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SAZETAK

Prekomjerni dug poduzeéa u Hrvatskoj: mikroprocjena i makroimplikacije

Sazetak

Visoka zaduZenost sektora poduzeca Cesto se istice kao jed-
na od glavnih prepreka gospodarskom oporavku. U radu je
provedena analiza odrzivosti duga hrvatskih poduzeéa zasno-
vana na podacima po pojedinim poduzedima. Analiza pokazuje
da je otprilike tredina duga poduzeca u Hrvatskoj neodrziva,
$to upuluje na velike potrebe za razduZivanjem. Povezivanjem
ocijenjenog pokazatelja prekomjernog duga na razini pojedinih
poduzeca s njihovom investicijskom aktivno$cu, utvrdeno je da
su prezaduzZena poduzeca smanjila investicije vise od onih po-
duzeca koja nisu prezaduZena. Pritom su investicije izvoznika
i privatnih poduzeca u domacéem vlasniStvu posebno osjetljive
na prekomjernu zaduzenost, $to je ujedno vjerojatno i razlog
njihove manje zaduzenosti. Doprinos ovog rada postojecoj lite-
raturi jest $to, na primjeru Hrvatske, pokazuje da se, za razliku
od agregatnih grani¢nih vrijednosti odrzivosti duga, pomoéu
grani¢nih vrijednosti ocijenjenih na razini pojedinih poduzeéa
moze utvrditi asimetri¢no negativno djelovanje prekomjernog
duga na investicije. Procijenjena veli¢ina i u¢inak prekomjer-
nog duga u Hrvatskoj zahtijevaju angazman politike koji bi
ukljucivao ucinkovitije steCajne postupke, brze ¢iscenje bilan-
ca potpomognuto specifi¢nim poreznim tretmanima, brze re-
strukturiranje prezaduzenih poduzeca u drzavnom vlasnistvu
te sveobuhvatnu strategiju politike za poboljSanje poslovne kli-
me i konkurentnosti.
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1. UVOD 1

1. Uvod

Pitanje (prekomjerne) zaduzenosti doslo je u srediste pozornosti ekonomskih istrazivanja tijekom globalne
financijske krize. Potrebe za razduzivanjem Cesto se navode kao jedno od glavnih ogranienja snaznijem gosp-
odarskom oporavku. U tom smislu Hrvatska se ne razlikuje mnogo od brojnih drugih zemalja EU-a. Tijekom
faze ekspanzije, koju su karakterizirale niska percepcija rizi¢nosti i obilni kapitalni priljevi, hrvatska poduzeca
akumulirala su visok inozemni i domaci dug. Kao rezultat toga, nekonsolidirani dug poduzeca povecao se na
oko 100% BDP-a, sto korporativni sektor u Hrvatskoj svrstava medu najzaduzenije u Srednjoj i Isto¢noj Euro-
pi. Bez obzira na to, razduzivanje poduzeca od pocetka financijske krize bilo je sporo i neujednaceno. Stoga se
postavljaju pitanja je li i u kojoj mjeri postojeci korporativni dug u Hrvatskoj neodrZiv, koliko se razduZivanja
moze ocekivati u srednjem roku i koje su makroekonomske implikacije prekomjernog duga.

Visoka zaduzenost nefinancijskih poduzeca i s njom povezane potrebe za razduZivanjem mogu imati
razlidite negativne posljedice za gospodarsku aktivnost. One stvaraju pritisak na profitabilnost poduzeca, a
prezaduZena poduzeca nemaju financijske mogucnosti realizirati potencijalno dobre investicijske prilike. Osim
toga, prekomjerna zaduZenost poduzea moze ometati preraspodjelu ekonomskih resursa od niskoproduk-
tivnih poduzeca prema produktivnijim poduzeéima. Naposljetku, neodrzivi dug stvara rizike za financijsku
stabilnost jer otezava naplativost kredita i povecava ranjivost poduzeca na Sokove promjene kamatnih stopa.

Rad ima dva cilja. Prvo, provode se razli¢ite ocjene veliCine prekomjernog duga sektora poduzeca i ana-
lizira se njegova distribucija te osjetljivost na odabrane ekonomske Sokove. Drugo, procjenjuje se uéinak (pre-
komjerne) zaduzenosti poduzeca na investicijsku aktivnost primjenom dinamickog panel-modela investicijske
jednadzbe u koju je uklju¢en prethodno ocijenjeni pokazatelj prekomjernog duga na razini pojedinih poduzeca.
Nalazi rada upucuju na potrebu za odgovarajuim mjerama politike za rjeSavanje problema prekomjernog
duga.

Rad je strukturiran na sljedeci nadin. Nakon uvoda slijedi pregled literature. U treCem dijelu dana je
procjena prekomjernog duga za korporativni sektor u Hrvatskoj i njegove podskupine podijeljene po industriji,
veli€ini, vlasni$tvu i izvoznoj orijentaciji poduzeca. U Cetvrtom dijelu iznesena je ekonometrijska panel-procje-
na investicijske jednadzbe s posebnim naglaskom na asimetri¢éno djelovanje prekomjernog duga na investi-
cijsku aktivnost. U zaklju¢ku rada iznose se implikacije za politiku i govori se 0 mjerama kojima bi se moglo
rijesiti pitanje prekomjernog duga poduzeca.
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2. Pojam odrzivosti korporativnog duga i pregled
literature

Polaziste u teoriji korporativnih financija jest rad Modiglianija i Millera (1958.) i njihov teorem o ire-
levantnosti strukture kapitala. Oni tvrde da vrijednost poduzeca i njegove investicijske odluke ne ovise o
zaduzenosti, tj. irelevantno je upotrebljava li poduzece interno (kapital i zadrzana dobit) ili eksterno finan-
ciranje (krediti i vrijednosni papiri). Medutim, naknadne teorije osporavale su teorem o irelevantnosti struk-
ture financiranja. Ta grana literature naglasava da struktura i cijena izvora financiranja utje¢u na poslovanje i
investicije poduzeca zbog trzi$nih frikcija. Primjerice, teorije kompromisa (engl. trade-off) i hijerarhije (engl.
pecking order) korporativne zaduzenosti (Myers, 1984.) upucuju na to da poduzeca odluéuju o strukturi iz-
vora financiranja usporedivanjem grani¢ne korisnosti i troSkova razli¢itih izvora financiranja. Preciznije receno,
teorija kompromisa tvrdi da poduzece utvrduje ciljni omjer duga i imovine koji je odreden poreznim koristima
zaduZivanja s jedne strane i potencijalnim tro$kovima stecaja s druge strane.

Teorija hijerarhije tvrdi da poduzece opclenito preferira interno financiranje u odnosu na eksterno te
duznicko u odnosu na vlasnicko ulaganje kada se radi o eksternom financiranju. Murray i Goyal (2005.)
u svom su se pregledu teoretskih koncepata korporativnog duga osvrnuli na brojne empirijske studije koje
potvrduju opée hipoteze navedenih teorija. Za razliku od pristupa Modiglianija i Millera, ovi koncepti upuéuju
na to da veli¢ina i cijena korporativnog duga imaju znatne implikacije na poslovanje poduzeca. Dugorocno one
utjeu na investicijske odluke, $to ima dalekosezne posljedice za ukupna gospodarska kretanja. Ova teoretska
podloga poticaj je i za analizu korporativnog duga u Hrvatskoj.

Slijedom teorija kompromisa i hijerarhije, pitanje (ne)odrzivosti duga sve je viSe u srediStu pozornosti
ekonomskih istrazivanja. To pitanje postaje jo$ relevantnije nakon recesija, kada neodrZzivi dug i rizik refinan-
ciranja mogu znacajno otezavati gospodarski oporavak. Lo i Rogoff (2015.) utvrdili su negativan utjecaj pre-
komjernog duga svih sektora (ukljuujuéi poduzeéa) na oporavak nakon recentne globalne financijske krize.
Isto tako, u sveobuhvatnom pregledu problema prekomjernog duga, Buttiglione ef al. (2014.) isti¢u da se
mnoge zemlje nalaze u zaCaranom krugu izmedu prekomjernog duga i razduZivanja jer prekomjerni dug uspo-
rava rast, §to otezava razduzivanje te ponovno pridonosi usporavanju rasta. Autori su jo$ jednoga vaznog rada
Eggertson i Krugman (2011.), koji teoretski formaliziraju ¢injenicu da prekomjerno zaduzeni gospodarski
subjekti moraju smanjiti svoj dug, $to negativno utjeCe na agregatnu potraznju.

Glede empirijskih kvantifikacija grani¢ne vrijednosti iznad koje korporativni dug postaje Stetan za gosp-
odarstvo, literatura nije tako bogata kao u slucaju javnog duga. Istice se rad Cechettija et al. (2011.) u kojem
se na osnovi podataka za 18 zemalja OECD-a u razdoblju od 1980. do 2010. procjenjuje da je grani¢na vrijed-
nost iznad koje dug poduzeca postaje teret za gospodarski rast 90% BDP-a jer veci nominalni dug u slucaju
Sokova povecava kolebljivost realnog sektora i financijsku ranjivost, §to zajedno smanjuje rast. Nadalje, Cec-
chetti et al. (2011.) isti¢u da velik privatni dug u kombinaciji s velikim javnim dugom ¢ini gospodarstvo jo$
tivno utjecati na gospodarski rast kada krediti privatnom sektoru dosegnu 100% BDP-a. Cinjenica da korpo-
rativni dug i opCenito privatni dug u Hrvatskoj ve¢ sada premasuju te grani¢ne vrijednosti zahtijeva dubinsku
procjenu zaduzenosti poduzeéa u Hrvatskoj. Motivacija za ovaj rad zasniva se na opisanim nalazima na mak-
rorazini, ali se u radu primjenjuje dezagregiraniji pristup koji se temelji na procjeni grani¢nih vrijednosti kor-
porativnog duga na razini pojedinih poduzeca.

Pitanje (prekomjerne) zaduZenosti poduzeca Cesto se obraduje u sklopu studija u kojima se analiziraju
implikacije zaduZenosti na odredena makroekonomska kretanja. Goretti i Suoto (2013.) utvrduju negativnu
korelaciju izmedu tereta duga i investicija na uzorku rubnih zemalja europodrucja u razdoblju od 2000. do
2011. Primjenom narativnog pristupa i s obzirom na iskustva s razduzivanjem u postkriznim razdobljima,
oni naglasavaju potrebu za urednim razduzivanjem sektora poduzeca, a istodobno upozoravaju na rizike i
makrofinancijske tro$kove razduzivanja. Coricelli et al. (2010.) procjenjuju ucinak prekomjernog duga na rast
produktivnosti u Srednjoj i Isto¢noj Europi i odreduju grani¢nu razinu duga od 40% ukupnoga vlasni¢koga
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kapitala iznad koje dodatno zaduzivanje dovodi do usporavanja rasta produktivnosti. Sli¢no tome, Kalemli-
Ozcan et al. (2015.) pokazuju da su prekomjerni dug i rizik refinanciranja oslabili investicijsku aktivnost u
Europi. Njihovi rezultati upucuju na to da ova dva Cinitelja objasnjavaju polovinu pada investicijske aktivnosti
tijekom krize. Nadalje, oni utvrduju da su europska poduzeca s ve¢im prekomjernim dugom manje ulagala ¢ak
i prije krize, a ta se negativna korelacija pojacala tijekom krize. To posebice vrijedi za poduzeéa s ve¢im udje-
lom kratkoro¢nog duga, $to je obi¢no povezano s veéim rizikom refinanciranja u razdobljima Sokova na finan-
cijskim trzistima.

Sto se tide istraZivanja za pojedine zemlje, Lawless et al. (2014.) utvrduju negativan utjecaj prekomjernog
duga na poslovanje malih i srednjih poduzeca u Irskoj, i to posebice na njihove pokazatelje investicija, zapos-
lenosti i financijskog stresa. Damijan (2014.) dolazi do sli¢nih rezultata za slovenska poduzeca: prekomjerna
zaduZenost i slabija sposobnost servisiranja duga koce rast produktivnosti poduzeca, izvoza, zaposlenosti i in-
vesticija. Usto, autor utvrduje da je negativan utjecaj prekomjerne zaduZenosti veéi za mikropoduzeca i mala
poduzeca. U svojoj novijoj studiji za Sest zemalja Srednje i Isto¢ne Europe (ukljuc¢ujuéi Hrvatsku) Damijan
(2016.) ponovno utvrduje negativan utjecaj prezaduzenih poduzeca na rezultate poslovanja, zaposlenost, in-
vesticije i izvoz. Naposljetku, Kuchler (2015.) utvrduje da je visoka zaduzenost poduzeéa u Danskoj prido-
nijela smanjenju investicija, posebice kod malih i srednjih poduzeca.

Zaklju¢no, problem prekomjerne zaduzenosti korporativnog sektora i njezinih mikroimplikacija i mak-
roimplikacija nasiroko je zastupljena tema u brojnim empirijskim i teorijskim radovima, koji, zajedno sa
sadasnjim kretanjima u Hrvatskoj (veliki javni i korporativni dug), daju dobro polaziSte i motivaciju za proved-
bu analize prekomjernog duga hrvatskih poduzeca i njegova utjecaja na investicijsku aktivnost.

3. Prekomjerni dug poduzeca u Hrvatskoj

3.1. Kretanje duga poduzecéa u Hrvatskoj

Dug korporativnog sektora u Hrvatskoj snazno je rastao u godinama prije globalne financijske krize, pot-
pomognut niskom percepcijom rizi¢nosti, velikim kapitalnim priljevima i uzletom u sektorima gradevinarstva i
nekretnina. U razdoblju od 2001. do 2008. ukupan dug korporativnog sektora utrostrucio se, rastuci po stopi

Slika 1. Dug poduzeca u Hrvatskoj — dinamika i distribucija
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Napomena: Dug poduzeéa na lijevoj strani jest zbroj kredita i duznickih vrijednosnih papira iz nekonsolidiranih financijskih izvjestaja. Dug poduzeca na desnoj strani odnosi
se na uzorak poduzeca koji je upotrijeblien u procjeni odrzivosti duga u poglaviju 3.2.
Izvori: HNB (lijeva strana); Amadeus (desna strana)
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Slika 2. Dug nefinancijskih poduzecéa u zemljama EU-a

T 250
£ T T T T 1
= 2014. W 2008. A 2005
g L 1
gzoo l
8
C R R
150 u
| ”AWAJAWAWthWlW Alm - . n - . :
A X A l A AT A : ™
A
sof LAl e Al A A A | = |
l] l Al A
0
5 < s ] < ] ] = ] ] < < < x ] ] ] < < ] < < < ] ] ] ]
= 3 K 3 h =4 =3 i© 3 < = 5] £ < s 2 S 2 =2 S S S 5
B § 5 & (% < o 5 g £ & B 3 3 g = 5
. ) L )
Y Y
EU-16 EU — Srednja i Isto¢na Europa

BDP-a u 2014.) nije prikazan na slici.
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Napomena: Dug poduzeca jest zbroj kredita i duznickih vrijednosnih papira iz nekonsolidiranih financijskih izvjestaja. Luksemburg (za koji je dug poduzeca iznosio 346%

Slika 3. Dinamika zaduzenosti i investicija
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Napomena: Stope zaduzenosti i investicija ponderirani su prosjeci za uzorak od 31.656 poduzeca. Ponderi su imovina odnosno kapital poduzeca.
Izvor: Amadeus

od 17% godisnje (Slika 1., lijevo). lako je sredi$nja banka uvela mjere kojima je uspje$no usporena domaca
kreditna aktivnost, poduzeca su se okrenula izravnom zaduZivanju u inozemstvu, $to je pridonijelo postojanom
rastu ukupnoga korporativnog duga sve do pocetka krize. Nakon 2009. recesija i poveana nesklonost kredi-
tora i duznika riziku doveli su do znatnog usporavanja zaduZivanja poduzeca. Ipak, do kraja 2014. nije doslo
do znatnog razduZivanja.

Do akumuliranja i kasnije stabilizacije duga poduzeca doslo je istodobno s njegovom realokacijom unutar
sektora. Zbog toga se distribucija duga po industrijama znatno razlikovala u fazi recesije u odnosu na pret-
kriznu fazu ekspanzije (Slika 1., desno). Rast duga u razdoblju od 2005. do 2014. bio je najsnazniji u djelat-
nostima nekretnina, gradevinarstva te prijevoza, kod kojih je omjer duga i imovine prosje¢no porastao za vise
od 50%. Nasuprot tome, od pocetka krize zaduzenost se smanjila u samo Cetiri skupine djelatnosti, ponajprije
u onima kod kojih pocetna zaduzenost nije bila vrlo visoka (opskrba vodom, rudarstvo, informacijske i komu-
nikacijske tehnologije i opskrba elektri¢cnom energijom).

Za razliku od gotovo svih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, hrvatski korporativni sektor nije se razduzio
od pocetka krize. Udio duga poduzeca u BDP-u do kraja 2014. zapravo je porastao na vise od 100% BDP-a,
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zbog Cega je hrvatski korporativni sektor jedan od najzaduZenijih u Srednjoj i Isto¢noj Europi (Slika 2.).

Ipak, razina zaduzenosti sama po sebi ne mora nuzno upucivati na to da je sektor poduzeca pretjerano
zaduzen ili nesposoban servisirati svoj dug. Tako se veéina “starih” ¢lanica EU-a ve¢ godinama suocava sa
znatno visim razinama zaduZenosti poduzeca. Stoga se sposobnost poduzeéa da financiraju dug treba procje-
njivati s obzirom na njihovu profitabilnost i trosak duga. Prosjecna profitabilnost hrvatskih poduzeca, mjerena
omjerom EBIT-a i ukupne imovine, zabiljezila je snazno smanjenje neposredno nakon krize, a nakon toga je
ostala na oko 2% (Dodatak 1.). To je gotovo za treinu nize od pretkriznih razina profitabilnosti. Istodobno je
postupan pad globalnih i domadih kamatnih stopa doveo do smanjenja tereta otplate kamata. To je pridonijelo
postupnom poboljSavanju stope pokri¢a kamata, koja je, nakon snaznog pada u razdoblju od 2008. do 2010.,
postupno rasla do kraja promatranog razdoblja i u 2014. neznatno premasila pretkriznu razinu.

Ovi pokazatelji upucuju ne samo na relativno snaznu negativnu korelaciju izmedu agregatnih stopa in-
vesticija i zaduzenosti (Slika 3.), ve¢ i na to da je visok dug hrvatskih poduzeéa postao ozbiljno opterecenje za
njihovo poslovanje. Europska komisija (EK, 2016.) i Medunarodni monetarni fond (MMEF, 2015.) takoder su
upozoravali na to pitanje te su zaduZenost poduzeca istaknuli kao jednu od glavnih prepreka oporavku inves-
ticija i gospodarskog rasta u Hrvatskoj. Kako bi se ispitao razmjer ovog problema, u sljede¢em dijelu dana je
kvantitativna procjena odrZivosti zaduZenosti poduzeéa u Hrvatskoj.

3.2. Metodologija procjene odrzivosti duga i opis podataka

Ne postoji jedinstven pristup ocjeni odrzivosti duga poduzeca. NajcesCe se upotrebljavaju komparativne
metode zasnovane na pokazateljima zaduZzenosti i tereta servisiranja duga, koji se usporeduju s arbitrarno
odabranim grani¢nim vrijednostima. Najée$¢i pokazatelji zaduZenosti uklju¢uju udio duga poduzeca u BDP-u,
ukupnoj imovini ili vlasni¢kom kapitalu (pregled metoda i pokazatelja naveden je u Bruggeman, 2013.). Ipak,
iako ti pokazatelji upucuju na relativnu zaduZenost u usporedbi s poduzeéima sli¢nih obiljeZja, ne otkrivaju je li
poduzece sposobno otpladivati dug iz redovitog poslovanja.

Sveobuhvatnije metode koje uzimaju u obzir sposobnost otplate dugova ukljucuju: (i) pristup stacion-
arnosti (Cuerpo ef al., 2014.), (ii) analizu potencijalnih potraZzivanja (Gapen et al., 2004.) i (iii) metodu zas-
novanu na konceptu neto slobodnoga nov¢anog toka (MMEF, 2013.). Prva metoda (i) temelji se na ideji da je
dug odrziv ako se krece u skladu s ukupnom diskontiranom imovinom, $to znaci da omjer duga i diskontirane
imovine treba biti stacionaran. Prednost ovog pristupa jest da ne zahtijeva odredivanje grani¢nih vrijednosti
duga. Njegov je nedostatak §to procjena neravnoteze izmedu odrZive i stvarne razine duga ovisi o odabiru ref-
erentne godine za odrZzivi dug, a taj je odabir arbitraran. Druga metoda (ii) temelji se na procjeni vjerojatnosti
nemoguénosti poduzeca da otplacuje dug primjenom podataka o trzi$noj vrijednosti poduzeca ¢ijim se dioni-
cama trguje na burzi. Medutim, ogranicen broj poduzeca Cijim se dionicama trguje na burzi u gospodarstvima
sa slabije razvijenim trzi$tima kapitala, kao $to je hrvatsko, suzava prostor za ovakvo istraZivanje.

TreCom se metodom (iii) procjenjuje koji ¢e udio duga poduzece biti sposobno financirati iz svojega re-
dovitog poslovanja u srednjem roku. Metoda se temelji na konceptu neto slobodnoga nov€anog toka (engl. net
free cash flow, NFCF), koji pokazuje je li poduzece iz svojega tekuceg poslovanja sposobno financirati obveze
prema kreditorima i vlasnicima. Ovaj dezagregirani pristup u obzir uzima heterogenost medu poduzecima i
otkriva koja su najranjivija poduzeca, $to iz agregatnih podataka ne bi bilo mogude. Jo$ jedna prednost ove
metode jest njezin dinamicki karakter koji omoguduje procjenu odrZivosti duga u srednjem roku i njezinu os-
jetljivost na razli¢ite makroekonomske scenarije (npr. Sok promjene kamatnih stopa i Sok pada gospodarske
aktivnosti). Ovaj se pristup Cini najprimjerenijim za analizu odrZivosti duga hrvatskih poduzeca. Slijedi deta-
ljan opis metode zajedno s njezinim modifikacijama.

Neto slobodni novéani tok definiran je kao operativni novéani tok (prije placanja kamata) umanjen za
kamatne troskove, kapitalne izdatke i dividende. Izraunava se na sljedeci nacin:

Prekomijerni dug poduzeca u Hrvatskoj: mikroprocjena i makroimplikacije
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neto slobodni novcani tok _ operativni novcani tok prije placanja kamata  troSak kamata y
imovina B imovina dug

NFCF = (1)

dug kapitalni izdaci  dividende
imovina imovina imovina

Pozitivna vrijednost NFCF-a upucuje na to da je dug poduzeéa odrziv, odnosno da poduzece iz tekuceg
poslovanja moZe financirati troSak duga. Nasuprot tome, ako je NFCF negativan, to znaci da poduzece ne
moze generirati dovoljno nov€anog toka za financiranje postojece razine duga (uz zadrZavanje odredene razine
kapitalnih investicija i isplata dividenda), odnosno poduzece je prekomjerno zaduZeno.

Odrzivost duga poduzeca ocjenjuje se na osnovi projekcije neto slobodnoga nov€anog toka u srednjem
roku (do 2017. godine). U tu se svrhu sluzimo razli¢itim pretpostavkama i kombinacijama prognoziranih i
povijesnih inputa za jednadzbu (1), pri Cemu se u ovoj analizi koriste sljedece opcije inputa:

1. Operativni novcani tok prognoziran je na osnovi regresije izmedu operativnoga nov¢anog toka na
razini poduzeca i rasta realnog BDP-a u razdoblju od 2005. do 2014."* Ocijenjene su dvije regresije
izmedu novCanog toka i BDP-a: (a) regresija panel-podataka, kojom se dobivaju sektorske konstante i
konstante na razini poduzeca, te sektorske elasti¢nosti, uz primjenu sektorskih indikatora (engl. dum-
my) za 82 sektora (prema dvoznamenkastoj klasifikaciji NACE) i (b) individualne regresije za svako
poduzece, kojima se dobivaju konstante i elasti¢nosti na razini pojedinih poduzeca. Dodatno, kao treca
mogucnost (c), primijenjeni su i povijesni prosjeci operativnih nov€anih tokova za razdoblje od 2006.
do 2014. za svako poduzece.

2. Troskovi kamata prognoziraju se uz pretpostavku da ¢e domace i inozemne kamatne stope ostati niske
do 2017. (priblizno na razinama zabiljeZenima u 2015.) i da se struktura i dospije¢e duga poduzeéa
neée mijenjati’.

3. Omjer duga i imovine zadrzan je na posljednjoj zabiljezenoj razini jer analiza nastoji procijeniti
odrzivost sadasnjih razina zaduzenosti s obzirom na projicirane trendove profitabilnosti i kamatnih
stopa (u skladu s MMF-om, 2013.).

4. Za omjer kapitalnih izdataka i imovine takoder se koristi nekoliko alternativa: (a) posljednja zabiljeZena
razina (u skladu s pretpostavkom da su investicije dosegnule dno u 2014., koja je opravdana s obzirom
na dugotrajnu Sestogodi$nju recesiju u Hrvatskoj); (b) minimalni zabiljeZeni omjer kapitalnih rashoda
i imovine u razdoblju od 2006. do 2014. i (c) bez kapitalnih izdataka i isplata dividenda (tj. scenarij
ekstremnog slucaja).

Kombinacijom ovih inputa dobiva se raspon procjena odrZivosti duga, a ne samo jedna procjena, a time i

raspon projekcija NFCF-a, a sve s ciljem postizanja robusnosti procjene odrZivosti duga.

Nadalje, analiza odrzivosti duga poduzeéa usredotoCuje se na poduzeéa s velikim dugom, odnosno
dugom koji premasuje 30% ukupne imovine (MMF, 2013.)*. Naime, pretpostavka je da e visokozaduzena
poduzeca biti izloZenija riziku nemoguénosti plaanja duga. Odabrana razina granic¢ne vrijednosti ¢ini se prim-
jerenom za Hrvatsku jer omjer duga poduzeca i imovine od 30% odgovara omjeru duga poduzeca i BDP-a
od oko 90%, sto je, prema Cechettiju et al. (2011.), grani¢na vrijednost za agregatni prekomjerni dug sektora
poduzeca.

Za poduzeca s omjerom duga i imovine vedim od 30% i negativnim projiciranim neto slobodnim
novCanim tokom (NFCF,; < 0) smatra se da imaju neodrziv dug, odnosno da je njihov dug prekomjeran. Za
takva poduzeca odrZiva razina duga odredena je kao razina duga pri kojoj je NFCF,; jednak nuli (tj. postaje
nenegativan). Pozitivna razlika izmedu postojeée razine duga i odrzive razine duga jest prekomjerni dug. On

1 Provedena je regresija operativnoga nov¢anog toka izmedu promjene realnog BDP-a u godinama t i t-1 i konstante, primjenom OLS metode na panelu
podataka na razini poduzeca.

2 Prognoza operativnoga novéanog toka zasnovana je na ocijenjenim koeficijentima i sluzbenim projekcijama HNB-a iz srpnja 2016. koje se odnose na

stope rasta realnog BDP-a (1,6% u 2015., 2,6% u 2016. i 2,6% u 2017.).

Prema podacima HNB-a za kraj 2015. poduzeca su imala 41% domaceg duga (poglavito kredita) i 59% inozemnog duga (36% odnosilo se na kredite

nepovezanih kreditora, 18% na dug povezanim poduzeéima i 5% na duznicke vrijednosne papire).

(o)

4 Prema MMF-u (2013.) grani¢na vrijednost omjera duga poduzeca i imovine od 30% odabrana je na osnovi razina duga u razdoblju krize u klju¢nim
zemljama EU-a i pretkriznih razina duga u rubnim zemljama EU-a.
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predstavlja potrebu za razduzivanjem u srednjem roku.

Glede izvora podataka, analiza je zasnovana na godi$njim podacima iz baze podataka Amadeus koju
kompilira Bureau van Dijk. Podaci o troskovima kamata i izvozu dobiveni su iz baza godisnjih financijskih
izvjeStaja koje kompilira hrvatska Financijska agencija (Fina). Iskljuena su poduzeca koja su dio drZavnog
sektora u skladu s klasifikacijom ESA 2010. Uzorak je tretiran i za atipi¢ne vrijednosti u skladu s radom
Lopez-Garcie i di Maura (2015.). Preciznije, isklju¢ena su poduzeca s vrijednostima varijabla izvan raspona od
2. do 99. percentila ili izvan raspona “medijan = 10 X unutarkvartilni raspon”. Usto, isklju¢ena su poduzeca
s manje od dvoje zaposlenih i poduzeéa s negativnom imovinom ili imovinom jednakom nuli. Definicije svih
varijabla upotrijebljenih u analizi odrZivosti duga mogu se pronaci u Dodatku II. Dobiveni uzorak sadrzava
31.656 poduzeda, koja ¢ine oko 62% ukupne imovine korporativnog sektora i 59% ukupnog duga korpora-
tivnog sektora u 2014. (Dodatak I.). U tom uzorku 6.726 poduzeca ima visok dug (omjer duga i imovine veci
od 30%), $to je 21% ukupnog broja poduzeéa u uzorku, no ona drze ¢ak 50% ukupne imovine u uzorku.

3.3. Procjena prekomjernog duga i analiza osjetljivosti potreba za
razduzivanjem

Rezultati analize odrzivosti duga pokazuju da je otprilike treina korporativnog duga neodrziva (Slika
4.)>. Procijenjeni udio neodrzivog duga krece se od 27,3% (procjena 4) do 35,3% ukupnog duga (procjena 3),
a aritmeticka sredina i medijan iznose 32,4% odnosno 33,1% ukupnog duga®. Procjene dobivene primjenom
stopa investicija iz 2014. ne razlikuju se znatno od onih dobivenih primjenom stopa minimalnih investicija
tijekom razdoblja recesije, $to podupire pretpostavku da je u 2014. mozda doista dosegnuto dno investicijske
aktivnosti brojnih visokozaduZenih poduzeca.

Slika 4. Odrzivost duga poduzeca — rezultati procjene
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konstantama® razini poduzeca® konstantama® razini poduzeca® Nema investicija, sg
Stopa investicija u 2014. godini Najniza stopa investicija u razdoblju od 2010. do 2014. nema dividenda
0drzivi dug B Neodrzivi dug
@ Prognoza operativnoga novéanog toka zasnovana na panel OLS regresiji izmedu novéanog toka i sadasnjih stopa rasta BDP-a i stopa rasta BDP-a iz prethodnih
razdoblja, ¢ime se dobivaju sektorske elasti¢nosti i sektorske konstante te konstante na razini poduzec¢a
 Prognoza operativnoga nov¢anog toka zasnovana na OLS regresijama pojedinacnih poduzeca izmedu sadasnje stope rasta BDP-a i nov€anog toka poduzeca
Izvor: Izraun autora

Rezultati upucuju na to da je prekomjeran dug velik problem u hrvatskom gospodarstvu i da smanjenja
operativnih troskova, investicija i dividenda pojedinaénih poduzeca mozda nece biti dovoljna da se dug ponov-
no svede na odrZive razine. Doista, ¢ak i uz ekstremnu pretpostavku da poduzeca u potpunosti ukinu kapitalne

(O]

Ovi rezultati u skladu su s procjenom Europske komisije (EK, 2015.) u kojoj je, na osnovi usporedbe poduzeca prema njihovim omjerima duga i zarade
te duga i kapitala, utvrdeno da se viSe od tre¢ine duga poduzeda moze smatrati izloZenima visokom riziku nemoguénosti placanja svojih financijskih
obveza.

6 Aritmeticka sredina i medijan izraunati su iskljucujuéi procjenu 7 na Slici 4. (pretpostavka ekstremnog slucaja kada nema isplata dividenda i kapitalnih
izdataka).
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Tablica 1. Distribucija prekomjernog duga poduzeca

Inputi za procjenu odrzivosti duga

Udio prvih

Operativni novcéani tok
prije placanja kamata

Prognoza zasnovana na

Stopa investicija (kapitalni

rashodi / imovina)

=1(]]

poduzeca s
prekomjernim

Udio
prezaduzenih
poduzeca u
ukupnom broju

Udio imovine
prezaduzenih
poduzeca

u ukupnoj
imovini

10 poduzeca
s najvecim
prekomjernim
dugom u
ukupnom
prekomjernom

s najve¢im
prekomjernim
dugom u
ukupnom
prekomjernom

1 . . R Stopa investicija u 2014. 2.036 6,4% 25,8% 44,6% 77,8%
procjeni na razini sektora
p Prognozazasnovanana - g inesticija u 2014. 2173 6,9% 21,9% 38,0% 73,6%
procjeni na razini poduzeca
Prosjek na razini poduzeca u ) A o o o o
3 razdoblju od 2006. do 2014. Stopa investicija u 2014. 2.346 7,4% 24.2% 35,2% 71,7%
Prognoza zasnovana na Najniza stopa investicija u o o o o
4 procjeni na razini sektora® razdoblju od 2010. do 2014. R B0 T1ERES S Bl
Prognoza zasnovana na NajniZa stopa investicija u o o o o
s procjeni na razini poduzeca® razdoblju od 2010. do 2014. oAzl ) D L oS
Prosjek na razini poduzeéa u Najniza stopa investicija u o o o o
©  tazdoblju od 2006. do 2014.  razdoblju od 2010. do 2014. 1826 5.8% 22,6% 39,4% 1%
7 Prog.noga zasnovana na N.erna investicija, nema 923 2.9% 5.1% 311% 81,5%
procjeni na razini sektora® dividenda
's:gzs::k?‘)’ sredina (bez 1.948 6,2% 22,2% 41,3% 76,8%
Medijan (bez procjene 7) 1.931 6,1% 22,4% 41,5% 77,5%

* Prognoza operativnoga novcanog toka zasnovana na panel OLS regresiji izmedu novéanog toka i sadasnjih stopa rasta BDP-a i stopa rasta BDP-a iz prethodnih razdoblja,
¢ime se dobivaju sektorske elasti¢nosti i sektorske konstante te konstante na razini poduzeca

° Prognoza operativnoga nov&anog toka zasnovana na OLS regresijama pojedina¢nih poduzecéa izmedu sadasnje stope rasta BDP-a i novéanog toka poduzeca

Izvori: Amadeus; Fina

izdatke i isplate dividenda kako bi smanjila zaduzenost, oko 9% ukupnog duga ostalo bi neodrzivo (Slika 4.,
procjena 7).

Distribucija prekomjernog duga otkriva da je on koncentriran u malom broju poduzeca. Oko dvije tisuce
poduzeca (Tablica 1., tre¢i stupac), od njih gotovo 32 tisuce u uzorku, imaju prekomjeran dug ili negativ-
ni projicirani NFCF,; 1 ona ¢ine od 5% do 7% ukupnog broja poduzeca u uzorku (Tablica 1., Cetvrti stu-
pac) iizmedu 16% i 26% ukupne imovine u uzorku (Tablica 1., peti stupac). Nadalje, prvih deset poduzeca s
najveéim prekomjernim dugom u apsolutnom iznosu drzi vi$e od tre¢ine ukupnoga prekomjernog duga, a prvih
sto poduzeca s najveéim prekomjernim dugom drzi Cak tri Cetvrtine ukupnoga prekomjernog duga u uzorku.

Analiza odrzivosti duga po djelatnostima pokazuje da su najsnazniji pritisci na razduzivanje prisutni u
sektoru gradevinarstva (Slika 5.)”. Unato¢ nekoliko godina razduZivanja, dug ovog sektora i nadalje je na
vrlo visokoj razini (viSe od 45% imovine), a njegova profitabilnost ogranicena je kontinuiranim padom cije-
na nekretnina, $to se odrazava u velikom udjelu nenaplativih kredita u ukupnim kreditima domacih banaka
(33% na kraju 2014.)%. Velike potrebe za razduzivanjem opterecuju i sektor nekretnina i ostale djelatnosti (ko-
jima dominiraju poduzeca koja pruZaju usluge sektoru gradevinarstva)®. S druge strane, sektor financijskih
usluga u najvecoj je mjeri sposoban servisirati velik dug zahvaljujuci nesto boljoj profitabilnosti'. Promatrano
u apsolutnim iznosima, preradivacka industrija ima najveci prekomjerni dug ($to je oCekivano s obzirom na

7 S obzirom na relativno male razlike u rezultatima procjena, analiza distribucije odrzivosti duga prema obiljezjima poduzeca koja slijedi u nastavku poglav-
lja temelji se na procjeni 2 (tj. procjeni u kojoj se upotrebljavaju stopa investicija iz 2014. i prognoza nov&anog toka zasnovana na regresijama na razini
poduzeca). Od Sest procjena prekomjernog duga, procjena 2 najbliza je medijanu (procjena 7 nije uzeta u obzir). Radi pojednostavnjivanja, ovdje nisu
prikazane analize ekvivalentne distribucije za druge procjene, ali autorima su dostupne na zahtjev.

8 Krediti domacih banaka sektoru gradevinarstva smanjili su se u razdoblju od 2011. do 2014. za otprilike 15%.

9 Ostale djelatnosti prema klasifikaciji NKD 2007. uklju¢uju sljedece: stru¢ne, znanstvene i tehnicke djelatnosti, administrativne i pomoéne usluzne djelat-
nosti, javnu upravu, obranu i obvezno socijalno osiguranje, obrazovanje, djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi, umjetnost, zabavu i rekreaciju i
ostale usluzne djelatnosti.

10 Djelatnost financijskih usluga ukljucuje poduzeca koja posluju kao holdinzi za povezana nefinancijska drustva, tj. imaju ulogu njihovih pruzatelja finan-
cijskih usluga.
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Slika 5. Odrzivost duga poduzeca po djelatnostima
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Izvori: Amadeus; Fina

to da je preradivacka industrija najveci sektor prema svojem udjelu u ukupnoj imovini poduzeca), a slijede
gradevinarstvo i opskrba elektricnom energijom.

Glede veli¢ine poduzeca (Slika 6., panel a), mala poduzeca znatno su manje zaduZena i imaju znat-
no manje potrebe za razduZivanjem od ostalih. Ponderirani prosjek omjera duga i imovine malih poduzeca
krece se oko 22%, a kod velikih poduzeca dug premasuje 33% njihove imovine. Ovi rezultati upucuju na to
da je, unatoC njihovu potencijalu rasta i prili¢no niskoj zaduZenosti, pristup financiranju manjih poduzeca
vjerojatno ogranicen, djelomice zbog toga Sto je velik dio kreditnog potencijala kreditora ve¢ usmjeren velikim
poduzecima, ali i zbog nedostatka kolaterala''. To je takoder u skladu s nalazima Damijana (2014. i 2016.) i
Kuchlera (2015.), koji su utvrdili da je poslovanje malih i srednjih poduzeca osjetljivije na prekomjerni dug od
poslovanja poduzeca ostalih veli¢ina.

Slika 6. Odrzivost duga poduzeca po veli€ini poduzeca, vlasnistvu i sudjelovanju u izvozu
a) Veli¢ina b) Sudjelovanje u izvozu c) Vlasnistvo
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Ukupni dug (2014.) - lijevo 0 Udio imovine prezaduzenih poduzec¢a u ukupnoj imovini relevantne grupe poduzeca — desno
0drzivi dug - lijevo M udio broja prezaduzenih poduzec¢a u ukupnom broju poduzeca u relevantnoj grupi — desno
Napomena: Klasifikacija po veli¢ini preuzeta je iz baze Amadeus. Velika poduzec¢a zadovoljavaju najmanje jedan od sljedecih kriterija: poslovni prihod =10 mil. EUR, ukupna
imovina =20 mil. EUR, broj zaposlenih =150. Srednja su poduzeca ona koja zadovoljavaju najmanje jedan od sljedecih kriterija: poslovni prihod =1 mil. EUR, ukupna
imovina =2 mil. EUR, broj zaposlenih =15 i nisu klasificirana kao velika. Klasifikacija po vlasnistvu preuzeta je iz baze podataka Fine. Vlasnistvo u kojem je udio drzavnoga
kapitala veci od 50% klasificirano je kao drzavno vlasnistvo, a ono u kojem je udio drzavnoga kapitala manji od 50% klasificirano je kao privatno vlasnistvo. Poduzeéa u
privatnom inozemnom vlasnistvu jesu ona u kojima udio inozemnoga privatnoga kapitala premasuje 50%. Podaci o izvozu preuzeti su iz baze podataka Fine.
Izvori: Amadeus; Fina

11 Vise informacija o pristupu financiranju malih i srednjih poduzeéa u Hrvatskoj vidi u Okviru 6., Bilten HNB-a br. 220.

Prekomijerni dug poduzeca u Hrvatskoj: mikroprocjena i makroimplikacije



10 3. PREKOMJERNI DUG PODUZECA U HRVATSKOJ

Drugo, utvrdeno je da izvoznici imaju znatno nizu razinu duga od neizvoznika i znatno manje potrebe
za razduZivanjem (Slika 6., panel b). Nasuprot tome, procijenjeno je da je gotovo polovina duga neizvoznika
neodrziva. Ipak, veliki prekomjerni dug neizvoznika drzi mali broj relativno velikih poduzeca (6% svih neiz-
voznika drzi 27% ukupne imovine neizvoznika). Bolja odrZivost duga izvoznika moZe se povezati s ¢injenicom
da su izvoznici prosje¢no profitabilniji od neizvoznika, tako da mogu lakse financirati dug.

Glede vrste vlasnistva (Slika 6., panel ¢), analiza odrzivosti duga pokazala je da su poduzeéa u drzavnom
vlasni$tvu, iako manje zaduzena od poduzeca u privatnom vlasni$tvu, znatno viSe optereCena neodrzZivim
dugom. Zapravo, procjenjuje se da je viSe od polovine duga poduzeca u drzavnom vlasnistvu neodrZivo
i uglavnom koncentrirano u malom broju velikih poduzeca. Nadalje, poduzeéa u privatnom inozemnom
vlasniStvu znatno su viSe optereCena prekomjernim dugom od poduzeca u privatnom domaéem vlasniStvu,
iako su razine njihove ukupne zaduZenosti vrlo slicne. Preciznije receno, procijenjeno je da je gotovo polovina
duga poduzeca u inozemnom vlasni$tvu neodrziva, u usporedbi sa samo 27% poduzeca u privatnom domacem
vlasniStvu. To vjerojatno odrazava Cinjenicu da se poduzeéa u inozemnom vlasnis$tvu ve¢inom koriste finan-
ciranjem od svojih mati¢nih drustava koje uglavnom ovisi o poslovnim strategijama vlasnika, a ne teku¢om
profitabilno$c¢u drustava kéeri.

Slika 7. Analiza osjetljivosti odrzivosti duga korporativhog
sektora
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Napomena: Podaci uz zagrade pokazuju potrebe za razduZzivanjem iskazane kao postotak
ukupnog duga poduzeca u uzorku.
Izvori: Amadeus; Fina

Naposljetku, analiza osjetljivosti prekomjernog duga provedena je primjenom negativnih scenarija koji
ukljucuju Sokove kamatnih stopa i BDP-a (Slika 7.). Preciznije reCeno, analizirani su sljedeci scenariji: (a)
Sok rasta kamatnih stopa od jednoga postotnog boda godi$nje u 2016. i 2017., (b) Sok pada BDP-a za jednu
standardnu devijaciju u odnosu na osnovni scenarij i (¢) kombinacija obaju Sokova'. Analiza osjetljivosti poka-
zuje da bi Sok kamatnih stopa povecao udio prekomjernog duga u ukupnom dugu za 4,1 postotni bod, tj. s
33,2% na 37,3%. Relativno blag uc¢inak na prekomjeran dug djelomice odrazava ¢injenicu da su se kamatne
stope u 2015. smanjile u odnosu na 2014. (a to je referentna godina u ovoj analizi) i da taj pad djelomice neu-
tralizira u¢inak oCekivanog porasta kamatnih stopa u sljede¢im godinama (2016. i 2017.). Usto, valja zami-
jetiti da je oko 45% inozemnog duga ugovoreno s fiksnom kamatnom stopom pa Sok kamatnih stopa ne utjece
na taj dio duga. Negativan Sok BDP-a imao bi sli¢an uc¢inak na odrZivost duga poduzeéa. U scenariju pada
BDP-a, 36,8% ukupnog duga poduzeca postalo bi neodrzivo do 2017. (u usporedbi s 33,2% u osnovnom
scenariju). Naposljetku, kada bi se materijalizirala oba $oka, vise od 40% ukupnog duga poduzeéa postalo bi
neodrzivo, a udio potreba za razduZivanjem u ukupnoj imovini poduzeca porastao bi s 10,7% na oko 13%.

12 Jedna standardna devijacija godi$nje stope promjene realnog BDP-a u razdoblju od 2005. do 2014. jednaka je 3,9 postotnih bodova.
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4. Ekonometrijska ocjena utjecaja prekomjernog duga
poduzeca na investicije

U ovom poglavlju ispituje se utjecaj zaduzenosti poduzeéa na njihovu investicijsku aktivnost tijekom
kriznog razdoblja u Hrvatskoj. Posebna pozornost posveena je asimetri¢nosti tog utjecaja ovisno o tome
je li dug poduzeca neodrziv ili nije. U tu svrhu, za procjenu osnovne investicijske jednadzbe, koja ukljucuje
uobicajene investicijske odrednice kao $to su rast prodaje i veli¢ina poduzeca, upotrijebljeni su podaci na razini
poduzeca, a jednadzZba je proSirena objasnidbenom varijablom o zaduzenosti poduzeca.

Osnovni dinamicki model investicijske jednadzbe jest:

INV,, = a;+ B]NV,',z—l + 7ASz,z—1 +6 lOg(A)i,H +0oD;- t+ & (2)

gdje je zavisna varijabla INV omjer investicija i kapitala, AS je promjena logaritma prihoda od prodaje i prika-
zuje potencijal rasta poduzeéa (Barbosa et al., 2007.), log(A) je vrijednost ukupne imovine poduzeca i sluzi
kao aproksimativna vrijednost veli¢ine poduzeca (izraZene u logaritmima kako bi se smanyjile varijacije), a D je
omjer duga i imovine poduzeca®. Indeksi i i t odnose se na poduzece i i godinu ¢. Prvi pomak zavisne varijable
ukljucen je u model kako bi se u obzir uzela autokorelacija investicijske aktivnosti te mogudéi troskovi prilagod-
be kapitala, kako je navedeno u Barbosa et al. (2007.). Svi regresori ukljueni su s jednim vremenskim poma-
kom (¢-1) jer im je svrha prikazati uvjete koji su prevladavali na pocetku investicijskog razdoblja ¢. Deskrip-
tivna statistika varijabla dana je u Dodatku III.

Panel se sastoji od godisnjih podataka za 21.339 poduzeca u razdoblju od 2009. do 2014. (vremenski
obuhvat uzorka je od 2007. do 2014., no dva pocetna razdoblja izgubljena su zbog zaostajucih varijabla).
Panel je neuravnoteZen jer u nekim godinama nedostaju podaci za pojedina poduzeca. Ipak, broj opaZanja
premasuje 95 tisuca.

Dinamicki model procijenjen je primjenom GMM metode u skladu s Arellanom i Bondom (1991.) kako
bi se u obzir uzeo problem endogenosti zaostajuée zavisne varijable. Procjenitelj Arellano-Bond pogodan je
za procjenu dinamic¢kih modela s fiksnim djelovanjem gdje je broj razdoblja (#) malen, a broj jedinica (N)
velik. Instrumenti kojima se zamjenjuje endogena objasnidbena varijabla (INV,.,) drugi su i tre¢i pomak za-
visne varijable (INV i INV,5). Instrumenti zadovoljavaju Hansenov test preidentificiranosti restrikcija, ¢ime
se potvrduje valjanost odabira instrumenata. Usto, ukljuCeni su indikatori godina (engl. dummy) radi kontro-
liranja makroekonomskih uvjeta koji su zajednicki svim poduzedima u pojedinoj godini.

Rezultati procjena jednadZbe (2) dani su u prvom stupcu Tablice 2. Svi procijenjeni koeficijenti (osim
koeficijenta koji se odnosi na zaostajucu zavisnu varijablu) statisticki su znacajni i imaju ekonomski oprav-
dane predznake. Procijenjeni koeficijent povezan s rastom prodaje znacajan je i ima pozitivan predznak, $to
podupire pretpostavku da na investicijske odluke poduzeéa pozitivno djeluje potraznja za njegovim proizvodi-
ma (Barbosa et al., 2007.). Nasuprot tome, veli¢ina poduzeca ima negativan utjecaj na investicije, Sto podupire
pretpostavku da veéa poduzeca manje investiraju jer su prekomjerno investirala tijekom svojeg ciklusa rasta.
Drugim rije¢ima, investicije slabe sa “sazrijevanjem tijekom Zivotnog ciklusa” poduzeca, a istodobno mlada
propulzivna poduzeca moraju vise investirati kako bi rasla.

Naposljetku, rezultati upucuju na statisticki signifikantno negativno djelovanje zaduZenosti poduzeca na
investicije tijekom krize. Ovaj rezultat podupire pretpostavku da je skok zaduZivanja poduzeéa u Hrvatskoj
prije krize doista bio Stetan za investicijsku aktivnost u razdoblju nakon krize. Nadalje, s obzirom na to da je
koeficijent povezan sa zaduzeno$cu signifikantno razli¢it od nule, moze se odbaciti hipoteza Modiglianija i
Millera o irelevantnosti strukture kapitala, odnosno financiranja poduzeca. Naposljetku, veli¢ina negativnog
ucinka duga na investicije znatno je veca nego u usporedivoj studiji Rodriguez-Palenzuele et al. (2016.), koji

13 Investicije u godini ¢ izraCunate su kao razlika izmedu vrijednosti dugotrajne materijalne imovine u godini ¢ i u godini ¢- 1 uvecane za iznos deprecijacije u
godini ¢.
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Tablica 2. Rezultati osnovnog modela investicija poduzecéa
Zavisna varijabla: omjer investicija i kapitala (INV)

Instrumenti: pomaci 2 i 3 zavisne varijable

Razdoblje procjene: 2009. — 2014.

Model kojim se testira
Objasnidbene varijable Tumacenje indikatora interakcije Linearni model | asimetri¢nost djelovanja

S 0,177* 0,170**
log(A-) -1,668* ~1,634**
D -1,906"**

Dyt X 1 {Djet > Ty} Poduzeca s prekomjernim dugom —2,369"*
Dit1 X 1 {Dj1 < Ty} Poduzeca bez prekomjernog duga -1,077*
J-statistika 16,016 17,091
Hansenov test (p-vrijednost) 0,141 0,105
AR 1 (p-vrijednost) 0,074 0,075
AR 2 (p-vrijednost) 0,492 0,513
Broj poduzeca 21.339 21.339
Broj opazanja 95.670 95.670

Napomena: Varijabla t;, ozna€uje grani¢nu vrijednost duga specifi¢nu za svako pojedino poduzedée koja se mijenja kroz vrijeme i iznad koje se smatra da je dug neodrziv.
Simboli ***, ** i * oznacuju signifikantnost na razini od 1, 5 i 10 posto. Ni u jednom modelu nema dokaza autokorelacije drugog reda u rezidualima (na osnovi Arellanova i
Bondova testa). Instrumenti su drugi i tre¢i pomak zavisne varijable. Sve regresije zadovoljavaju Hansenov test preidentificiranosti restrikcija, $to upucuje na valjanost odabira
instrumenata. Modeli ukljuéuju fiksne ucinke za poduzeca i indikatore (engl. dummy) za razdoblja (koeficijenti za vremenske indikatore nisu navedeni).

Izvor: Izraun autora

su procijenili da djelovanje duga na investicije tijekom krize za mala i srednja poduzea u odabranim zemljama
Zapadne Europe iznosi —0,49." To ponovno upuduje na zakljucak da teret duga poduzeca u Hrvatskoj ima
ozbiljne makroekonomske implikacije, ¢ak i u usporedbi sa zemljama Zapadne Europe koje imaju vise razine
duga.

Model se dalje prosiruje kako bi se testirala asimetri¢nost djelovanja duga na investicijsku aktivnost
poduzeca. Ovaj pristup voden je pretpostavkom da poduzeéa s neodrzivo visokim dugom manje investiraju od
drugih poduzeca, u skladu s teorijama kompromisa i hijerarhije financijske strukture. U tu svrhu uvedena su
dva indikatora koja su u interakciji s pokazateljem duga, a koja omogucuju diferencijaciju djelovanja duga na
investicije izmedu poduzeca s prekomjernim dugom i poduzeca koja nemaju prekomjerni dug. Sli¢an pristup
procjenjivanju asimetri¢nog djelovanja zaduzenosti na investicije primijenjen je u nizu empirijskih studija (npr.
Rodriguez-Palenzuela et al., 2016., Goretti i Souto, 2013. i Jaeger, 2003.).

Osnovna investicijska jednadzba prosirena je na sljedeci nacin:

INV,, = a;+ B]NVm—l + YASi,x—l + 510g(A)i,t—1 + EDi,r—l X1 {Di,t—l > Ti,:—l} + gDi,t—1 Xl{Di,r—l < Ti,:—l} + & 3)

gdje je indikator 1{D,- > 7.~} “pokazatelj prekomjernog duga” i ima vrijednost 1 ako poduzedée
ima prekomjerni dug (tj. ako njegova zaduzenost (D;,) premasuje grani¢nu vrijednost t;), a u ostalim
slucajevima ima vrijednost nula. Nasuprot tome, drugi indikator, “pokazatelj nepostojanja prekomjernog
duga” (1{D.- <7.,-}), ima vrijednost 1 ako poduzeée nema prekomjerni dug, a u ostalim slu¢ajevima ima
vrijednost nula. Ukljucivanjem tih dvaju indikatora interakcije koji se medusobno neutraliziraju uzorak je po-
dijeljen u dvije podskupine kako bi se procijenilo je li djelovanje duga na investicije znatno razli¢ito ovisno
o tome radi li se o poduzecima s prekomjernim dugom odnosno o poduzeéima s odrZivim dugom. Drugim
rijeCima, testira se postoji li statisticki znacajna razlika izmedu koeficijenata o i o te je li drugi koeficijent
manje negativan od prvoga.

14 Ostale studije koje se bave tom temom koriste se razli¢itim pokazateljima zaduZenosti (npr. omjerom duga i vlasni¢koga kapitala, a ne omjerom duga i
imovine) pa njihovi procijenjeni koeficijenti nisu usporedivi.

Ana Martinis i Igor Ljubaj
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Klju¢na razlika izmedu ovog pristupa i prije spomenutih radova jest ta $to je grani¢na vrijednost za
utvrdivanje prezaduzenih poduzeca (1) izraCunata pojedinacno za svako poduzece i svaku godinu. Preciznije
reeno, grani¢na vrijednost omjera duga i imovine t;, izraCunata je u skladu s jednadzbom (1) i metodologi-
jom opisanom u poglavlju 3.2. i specifi¢na je za svako pojedinacno poduzece te se mijenja kroz vrijeme. Ostale
studije upotrebljavaju agregatne ili arbitrarno odabrane grani¢ne vrijednosti koje su jednake za sva poduzeca i
konstantne tijekom cijeloga promatranog razdoblja (alternativne grani¢ne vrijednosti procijenjene su detaljno
u dijelu 4.2.).

Rezultati panel-ocjene jednadzbe (3) dani su u drugom stupcu Tablice 2. Procijenjeni koeficijenti upuéuju
na to da investicije poduzeca doista reagiraju asimetri¢éno na zaduZenost, tj. investicijska aktivnost snaznije se
smanjuje kada poduzeée ima prekomjerni dug. Naime, statisticki signifikantan negativan koeficijent povezan
sa zaduzenos$Cu vise je nego dvostruko veéi za poduzeca koja imaju prekomjerni dug u usporedbi s ostalim
poduzecima: vrijednost koeficijenta povezanog s dugom prekomjerno zaduzenih poduzeéa procijenjena je na
—2,37, u usporedbi s —1,08 za poduzeéa koja nemaju prekomjerni dug. Usto, Waldovim testom odbacena je hi-
poteza da su dva koeficijenta povezana s varijablom duga statisticki identi¢na (rezultati Waldova testa dani su u
Dodatku IV.). Tumacenje ovih rezultata jest da bi za dva poduzeca koja imaju sli¢na obiljezja osim zaduzenosti
(jedno ima prekomjerni dug, a drugo nema) ocekivana negativna reakcija investicija na povecanje duga bila
otprilike dvostruko snaznija kod poduzeca s prekomjernim dugom. S obzirom na velik udio prekomjernog
duga poduzeéa u Hrvatskoj (koji je procijenjen na otprilike tre¢inu ukupnog duga), rezultat upucuje na to da
su pritisci razduZivanja imali posebno snaZan negativan utjecaj na investicijsku aktivnost u Hrvatskoj tijekom
krize.

Ovi rezultati u skladu su s empirijskim rezultatima za ostale zemlje. Jaeger (2003.) pokazao je znat-
no snaznije negativno djelovanje zaduzenosti na investicije za SAD i Njemacku kada zaduZenost premasuje
grani¢ne vrijednosti (procijenjeno je da su koeficijenti za utjecaj duga na investicije za SAD —1,9 za
visokozaduZena poduzeca odnosno —0,5 za ostala poduzeca, dok za Njemacku iznose —0,7 odnosno —0,3).
Rodriguez-Palenzuela et al. (2016.) takoder su pokazali za pet najveéih gospodarstava europodrucja da je ne-
gativno djelovanje duga na investicije veCe ako zaduzenost premasuje grani¢nu vrijednost. Usto, novija studi-
ja o danskom korporativnom sektoru koju je proveo Kuchler (2015.) upucuje na to da su visokozaduzena
poduzeca (tj. ona sa stopom zaduzenosti veCom od 80%) smanjila svoju stopu investicija za 3,9 postotnih
bodova vise od poduzeca s niskom zaduZenosc¢u. Naposljetku, Goretti i Souto (2013.) Cak su dobili razlidite
predznake za udinak duga na investicije (npr. pozitivan predznak za niZe razine duga i negativan predznak za
viSe razine), takoder potvrdivsi postojanje asimetri¢nosti u djelovanju duga na investicije.

4.1. Podjela poduzeca po vlasnistvu i izvozu

Kako bi se provjerilo ovisi li osjetljivost investicijskih odluka na zaduzenost o ostalim obiljezjima
specificnima za svako pojedinacno poduzeée, proveden je niz provjera robusnosti. Tako je model iz jednadzbe
(3) prosiren ukljudivanjem dodatnog indikatora interakcije kojim se uzorak rasclanjuje u podskupine prema
sudjelovanju poduzeca u izvozu (tj. izvoznici nasuprot neizvoznicima) i vrsti vlasnistva (tj. inozemno odnos-
no domace vlasni$tvo te privatno odnosno javno vlasnistvo). ProSireni investicijski modeli specificirani su na
sljededi nacin:

INV., = a;+ BINV[,/—l + ?’ASz,z—l + 5log(A)[,,71 + U_WD[,z—l X 1{Di.1*l > T[,H} P O1-wDi—1 X
X 1{Di,r—1 > Tu—l} X (1 - qj‘i,r—l) + @Du—l X 1{Di.r—1 < Ti.r—l} X qj‘,‘,z—l + 01-vD;- X (4)
X 1{D1.z—1 < Tx.z—l} X (1 - lFi,:—l) +eun

gdje je indikator W u interakciji s varijablom duga i poprima vrijednost 1 ako je poduzeée izvoznik / u inozem-
nom vlasni$tvu / u drzavnom vlasni$tvu u tri proSirena modela. Nasuprot tome, indikator interakcije (1 —-W)
ima vrijednost 1 ako je poduzece neizvoznik / u domacdem vlasniStvu / u privatnom vlasnistvu.

Sveukupno, glavni rezultati osnovnih ocjena ostaju robusni nakon §to se u obzir uzmu odabrana obiljezja
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poduzeca (Tablica 3.). Ocijenjene vrijednosti koeficijenata za prihod od prodaje i veli¢inu poduzeéa ostaju
stabilne i statistiCki znacajne u svim prosirenim modelima. Nadalje, snaznije negativno djelovanje duga na in-
vesticije (tj. asimetri¢nost) empirijski je utvrdeno za pet od Sest podskupina poduzeca (osim za poduzeéa u
inozemnom vlasnistvu).

Ocjene prosirenih modela otkrivaju dodatne zanimljive rezultate. Prvo, asimetri¢nost djelovanja duga na
investicije posebice vrijedi kod izvoznika, poduzeca u domacem vlasnistvu i poduzeca u privatnom vlasnistvu.

Tablica 3. Rezultati prosirenih investicijskih modela poduzeca
Zavisna varijabla: omjer investicija i kapitala (INV)
Instrumenti: pomaci 2 i 3 zavisne varijable
Razdoblje procjene: 2009. — 2014.

Objasnidbene varijable

Tumacenije indikatora
interakcije

Linearni
model

Model kojim
se testira
asimetri¢nost
djelovanja

ProSireni modeli koji uzimaju u obzir
obiljezja poduzecéa

Izvoznici u
odnosu ha
neizvoznike

Poduzeca
u drzavnom
vlasnistvu u

odnosu ha
poduzeda u

privatnom
vlasnistvu

Poduzeca u
inozemnom
vlasnistvu u
odnosu na
poduzeca u
domacem
vlasnistvu

Si 0,177** 0,170** 0,170** 0,169** 0,170**
log (A1) -1,668* —1,634** -1,635*** —1,631*** —-1,634***
D -1,906™**
Di1 X 1 {Djet > Ty} Poduzeca s prekomjernim dugom —2,369**
Dt x 1 {Djr < Ty} Poduzeca bez prekomjernog duga -1,077*
Dyt x 1 {Djs > Tier} x (1-Ws)  Neizvoznici s prekomjernim dugom —-1,439***
Di1 X 1 {Djet > Tie} X Wi Izvoznici s prekomjernim dugom —2,423"
Dis x 1 {Ds < T} x (1=¥,0) (l;ljlgz;lozmm bez prekomjernog 1,203
Dt X 1 {Djer < Tt} X Wi Izvoznici bez prekomjernog duga -1,034
Dis x 1 {Dis > s} x (1=¥,0) gjgzjar:]:a poduzeca s prekomjernim 0,513
Ds % 1 (D > Tl x Wi :;’r‘;zkim:rg‘rf':i‘;fjn s 0,821
Dl 1 Dus 5 ) x (1) DOaCE poduzeca ez 1181
Inozemna poduzeéa be
Do x 1D S wed x Wy DTS B e 0,801
D1 x 1 {Djet > Tt} X (1=¥jer) erjl;ztr:a poduzeca s prekomjernim -2,370"**
Divs x 1 {Dis > 1a} X Wi 33\;22:71 poduzeca s prekomjernim —2.397*
Privat duzeda b
Dys 1 {Dys < Tya} % (1=W,1) pr'(';’k"’; “m?e'?so;‘?f:a ez —1,072%+
Dys x 1 {Dis £ 11} X Wi 3::31: poduzeca bez prekomjernog -1,535
J-statistika 16,016 17,091 17,131 17,086 17,080
Hansenov test (p-vrijednost) 0,141 0,105 0,104 0,105 0,106
AR 1 (p-vrijednost) 0,074 0,075 0,075 0,075 0,075
AR 2 (p-vrijednost) 0,492 0,513 0,514 0,514 0,513
Broj poduzeca 21.339 21.339 21.339 21.339 21.339
Broj opazanja 95.670 95.670 95.670 95.670 95.670

Napomena: Varijabla t,;0znacuje grani¢nu vrijednost duga specifiénu za svako pojedinaéno poduzece koja se mijenja kroz vrijeme iznad koje se smatra da je dug neodrziv.
Varijabla ¥;.ima vrijednost 1 kada je poduzece i u godini t izvoznik, poduzedée u stranom vlasnistvu odnosno poduzece u drzavnom vlasnistvu u procjenama danima u tre¢em,
Cetvrtom i petom stupcu. Simboli ***, ** i * oznacuiju signifikantnost na razini od 1, 5 i 10 posto. Ni u jednom modelu nema dokaza autokorelacije drugog reda u rezidualima (na
osnovi Arellanova i Bondova testa). Instrumenti su drugi i tre¢i pomak zavisne varijable. Sve regresije zadovoljavaju Hansenov test preidentificiranosti restrikcija, Sto upuéuje na
valjanost odabira instrumenata. Modeli uklju¢uju fiksne u€inke za poduzeca i indikatore (engl. dummy) za razdoblja (koeficijenti za vremenske indikatore nisu navedeni).

Izvor: Izracun autora
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Preciznije receno, Cini se da izvoznici s prekomjernim dugom smanjuju investicije zbog poveéanja duga znatno
jaCe od izvoznika bez prekomjernog duga: negativni ocijenjeni koeficijent za prezaduzene izvoznike vise je ne-
go dvostruko veci nego za ostale izvoznike (—2,4 odnosno —1,0, kako je prikazano u tre¢em stupcu Tablice 3.).
Nasuprot tome, ¢ini se da postojanje neodrZive zaduZenosti ne utjee na investicijsko ponasanje neizvoznika
(tj. koeficijenti za neizvoznike koji imaju odnosno nemaju prekomjerni dug gotovo su jednaki: —1,4 nasuprot
—1,3). Rezultat je u skladu s pretpostavkom da su izvoznici izlozeni snaznijoj konkurenciji od neizvoznika, pa
u sluéaju porasta duga izvoznici ne bi mogli financirati svoje rastue duznicke obveze povecanjem cijena, veé
bi bili primorani smanjiti investicije. To je mozda jedan od razloga za ranije prikazani rezultat, a taj je da su iz-
voznici manje optereeni dugom i imaju manje potrebe za razduZivanjem od neizvoznika (Slika 4., panel b) jer
je vjerojatnije da bi prekomjerni dug vise naskodio njihovu buduéem poslovanju nego poslovanju neizvoznika.

Glede vlasnistva, investicije domacih poduzeca ocekivano reagiraju negativno na povecanje duga, i to
posebice ako je njihov dug prekomjeran. Nasuprot tome, kod poduzeca u inozemnom vlasni$tvu nije uo¢eno
statisticki znacajno djelovanje duga na investicije, pri ¢emu to vrijedi i za poduzeca s prekomjernim dugom
i za ona bez prekomjernog duga (Tablica 3., Cetvrti stupac). Ovaj rezultat vjerojatno odrazava Cinjenicu da
poduzeca u inozemnom vlasni$tvu imaju pristup izravnom financiranju od svojih mati¢nih drustava, a finan-
ciranje unutar grupe ne ovisi primarno o financijskom poslovanju drustva kéeri, ve¢ o investicijskim politikama
i poslovnim strategijama koje odreduje vlasnik. To takoder djelomice objasnjava zbog ¢ega su poduzeca u in-
ozemnom vlasnistvu akumulirala veéi prekomjerni dug od poduzeéa u domacem vlasnistvu (Slika 4., panel c).

Naposljetku, za privatna poduzeca dobiven je statisticki znacajan negativan ucinak duga na investicije,
koji je, u skladu s ocekivanjima, znatno jaci za poduzeca s prekomjernim dugom nego za poduzeca bez takvog
duga (Tablica 3., peti stupac). Ipak, zanimljivo je da za javna poduzeca bez prekomjernog duga nije utvrdeno
statisti¢ki znacajno djelovanje duga na investicije. To se moZe objasniti pretpostavkom da investicijske odluke
poduzeca u drzavnom vlasniStvu nisu vodene samo ekonomskim kriterijima, ve¢ Cesto podlijezu politickim
ciljevima i ciklusima.

4.2. Alternativne grani€ne vrijednosti prekomjernog duga

Naposljetku, kako bi se procijenilo detektiraju li se prezaduzena poduzeca jednako dobro agregat-
nim grani¢nim vrijednostima za prezaduzenost kao i grani¢nim vrijednostima duga ocijenjenima za svako
pojedina¢no poduzece, proveden je skup alternativnih ocjena investicijske jednadzbe u kojima su primijenjene
razlidite grani¢ne vrijednosti za prezaduzenost koje se uobicajeno upotrebljavaju u usporedivoj literaturi (t).
Cilj je testirati bi li asimetri¢éno negativno djelovanje prekomjernog duga na investicije takoder bilo empirij-
ski otkriveno ako bi prezaduzena poduzeca bila utvrdena alternativnim pristupima, a ne ocjenom na razini
pojedinih poduzeca koja se upotrebljava u radu. Stoga je jednadzba (3) ponovno ocijenjena, ovog puta prim-
jenom agregatnih grani¢nih vrijednosti u skladu s Gorettijem i Suotom (2013.), Jaegerom (2003.) i Rod-
riguez-Palenzuelom ef al. (2014.), a to su 25. percentil, medijan i aritmeti¢ka sredina ukupne distribucije
omjera duga i imovine iz ovdje upotrijebljenog uzorka u razdoblju od 2009. do 2014. (koji iznose 9,2 posto,
23,0 posto odnosno 32,9 posto). Na kraju, primijenjena je i grani¢na vrijednost za svako pojedino poduzece
definirana kao omjer duga i EBITDA-e jednak 4, u skladu s pristupom koji upotrebljava Damijan (2014.). Re-
zultati alternativnih ocjena dani su u Tablici 4., od stupca 3 do stupca 6.

Za razliku od rezultata koji se zasnivaju na grani¢nim vrijednostima za pojedina poduzeca primijenjenima
u radu (Tablica 4., drugi stupac), koeficijenti za djelovanje duga na investicije u sve Cetiri alternativne ocjene
ne razlikuju se znatno izmedu poduzeca s prekomjernim dugom i poduzeca bez prekomjernog duga (Tablica
4., od stupca 3 do stupca 6). U sve Cetiri alternativne regresije svi koeficijenti povezani s varijablom duga osim
jednoga statisti¢ki su znacajni i, u skladu s o¢ekivanjima, imaju negativan predznak. Ipak, parovi koeficijenata
s varijablom duga za poduzeca s prekomjernim dugom i bez njega nisu medusobno znatno statisticki razliiti
(8to je potvrdeno i Waldovim testom). Najveca razlika medu koeficijentima pojavljuje se kada se kao grani¢na
vrijednost prezaduZenosti koristi 25. percentil omjera duga i imovine (—1,8 prema —1,1), pri ¢emu ovaj drugi
koeficijent nije statisticki znacajan. Sveukupno, rezultati zasnovani na alternativnim grani¢nim vrijednostima
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Tablica 4. Alternativne grani¢ne vrijednosti za neodrzivu zaduzenost
Zavisna varijabla: omjer investicija i kapitala (INV)

Instrumenti: pomaci 2 i 3 zavisne varijable

Razdoblje procjene: 2009. — 2014.

Modeli kojima se testira asimetri¢nost djelov.
primjenom razli¢itih grani¢nih vrijednosti t

. . 7, = Grani¢na
Linearni

Objasnidbene varijable vrijednost Omjer duga i imovine 7, = Omjer duga

prekomjernog duga i EBITDA-e > 4
zasnovana na NFCF-u za poduzecée j u

zapoduzeéeiu| = 25. percentil = Median| 7 A”tmetg’fka
godini t SEgn2

INV;4 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
Si 0,177** 0,170** 0,177** 0,177** 0,177** 0,175
log(A;-1) -1,668* 1,634 -1,673" 1,669 1,671 -1,661**
Dt -1,906"**

Dies X 1 {Djes > Tt} -2,369"** -1,829"** -1,897*** -1,916™* -2,012"
Dyt x 1{Djet < Tt} -1,077** 1,146 -1,667*** -1,410" 1,765
J-statistika 16,016 17,091 16,014 16,017 16,013 16,084
Hansenov test (p-vrijednost) 0,141 0,105 0,141 0,141 0,141 0,138
AR 1 (p-vrijednost) 0,074 0,075 0,074 0,074 0,074 0,074
AR 2 (p-vrijednost) 0,492 0,513 0,491 0,492 0,492 0,492

Waldov test C;=Cs

- 0,000 0,052 0,543 0,144 0,376
(p-vrijednost)
Broj poduzeca 21.339 21.339 21.339 21.339 21.339 21.339
Broj opazanja 95.670 95.670 95.670 95.670 95.670 95.670

Napomena: Varijabla t ozna¢uje grani¢nu vrijednost duga iznad koje se dug smatra neodrzivim. Grani¢ne vrijednosti u modelu u drugom stupcu ocijenjene su u skladu s
metodologijom opisanom u dijelu 3.2. Simboli ***, ** i * oznacuju signifikantnost na razini od 1, 5 i 10 posto. Ni u jednom modelu nema dokaza autokorelacije drugog reda u
rezidualima (na osnovi Arellanova i Bondova testa). Instrumenti su drugi i tre¢i pomak zavisne varijable. Sve regresije zadovoljavaju Hansenov test preidentificiranosti restrikcija,
Sto upucuje na valjanost odabira instrumenata. Modeli ukljuéuju fiksne ucinke za poduzeca i indikatore (engl. dummy) za razdoblja (koeficijenti za vremenske indikatore nisu
navedeni). Nulta hipoteza Waldova testa jest da su dva koeficijenta koja se odnose na ucinak duga na investicije za poduzeca s prekomjernim dugom i bez njega jednaka.
|zvor: Izradun autora

ne daju empirijske dokaze postojanja asimetricnoga negativnog djelovanja duga na investicije, $to podupire
primjerenost odabira grani¢nih vrijednosti prezaduzenosti izra¢unatih na razini pojedinih poduzeca.

Zaklju¢no, rezultati ekonometrijskog modela zasnovanog na panel-podacima potvrdili su da visoka
zaduZenost nefinancijskih poduzeca u Hrvatskoj ko i rast investicija, pri ¢emu je negativno djelovanje jace ako
poduzece ima prekomjerni dug, tj. ako je dug poduzeca neodrziv. S obzirom na navedeni opseg problema pre-
komjernog duga u Hrvatskoj i nedovoljnu brzinu razduzivanja poduzeca tijekom posljednjih godina, rezultati
upucuju na to da bi prekomjerna zaduzenost mogla imati negativne makroekonomske implikacije na dinamiku
oporavka hrvatskoga gospodarstva.

5. Zakljucak i implikacije za politiku

Dug korporativnog sektora u Hrvatskoj je visok. Procjenjuje se da neodrzivi dio iznosi od 27,3% do
35,3% ukupnog duga. U slucaju kombiniranih Sokova pada BDP-a i porasta kamatnih stopa, potrebe
za razduZivanjem mogle bi premasiti 40% sadasnjeg duga. lako prekomjerni dug korporativnog sekto-
ra nije ravnomjerno rasporeden, ve¢ je koncentriran u velikim i neizvoznim poduzecima, procijenjeni opseg
prezaduzenosti ipak moze nepovoljno utjecati na makroekonomski oporavak. To potvrduju rezultati ocije-
njenoga dinamickog ekonometrijskog modela na panel-podacima na razini poduzeca, gdje je utvrdeno da vi-
soka zaduzenost nefinancijskih poduzeca ogranicava investicijsku aktivnost u Hrvatskoj. Nadalje, rezultati
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upucuju na to da prezaduzena poduzeca, detektirana pomocu grani¢nih vrijednosti ocijenjenih na razini po-
jedinih poduzeda, smanjuju svoju investicijsku aktivnost znatno vise od poduzeca bez prekomjernog duga. Ovo
asimetri¢no negativno djelovanje duga na investicije nije empirijski utvrdeno kada se primjenjuju alternativne
grani¢ne vrijednosti za prekomjerni dug, $to upucuje na to da bi metodologija ocjene prezaduzenosti na razini
poduzeca koja je korisStena u radu mogla biti primjerenija za utvrdivanje prekomjerno zaduzenih poduzeda.

Raspon prekomjernog duga poduzeca u Hrvatskoj i njegov u€inak na investicije te njegovo sporo
smanjivanje naglaSavaju potrebu za proaktivnim i koordiniranim mjerama politike za olakSavanje procesa
razduZzivanja. U skladu s tim promjene regulatornog i institucionalnog okvira trebaju i¢i u dva smjera — s
jedne strane, kako bi se stimuliralo restrukturiranje duga za poduzeca s potencijalom rasta, ukljucujuci mjere
kao $to su otpisi nenaplativih kredita, te, s druge strane, kako bi se pojednostavnio postupak likvidacije za
ona poduzeca koja bi bila dugoro¢no neodrziva Cak i uz restrukturiranje duga. Potonje se poglavito odnosi na
ucinkovitiju provedbu stecajnih postupaka, posebice ako se uzme u obzir da Zakon o financijskom poslovanju i
predstecajnoj nagodbi, koji je stupio na snagu 2012., nije uspio ubrzati te procese. Gledano unaprijed, poZeljne
politike trebaju imati uravnotezen pristup izmedu ostvarenja najveCega moguceg smanjenja duga i istodobnog
osiguravanja poStenog postupka likvidacije koji bi postivao vlasnicka prava i minimizirao moralni hazard te po-
tencijalne fiskalne troSkove. To takoder zahtijeva u¢inkovitiju institucionalnu potporu — zakonodavnu i sudsku.

Sto se tice potencijalno odrzivih poduzeca, napori politike trebaju se usmjeriti prema olaksavanju i pojed-
nostavnjivanju procesa otpisa duga. Tako je i Europska komisija u svojim preporukama za Hrvatsku takoder
naglasila potrebu olakSavanja rjeSavanja nenaplativih kredita, posebice poboljSanja njihova poreznog tretmana.
U tom kontekstu nedavno uvedena porezna olaksica za prihod banaka koja se ostvaruje otpisom nenapla-
tivog duga, a koja je stupila na snagu 2017., dobrodosao je korak u tom smjeru. Nadalje, mogudéi su i posebni
porezni tretmani za oprost duga poduzeca kako bi se podupro proces njegova restrukturiranja (Svjetska banka,
2016.).

Usto, financijska nadzorna tijela takoder imaju klju¢nu ulogu u poticanju banaka da provedu restruk-
turiranje kredita. Preciznije receno, napori politike da se povecaju rezervacije za lose kredite poti¢u banke da
uklone loSe kredite iz svojih bilanca nakon $to ih potpuno pokriju rezervacijama. Hrvatska narodna banka
od 2013. zahtijeva od banaka da povecaju rezervacije za nenaplativa potrazivanja koja nisu aktivno pokusale
naplatiti ili za koja nemaju kolateral vrednovan po trzisnoj vrijednosti. To je dovelo do znatnog poboljsanja
pokriéa rezervacijama i stvorilo uvjete za prodaju kredita koja je dobila zamah u 2015. i 2016. Uz otpise dugo-
va, financijsko restrukturiranje moze ukljucivati i injekcije kapitala, zamjene duga kapitalom, restrukturiranje
duga preko smanjenja kamatnih stopa, duljih dospije¢a, prodaje imovine ili izdavanja dionica (Shin, 2017.).

Dok su napori o kojima se dosad govorilo ponajprije usredotoCeni na dug privatnog sektora, pitanje
prezaduZenih poduzeca u drzavnom vlasniStvu zahtijeva drugaciji pristup jer se njihov dug ne smatra nena-
plativim zbog postojanja drzavnih jamstava. Stoga se mjere za poduzeéa u drzavnom vlasnistvu trebaju
usredotoditi na restrukturiranje njihovih duznickih obveza (reprogramiranjem otplata duga kako bi se sma-
njile buduce rate ili refinanciranjem po nizoj kamatnoj stopi) te opéenito na restrukturiranje njihovih poslovnih
modela.

Naposljetku, oporavak potencijalno odrzivih, ali prekomjerno zaduZenih poduzeéa zahtijeva ne samo fi-
nancijsko restrukturiranje, ve¢ i operativno i investicijsko restrukturiranje. Restrukturiranje poduzeca, iako
ponekad puno izazova u kratkom roku, uobi¢ajeno se povezuje s brzim gospodarskim rastom nakon toga
(Shin, 2017.). Na razini poduzeca, to ukljucuje reviziju poslovnih strategija, promjene proizvodne strukture
i internu reorganizaciju poslovanja. Opcenitije, to naglasava potrebu za uklanjanje administrativnih uskih
grla i prekomjernoga regulatornog opterecenja te za osiguravanje bolje investicijske i poslovne klime u ko-
joj poduzeca mogu lakse poslovati, $to bi zauzvrat moglo poboljSati sposobnost poduzeca da servisiraju dug.
lako je nedavno smanjenje poreznog optereCenja rada (provedeno pocetkom 2017.) mjera u tom smjeru,
poboljsanje poslovne klime sveobuhvatniji je proces koji zahtijeva aktivno sudjelovanje svih nositelja politike
u Hrvatskoj. Rezultati dobiveni u ovom radu, koji posebice upuéuju na jak negativan u¢inak neodrzivog duga
na investicijsku aktivnost hrvatskih poduzeca, govore u prilog tome da bi Hrvatska mogla ostvariti znatno
povecanje investicija i proizvodnje brzim i urednim rjeSavanjem pitanja prekomjernog duga poduzeda.
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DODACI

Dodaci

Dodatak I. Pokazatelji zaduzenosti i sposobnosti servisiranja duga

2000, 2007.| 2008 | z000| 00| 20| 202 | 20| 20

Imovina (mil. HRK)

Udio u ukupnoj imovini cijeloga korporativhog

sektora (%)

Dug (mil. HRK)

Udio u ukupnom dugu cijeloga korporativnog

sektora (%)
Zaduzenost (dug/imovina, %)
Profitabilnost (EBIT/imovina, %)

Teret duga (kamatni troSkovi / dug, %)

405.220 467.707 525.775 545795 555.784 587.174
49,5 50,5 53,1 52,0 53,4 56,0
106.164 129.192 154.328 164.814 175.806 191.755
418 418 51,5 49,4 51,0 53,9
26,2 27,6 29,4 30,2 31,6 32,7
45 47 4,2 3,0 2,9 34

4,4 48 5,0 48 48 48

602.832 619.436 649.047
58,5 59,8 62,3
193.763 199.719  209.335
55,3 56,3 59,0
32,1 32,2 32,3

2,5 2,9 3,4

5,3 5,0 4,7

lzvor: Amadeus

Ukupno korporativni sektor 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Zaduzenost (dug/imovina, %)
Profitabilnost (EBIT/imovina, %)
Teret duga (kamatni troS$kovi / dug, %)

Stopa pokri¢a kamata (EBITDA / kamatni
troskovi)

31,0 33,3 30,3 31,8 33,1
2,6 2,8 2,8 1,6 1,6
= = 4,9 45 4,5

- - 43 3,7 3,5

33,9
23
44

4,0

34,0 34,2 34,0
1,8 1,5 2,1
4,4 41 3,9
3,7 4,0 4,5

Izvor: Fina

Dodatak Il. Opis podataka

Varijabla:

Operativni novéani tok prije placanja
kamata

Imovina
Dug
Kamatni tro$kovi

Kapitalni izdaci

Dividende

BDP
Prodaje

Kapital

Investicije/kapital

EBIT - porezi + (deprecijacija i amortizacija)

Ukupna imovina

Krediti + dugoro¢ni dug

Kamatni troskovi

A(dugotrajna materijalna imovina) + (deprecijacija i amortizacija)

A(zadrzana dobit) + tekuca dobit — A(rezerve iz dobiti) —
A(revalorizacijske rezerve)
Godi$nja stopa promjene realnoga bruto domaceg proizvoda

Prihod od prodaje

Sredstva dioni¢ara

Kapitalni rashodi / sredstva dioni¢ara

Izra¢un autora na osnovi baze
podataka Amadeus

Amadeus

Izra¢un autora na osnovi baze
podataka Amadeus

Fina

Izradun autora na osnovi baze
podataka Amadeus

Izradun autora na osnovi baze
podataka Amadeus

Drzavni zavod za statistiku
Amadeus
Amadeus

Izra¢un autora na osnovi baze
podataka Amadeus
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Dodatak Ill. Sazetak statistika za varijable ukljucene u jednadzbe (3) i (4)

kupna na (A) Investicije/kapital (INV) Rast prodaje (Alog(S)) Dug/imovina (D)
Broj

poduzeca s
EENTN]

dugom
tis. HRK

Broj

Godina (f) poduzeca

()

2006. 20.039 2981  405.219.908 20.217 1.466 93,5 14,3 19,5 11,1 106.164.479 23,0 14,4
2007. 20.996 3.328  467.706.978 22.268 1.570 97,9 13,7 18,3 10,4 129.191.973 23,5 15,2
2008. 22.667 2.765  525.774.757 23.194 1.607 113,6 16,5 15,9 9,2 154.327.714 16,5 5,2
2009. 24.936 2150  545.794.510 21.885 1.493 63,5 6,5 oll -10,9  164.813.611 15,5 33
2010. 25.884 2406  555.783.757 21.467 1.397 171,3 6,4 0,1 4,7 175.806.239 18,1 2,8
2011. 26.659 3.019  587.173.890 22.025 1.456 116,0 8,3 12,7 49  191.754.711 21,7 3,0
2012. 29.697 3.095  602.831.921 20.295 1.314 96,0 6,6 3,5 -0,7  193.763.058 19,3 2,3
2013. 31.654 2976  619.436.323 19.568 1.291 73,6 6,3 11,8 43 199.718.955 16,6 1,5
2014. 31.656 2471 649.046.813 20.503 1.360 40,7 3,6 -2,0 04  209.334.942 16,4 1,7

Dodatak IV. Rezultati Waldova testa za jednakost koeficijenata u jednadzbi

(3)

Jednadzba (3):
INV,, = a;+ BINVzpz—l + YASf,t—l + 510g(A)i,t—1 + EDi,:—l X l{Di,t—l > Ti,z—l} + gD,-,H X 1{Di,t—1 < Ti,r—1}+ Eis

Nulta hipoteza: ¢ = ¢

t-statistika -5,109 95659 0,000
F-statistika 26,104 (1. 95659) 0,000
Chi? 26,104 1 0,000
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ka.
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Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronickom postom ili
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licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

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

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

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).
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Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
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Urednis$tvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
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