim slovima (a,b,c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (tablice, slike i gra-
fikoni), 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 drugih programa (Excel, Lo-
tus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excel formatu (grafikoni moraju imati pripadajuée serije poda-
taka).

llustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 toc¢aka.
Skenirane 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 (itljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Zna¢enja simbola moraju se objas-
niti odmah nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe na koje se autor poziva u tekstu pot-
rebno je obiljeziti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice (fusnote) treba oznaditi arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju biti Sto
kraée i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abe-
cednim redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i podatke o izdavacu, mjesto i godinu iz-
davanja.

Urednistvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihvaceni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju
navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vraéaju.

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



Hrvatska narodna banka izdaje sljedeée publikacije:

Godi$nje izvje$ée Hrvatske narodne banke
Redovita godidnja publikacija koja sadrZzava godi3nji pregled nov¢anih i opéih ekonomskih
kretanja te pregled statistike.

Polugodiinje izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita polugodi¥nja publikacija koja sadrZava polugodi$nji pregled novéanih i opéih
ckonomskih kretanja te pregled statistike.

Tromjesecno izvjesée Hrvatske narodne banke (u pripremi)
Redovita tromjese¢na publikacija koja sadrzava tromjese¢ni pregled novéanih 1 opéih
ekonomskih kretanja.

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

Bilten Hrvatske narodne banke
Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjese¢ni pregled nov¢anih i1 opéih ekonomskih
kretanja te pregled monetarne statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kradi znanstveni radovi zaposlenika banke,
gostiju istraZivada i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi zaposlenika
banke, gostiju istraZivaca i vanjskih suradnika.

Rasprave Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave zaposlenika banke, gostiju istraZivaca i
vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdavac je i drugih publikacija, primjerice: zbornika radova s
konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga i radova ili prijevoda knjiga i
radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli¢nih izdanja.
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