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PRISTUP FINANCIRANJU PODUZETNIKA U HRVATSKOJ
—JESU LI INOVATORI U NEPOVOLJNIJEM POLOZAJU?

Poduzecima je od izuzetne vaZnosti osigurati pristup odgovarajucim
izvorima financiranja osnovnog poslovanja. Osobito vaZnim smatra se pro-
nalaZenje odgovarajuceg financiranja razvojnih i inovativnih projekata. U
ovom radu se analiziraju prediktori percepcije pristupa financiranju, odo-
bravanja kredita i odluke poduzetnika u Hrvatskoj da apliciraju za kredit.
Poseban naglasak u analizi je na razlikama izmedu inovativnih i neino-
vativnih poduzeca u pristupu financiranju u Hrvatskoj. Obzirom da se od
inovativnih poduzeca ocekuje poticanje cjelokupnog gospodarstva, vazno
Jje analizirati kakav je njihov pristup financiranju. U analizi su koristeni po-
daci istraZivanja Business Environment and Enterprise Performance Survey
(BEEPS). Rezultati pokazuju da inovativna poduzeca u Hrvatskoj u vecoj
mjeri smatraju kako pristup financiranju predstavlja ogranicavajuci faktor
njihovom poslovanju. Istodobno, rezultati analize su pokazali kako inova-
tivna poduzeéa nemaju vecu ili manju vjerojatnost traZenja ili odobrenja
kredita u odnosu na ostale poduzetnike. Negativne percepcije koje narocito
dolaze do izraZaja kod inovativnih poduzeéa, mogu predstavijati znacajno
ogranicenje za bududci rast.
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1. Uvod

Relativna vaznost financijskog sustava za poticanje ekonomskog rasta dobro
je poznata u ekonomskoj literaturi (King i Levine, 1993.). S obzirom na to, ne izne-
naduje da se u mnogim zemljama razmatraju mjere poticanja razvitka financijskog
sustava i olakSavanja pristupa financiranju posebno onim segmentima poduzetni-
ka koji su u relativno nepovoljnijem polozaju. No, ¢injenica je da je posljednjom
ekonomskom krizom zabiljeZen prekid u postoje¢im financijskim vezama izmedu
razlicitih sektora gospodarstva. Prilagodba poduzetnika novonastalim uvjetima na
financijskim trZzi$tima posebno je dugotrajna u gospodarstvima kod kojih se pocet-
na financijska kriza produbila §to moZe imati dugotrajne posljedice na moguénost
rasta gospodarstava koja su se slijedom navedenog nas$la u ekonomskoj depresiji.

U hrvatskoj javnosti se ¢esto spominju ocjene kako je financiranje podu-
zetnika, posebno malih i srednjih, jedan od problema koji je tijekom posljednje
ekonomske krize narocito doSao do izrazaja (HUP, 2014.). Sli¢ne ocjene navodi
1 CEPOR (2015.), u ¢ijem izvje$¢u stoji kako tijekom cijelog razdoblja od 2002.
do 2013. godine dostupnost financijskih sredstava predstavlja viSe prepreku nego
poticaj za razvoj poduzetnickih pothvata. Posebno se te ocjene odnose na mala i
srednja poduzeca koja su usmjerena na tradicionalne izvore financiranja, odnosno
bankarske kredite. Pritom se Cesto navodi kako se radi o fenomenu koji nije spe-
cifican samo za Hrvatsku ¢ija su poduzeca izlozena dugotrajnoj krizi, ve¢ se sli¢ni
problemi mogu naci i u brojnim drugim europskim zemljama. Imajuéi u vidu ove
probleme, Ministarstvo poduzetniStva i obrta je u strateS8kom dokumentu razvoja
ovog segmenta gospodarstva do 2020. godine kao jedan od 5 prioritetnih ciljeva
izdvojilo upravo poboljSan pristup financiranju.

Usporedujuéi Hrvatsku s drugim ¢lanicama EU, statisticki pokazatelji pokazu-
judane postoje znacajna odstupanja u elementima pristupa financiranju (European
Commission, 2014). Stoga se moZze pretpostaviti da problemi koji se identificiraju
s istrazivanjima u drugim zemljama, postoje i u Hrvatskoj. Istodobno, u Hrvatskoj
zapravo raspolazemo relativno malim brojem empirijskih istraZivanja koja pitanju
pristupa financiranju posveéuju paznju. lako postoji literatura koja naglaSava kako
se radi o vaznom aspektu gospodarstva, empirijska su istrazivanja relativno rijetka
1 uglavnom usmjerena na probleme s kojima se susrecu mala i srednja poduzeca.
Kersan-Skabi¢ i Bankovi¢ (2008.) razmatraju ulogu malih i srednjih poduzeéa u
Hrvatskoj, te daju odredene usporedbe u odnosu na ¢lanice EU. Bujan i Vugrinec
(2014.) daju pregled ponude na financijskom trziStu u Hrvatskoj. Najdetaljniji pri-
stup pitanju financiranja malih i srednjih poduzetnika moZe se pronaci u analizi
Hrvatske udruge banaka (HUB, 2010.), pri ¢emu se razmatraju i odredene politike
koje bi se u Hrvatskoj mogle uvesti kako bi se neki problemi razrijesili. Medutim,
dosadasnja hrvatska literatura ne posvecuje dovoljno paZnje inovativnim poduzet-
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nicima. Upravo se u kvantitativnoj analizi prethodno neistraZzenih pitanja u hrvat-
skom gospodarstvu nalazi osnovni znanstveni doprinos ovog rada.

Cilj je, stoga, u ovom radu empirijski istraZiti pitanje pristupa financiranju i
to ispitivanjem prediktora percepcija, ali i prediktora traZenja i odobravanja kredi-
ta. Pritom je poseban fokus usmjeren na pitanje postoji li dodatni otezani pristup
financiranju za inovativna poduzeca. Razlog fokusiranja na inovativna poduzecéa
lezi u €injenici da se upravo od tog segmenta poduzetniStva oekuje poticanje cje-
lokupnog gospodarstva. Naime, rezultati prethodnih istraZivanja govore u prilog
pozitivnoj vezi izmedu inovacija i gospodarskog rasta (vidjeti npr. Cameron, 1998.;
Hasan i Tucci, 2010.). BoZi¢ i Botri¢ (2015.) pokazuju da pristup financiranju pre-
ma miSljenju inovativnih poduzeca predstavlja relativno visoku prepreku poslo-
vanju u Hrvatskoj, odmah nakon visokog poreznog optereéenja. Sli¢ne percepcije
0 najvaznijim preprekama poslovanju imaju i neinovativna poduzeéa. Za podu-
zetnike koji su ulagali u istraZivanje i razvoj, ali nisu ostvarili inovacijski output,
pristup financiranju je najznacajnija prepreka poslovanju. Imajuéi prethodno nave-
deno u vidu, dobivanje dodatnog uvida u pitanje pristupa financiranju poduzetnika
u Hrvatskoj predstavlja zanimljivo i prethodno nedovoljno istrazeno pitanje.

Stoga, definirana su Cetiri istrazivacka pitanja: (1) Koji su prediktori percep-
cija pristupa financiranju kao otezavajuéeg faktora? (2) Koji su prediktori odobra-
vanja kredita? (3) Koji su prediktori apliciranja za kredit? te (4) Koja je razlika iz-
medu inovativnih i neinovativnih poduzeca u percepciji pristupa financiranju kao
otezavajuceg faktora? Obzirom na ciljeve i podrucje istraZivanja, ovaj rad nastoji
doprinijeti razumijevanju problema pristupa financiranju s aspekta inovativnih i
neinovativnih poduzeéa te time dati doprinos literaturi o pristupu financiranju u
Hrvatskoj.

Detaljniji uvid u ovu temu moZe doprinijeti i boljem shvaéanju razloga niske
razine inovativnosti hrvatskih poduzeca, te na taj nain dati doprinos literaturi
u podrudju istrazivanja inovacija. Prema podacima o inovacijskim aktivnostima
u poduzedima u Hrvatskoj od 2010. do 2012., inovativnih je poduzeéa bilo 34,5
posto. Ovaj se podatak odnosi na inovacije proizvoda i procesa, te organizacijske i
marketin$ke inovacije. Udio poduzeéa koja su razvijala samo inovacije proizvoda i
procesa znatno je manji i iznosi 21,3 posto (DZS, 2014.). Usporedi li se s podacima
iz prethodnih godina, vidljivo je kako ve¢ duze vrijeme nema znacajnijih pomaka
kada je rije¢ o inovacijama u poduze¢ima. Ocjenjuje se kako zbog nemoguénosti
pribavljanja financijskih sredstava 8 posto malih i srednjih poduzeda u Hrvatskoj
nije moglo financirati aktivnosti istrazivanja i razvoja, a 15 posto ih nije moglo
nabaviti novu opremu i tehnologiji (Kolakovi¢ i suradnici, 2008.).

Detaljnije razmatranje ove teme strukturirano je na sljede¢i nacin. Poglavlje
2 daje pregled osnovnih koncepata i dosada$njih spoznaja, temeljem kojih je pro-
vedeno i empirijsko istraZivanje u ovom radu. Poglavlje 3 sadrZi usporedbu hr-
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vatskih pokazatelja s drugim zemljama. Poglavlje 4 opisuje izvore podataka kori-
Stene u empirijskom istrazivanju i sadrzi neke pokazatelje deskriptivne statistike.
Poglavlje 5 prezentira i diskutira rezultate empirijskog istrazivanja. Posljednje po-
glavlje sadrZi zakljucke.

2. Osnovni koncepti i dosadasnje spoznaje

Pitanje pronalaska odgovaraju¢ih izvora financiranja osnovnog poslovanja je
od izuzetne vaznosti za sva poduzeca. Dodatno je vaZno pronalaZenje odgovara-
juéeg financiranja razvojnih, a posebno inovativnih projekata (Savignac, 2008.).
Inovativna poduzeda i pristupu financijama imaju viSe problema nego neinovativ-
na poduzeéa (Lee i suradnici, 2015., Schneider i Veugelers, 2010.). Cinjenica da
inovativna poduzeca u pravilu traze znacajne iznose za financiranje projekata ¢iji
su ishod i uspjeh vrlo Cesto neizvjesni u velikoj mjeri moZe oteZzati pristup finan-
ciranju. Nadalje, zbog specifi¢nosti inovacijskih aktivnosti, tradicionalni oblici fi-
nanciranja ¢esto nisu prikladni za inovativna poduzeca zbog ¢ega ona mogu imati
manje uspjeha pri odobravanju kredita. Stoga se u analizi Zeli utvrditi u kojoj mjeri
provodenje inovacijskih aktivnosti utje€e na pristup financiranju.

Prethodna istraZivanja ukazuju na Cinjenicu da se mala i srednja poduzeca
Cesto nalaze u nepovoljnijem polozaju (Beck i Demirgu¢-Kunt, 2006.; Carpenter
1 Petersen, 2002.). IstraZivanja su pokazala da mala inovativna poduzeca imaju
manju vjerojatnost pronalaZenja odgovarajué¢ih mehanizama financiranja u odnosu
na velika poduzeca (Freel, 2007.). Poseban naglasak je stavljen na oteZano financi-
ranje mikro poduzeéa (Beck i Demirgui¢g-Kunt, 2006.). U takvim uvjetima, ne ¢udi
$to Europska unija u strateSkim dokumentima posebno naglasava pristup finan-
ciranju tom segmentu gospodarstva (European Commission, 2011.). Obzirom na
dosadaSnje spoznaje o povezanosti veli¢ine poduzeca i problema s financiranjem,
u empirijsku analizu u ovom radu je takoder uklju¢eno pitanje veli¢ine poduzetni-
ka. Konkretno, u ovom radu razlikujemo mikro, mala, srednja i velika poduzeda'.

Uloga financijskih institucija je vazna upravo za inovativne poduzetnike, jer
financijske institucije ocjenjuju opravdanost ulaganja u razvoj novih proizvoda i
usluga, odnosno uvodenje proizvoda i usluga na nova trzista®. No, postavlja se pi-

! Za potrebe ovog istrazivanja, u grupu mikro poduzeda svrstana su sva poduzeca s manje

od pet zaposlenih. Mala poduzecéa su ona koja zaposljavaju od 5 do 19 zaposlenika. Poduzeca koja
zaposljavaju izmedu 20 i 99 definirana su kao srednja dok su ona s viSe od 100 zaposlenih u kate-
goriji velikih poduzeca.

2 Upravo na tom konceptu, koji se pripisuje Schumpeteru, po¢iva model endogenog rasta
koji su razvili King i Levine (1993.).
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tanje Sto ako se, kao posljedica globalne financijske krize, uloga financijskih insti-
tucija mijenja. Potrebno je naglasiti da su problemi opéenito pristupa financiranju,
a posebno problemi s kojima se suo¢avaju mala i srednja i/ili inovativna poduzeca,
bili evidentni u gospodarstvima i prije nego $to su se mogli javiti efekti posljednje
globalne financijske krize. Medutim, €injenica je da se promijenjeni financijski
uvjeti moraju odraziti na moguénosti poslovanja poduzetnika, a postojeéa literatu-
ra o tranzicijskim zemljama to i pokazuje (Nguyen i Qian, 2014.).

Unato¢ tomu Sto u 2012. godini ucinak tranzicije ne bi vise trebao u veéoj
mjeri biti signifikantan, u analizu smo ukljucili pitanje tipa poduzetnika i to iz
viSe razloga. Jedan je $to se u Hrvatskoj tijekom posljednje ekonomske krize u
javnosti ¢esto razmatralo pitanje financiranja javnih poduzeca kojima se dodatno
omogudava pristup financiranju i putem lakSeg osiguravanja kredita zbog olak3a-
nog pristupa izdavanju jamstava. Drugi je razlog $to, osim razlikovanja privatnog i
drzavnog vlasniStva, podaci omogucavaju i identificiranje poduzetnika koji su dio
vedeg (moZzda multinacionalnog) poslovnog subjekta kao i onih koji su nastali kao
joint venture. U ova dva slu¢aja temeljem prethodnih istraZivanja (Harrison, Love i
McMillan, 2004.) moZemo pretpostaviti da bi takvi poduzetnici imali lakSi pristup
financiranju putem mati¢nih institucija ili da bi pitanje pristupa financiranja sma-
trali manje ograni¢avaju¢im faktorom za njihovo poslovanje. U analizu su stoga
ukljucene binarne varijable koje oznacavaju radi li se poduzecu koje je originalno
osnovano kao privatno, nastalo privatizacijom, ostalo u drzavnom vlasnistvu, joint
venture ili se radi o segmentu nekog veceg poslovnog subjekta.

Donekle povezan koncept odnosi se na starost poduzeca, posebno u tranzi-
cijskim zemljama kao $to je Hrvatska, gdje su u ranim fazama tranzicije privatna
poduzeéa mogla biti samo nova. Medutim, s obzirom da se analiza odnosi na 2012.
godinu, starost poduzeca bi u vecoj mjeri trebala biti povezana s duzom prisutno-
§¢u na trziStu, nego posljedica tranzicije. Poduzetnici koji su duZze vrijeme prisutni
na trziStu imaju prilike izgraditi poslovne odnose s financijskim institucijama, te
im pristup financiranju moZze biti laksi (Beck i suradnici, 2006.).

Prethodna istrazivanja su pokazala kako postoji veza izmedu stupnja obrazo-
vanja i pristupa financiranju koja moZe biti na vrlo jednostavnoj razini, u smislu da
su poduzetnici s obrazovanijom radnom snagom bolje prilagodeni za procese apli-
ciranja za financiranje, koje manje obrazovani zaposlenici mogu smatrati previse
kompliciranim (Irwin i Scott, 2010.). No, neki autori dodatno naglaSavaju start-up
inovativna poduzeca i njihovu povezanost s akademskom zajednicom. U ovom
drugom slucaju, ¢injenica da je poduzece novo na trziStu moze biti od manjeg utje-
caja za analizu pristupa financiranju, s obzirom na prethodno iskustvo zaposlenika
u pronalaZenju izvora financiranja inovativnih rjeSenja (Lautenschlager, 2015.).
Kako bismo obuhvatili ovaj u¢inak, u empirijsku je analizu ukljuena varijabla
o udjelu zaposlenika sa sveuciliSnim obrazovanjem u ukupnom broju zaposlenih.
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Na ¢&injenicu hoée li aplicirati za kredit ili na percepcije o pristupu financi-
ranju znacajnu ulogu moze imati postojanje kreditnog zaduZenje. S jedne strane,
kreditna obveza moZe ili poticati na apliciranje za novim financiranjem u slu¢aju
potrebe za refinanciranjem, ali moZe znaciti da poduzetnik nema potrebe za dodat-
nim financiranjem. Isto tako, prethodno iskustvo u apliciranju moze se pozitivno
ili negativno odraziti na percepcije o pristupu financiranju. Stoga je u empirijskoj
analizi dodana i binarna varijabla koja oznac¢ava ima li poduzetnik trenutno kredit.

IstraZivanja istodobno pokazuju kako ucinci krize nisu jednaki u svim ze-
mljama (Lane, 2012.). Posebno se moZe utvrditi da u zemljama koje na ma-
kroekonomskoj razini imaju problema s pronalazenjem odgovarajucih izvora
financiranja, dodatno postoji veéa vjerojatnost da e se i poduzetnici suocCavati
s otezanim financiranjem (Ferrando, Popov i Udell, 2015.). Stoga, ako se cijelo
gospodarstvo suo¢ava s otezanim financiranjem, za o¢ekivati je da ¢e problemi
s kojima se suoCavaju poduzetnici biti dodatno izraZeni. UvaZavajuéi rezulta-
te prethodno navedenog istrazivanja, kao i ¢injenicu da analizu provodimo za
razdoblje kada se hrvatsko gospodarstvo nalazi jo§ uvijek pod utjecajem dugo-
trajne ekonomske krize, ocijenili smo potrebnim ukljuciti dva dodatna segmenta
u istrazivanje. Prvi se odnosi na €injenicu smatra li poduzetnik da ¢e ostvariti
pozitivan poslovni rezultat u budué¢em razdoblju. Naime, pod dugotrajnim utje-
cajem krize mogu¢ je u€inak obeshrabrenog poduzetnika, koji smanjuje svoje
poslovne aktivnosti, a samim time i odustaje od trazenja dodatnih financijskih
sredstava. Sama ¢injenica da se radi o obeshrabrenom poduzetniku moZe utjeca-
ti na formiranje percepcija o pristupu financiranju. U namjeri da ispitamo nave-
deno, u model smo ukljucili binarnu varijablu percepcije o buduéem pozitivnom
ishodu poslovanja.

Drugi faktor koji smo ukljucili imaju¢i u vidu gospodarsku krizu odnosi se
na binarne varijable za tri grupe gospodarskih djelatnosti — trgovina, usluge i pre-
radivacka industrija. Naime, financijske institucije nuZno prate izlozenost svojih
plasmana u odnosu na pojedine gospodarske djelatnosti’. S obzirom na strukturu
hrvatskog gospodarstva, u kojem je trgovina i usluzni sektor opéenito zastupljeni-
ji, moze se ocekivati da bi pristup financiranju razli¢itih segmenata gospodarstva
mogao biti drugaciji. Dodatno, proces deindustrijalizacije hrvatskog gospodarstva
(Penava i DruZi¢, 2014.) moZe biti dodatno potaknut otezanim pristupom financi-
ranju upravo tog segmenta ili za posljedicu moZze imati ¢injenicu da se poduzetnici
iz preradivacke industrije u manjoj mjeri pojavljuju kao traZitelji kredita.

* Vidjeti, na primjer, HNB (2015.) o potrebi izbjegavanja koncentracijskog rizika.
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3. Usporedba s drugim zemljama

U okviru Europske unije posebno se prati indeks pristupa financiranju malih
1 srednjih poduzeda, koji omogucuje usporedbu tijekom vremena i medu zemlja-
ma*. Rezultati tog istrazivanja za zemlje obuhvadene istrazivanjem mogu se vidjeti
u Tablici A2 u dodatku. Ono Sto je zanimljivo primijetiti jest da se tijekom pro-
matranog razdoblja relativna pozicija hrvatskih poduzetnika unutar EU promije-
nila. Tako je u pocetnoj predkriznoj godini pristup financiranju bio ispod prosjeka
¢lanica EU, da bi se u 2013. godini zna¢ajno povecao. lako podaci pokazuju da je
Hrvatska prema ovoj metodologiji doista unaprijedila pristup financiranju malim
1 srednjim poduzeéima, dio poja$njenja u relativno boljem poloZaju u odnosu na
prosjek EU odnosi se i na ¢injenicu da se u nekim zemljama pristup financiranju
znacajno pogorsao. To se prije svega odnosi na Cipar i Gréku, a u manjoj mjeri na
Rumunjsku i Svedsku.

U Hrvatskoj je 2014. 18 posto poduzetnika u malim i srednjim poduzeéima
smatralo pristup financiranju najve¢im problemom s kojim se njihovo poduzede
susre¢e. Hrvatska je tako medu tranzicijskim zemljama Jugoisto¢ne 1 Sredi$nje
1 Isto¢ne Europe u kojima je ovaj problem iznad prosjeka EU-28 tj. 13 posto
poduzeca kojima je pristup financiranju oteZan. Druge post-tranzicijske zemlje s
postotkom malih i srednjih poduzeéa koja imaju problema s pristupom financi-
ranju ve¢im od prosjeka EU (a za koje su dostupni rezultati SAFE istraZivanja)
su Slovenija (28 posto), Crna Gora (20 posto), Litva (19 posto) te Madarska i
Rumunjska (14 posto).

Nadalje, u Bugarskoj, Ceskoj, Estoniji i Madarskoj vise od treéine poduze-
¢a nije imalo nikakvih problema u pribavljanju financijskih sredstava iz vanjskih
izvora. Za usporedbu, u Hrvatskoj je takvih samo 10 posto, kao i u Rumunjskoj i
Crnoj Gori. Podaci o preprekama dobivanju sredstava iz vanjskih izvora prikazani
su na Slici 1.

4 Vise o SME Access to finance indeks moZe se naci na poveznici http://ec.europa.eu/enter-
prise/policies/finance/data/enterprise-finance-index/index_en.htm
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Slika 1.

PREPREKE PRISTUPANJU FINANCIJAMA 1Z VANJSKIH IZVORA U
ODABRANIM POST-TRANZICIJISKIM ZEMLJAMA EUROPE I EU-28
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O Nema prepreka

O Administrativne procedure

O Ostalo

E Nema dostupnog financiranja
[l Smanjena kontrola

B Visoke kamatne stope

B Nedovoljan kolateral

Izvor: Survey on the Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises (SAFE) 2014.

Problem hrvatskih poduzetnika u manjoj je mjeri nepostojanje dostupnog
financiranja. Naime, prema rezultatima SAFE istraZivanja, samo 5 posto ispi-
tanika smatra da nema dostupnog financiranja. Manje je to od prosjeka zema-
lja EU. Pristup financiranju poduzetnika u Hrvatskoj u najvecoj je mjeri otezan
visokim kamatnim stopama i slozenom administrativhom procedurom. 30 posto
ispitanika smatra visoke kamatne stope najvaznijim ograni¢avaju¢im ¢imbenikom
kad je rije¢ o pristupu financiranju. S problemima u pristupu financiranju uzro-
kovanim visokim kamatnim stopama bore se i poduzetnici u Crnoj Gori (46 po-
sto) 1 Bugarskoj (32 posto). U ostalim post-tranzicijskim zemljama Europe, taj je
problem ipak ne$to manje prisutan. U Hrvatskoj pristup financiranju za 27 posto
poduzetnika oteZavaju slozene administrativne procedure. U drugim post-tranzi-
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cijskim zemljama administrativne procedure su znacajno manje percipirane kao
najvazniji otezavaju¢i ¢imbenik pristupu financiranju. Izuzetak je Poljska u kojoj
24 posto poduzetnika smatra administrativihu proceduru problemom koji im ote-
Zava pristup financiranju.

4. Izvori podataka i preliminarne spoznaje

U empirijskoj su analizi koriSteni podaci istrazivanja Business Environment
and Enterprise Performance Survey (BEEPS), koje provodi EBRD". IstraZzivanje
se provodi redovito od 1999. godine, u nekoliko serija istrazivanja. Hrvatska je
ukljucena u istraZivanje od pocetka, Sto omoguéava identificiranje odredenih fe-
nomena tijekom duzeg vremenskog razdoblja. Provedeno istraZivanje se ponekad
ne odnosi samo na jednu godinu, ve¢ se na terenu provodi tijekom duZeg vremena.
Na primjer, istraZivanje koje je oznaceno kao BEEPS 1999 provodilo se na terenu i
tijekom 1999. 1 2000. godine. Radi jednostavnijeg pracenja, u nastavku je prikaza-
na samo jedna godina na koju se istrazivanje odnosi, a detalji o svakom pojedinom
valu istrazivanja mogu se pronaci na Internet stranici BEEPS.

Sam upitnik se mijenjao tijekom analiziranog razdoblja, pa je dodatno paZnja
usmjerena na identificiranje varijabli Cije se kretanje moZe pratiti kroz cijelo pro-
matrano razdoblje. Na primjer, potrebno je naglasiti kako, iako smo inicijalno raz-
matrali i prvu godinu provedbe BEEPS istraZivanja (1999.), pitanja su postavljena
na nacin da nije bilo moguée osigurati usporedive podatke s podacima prikazanim
u tablici za ostale godine. Takoder, sva pitanja nisu bila prisutna od samog pocetka
provedbe istrazivanja, te najnovije razdoblje sadrZi najsiri skup pitanja.

Posebno su analizirani inovatori (poduzetnici s ostvarenim inovacijskim out-
putom), poduzetnici koji su uloZili odredena sredstva u proces inoviranja ali do
sada nisu bili uspjeSni u realizaciji, i poduzetnici koji nisu inovatori. Potrebno je
naglasiti kako ranija razdoblja analize nisu omogudavala identificiranje triju skupi-
na poduzetnika, ve¢ samo dviju —inovatora i ostalih. Naime, eksplicitno ispitivanje
o0 ostvarenim inovacijama i aktivnostima za poduzimanje inovacija ras¢lanjeno je
tek u kasnijim terenskim istrazivanjima. Iz uzorka su isklju€eni ispitanici koji ili
nisu odgovorili na ova pitanja ili je njihov odgovor bio ,,ne znam®, jer se pretposta-
vilo da se u tom slu¢aju niti odgovori na detaljnija pitanja ne mogu smatrati pouz-
danim®. Tablica 1. sadrzi maksimum informacija na koje se moglo tijekom cijelog

5 Vige informacija se moZze pronaci na http://ebrd-beeps.com/
® Naime, BEEPS istrazivanje se temelji na relativno velikom upitniku koji sadrzi brojna

pitanja o razli¢itim aspektima poslovanja poduzetnika. U slu¢aju da ispitanik na okvirno pitanje ne
ponudi potvrdan ili negativan odgovor, moze se pretpostaviti da niti na podrobnija pitanja o istoj
temi neée mo¢i ponuditi jednoznacan odgovor.
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Tablica 1.

FINANCIRANIJE PODUZETNIKA, ODGOVORI ISPITANIKA (U
POSTOTKU OD ODGOVARAJUCE SKUPINE)

Inovatori R&D Neinovatori
Godine 2002. | 2005. ] 2009.| 2012. | 2009. | 2012. | 2002. | 2005. | 2009. | 2012.
l;‘;ig;‘ﬁfn]e CETCavIIA 2126|2407| 25| 1667 18.18] 16,84
Trenutno ima kredit kod 66,84 74.8]54,63] 62,5 50 60| 4545 52,63
- privatne komercijalne banke 59,841 49,07 62,5 41,67 27,271 45,26
- drzavne banke ili agencije 13,391 5,09 0 833 13,64 737
- nebankarske institucije 0,79 0 0 0 455 0
Kredit je u:
- kunama 4337 30,56 25 37,5 30,53
- eurima 23,15 2222 22,11
- dolarima 0 0 0
Prosje¢na kamatna stopa 5,14 5,61 5,58
Prosje¢no trajanje (u mjesecima) 38 53 51 491 35| 39 55
Potreban kolateral 45991 50163784861 504444 28| 404091 42,11
- nekretnine 35041 38,77| 41,73126,39| 12,5] 25| 20| 25| 4,55(26,32
- strojevi i oprema 8,03 8,67| 709| 648 12,5] 278 0 51 13,64 6,32
- zalihe 1 izdani raCuni 204 472 463 12,5 0 2,5 0] 2,11
- imovina poduzetnika 8,67 14,17{ 15,28 251 13,89 10| 13,64 18,95
Aplicirali za (novi) kredit 5591(2593| 37,51 2778 36,36 | 30,53
Razlozi za ne apliciranje
- nema potrebe za financiranjem 229613307 50| 62,5(52,78 32,51 40,91 45,26
- kompleksna procedura 4591 0,79 4,63 0 0 0 909| 316
- kamatna stopa neodgovarajuca 6,12| 551 972 0] 16,67 2,5| 455 842
- previsoki zahtjevi za kolateral 2,55| 0,91 555 0 0 0 0 2,11
- neodgovarajué
ponsdg(zdos?;g?;tirzurglsl)ra 0.9 0.93 0 0 0 0
i-nI;ltlizt:llzciijI;eformalna placanja fin. 102 0 0 0 0 0 ol 105
- ne ocekuje se odobrenje 1,53 0] 046 2 0 2,5 0 1,05
Odobreni (novi) krediti 4488 1944| 12,5 13,89 22,731 21,05
Ukupan broj ispitanika 137\ 196 127| 216 8| 36 50| 40| 22| 95

Izvor: BEEPS, obrada autora.



V. BOTRIC, LJ. BOZIC: Pristup financiranju poduzetnika u Hrvatskoj - jesu li inovatori u nepovoljnijem polozaju? 441
EKONOMSKI PREGLED, 66 (5) 431-454 (2015)

razdoblja pronac¢i odgovor temeljem provedenog istraZivanja. U njoj su prikazani
udjeli pozitivnih odgovora ispitanika na postavljeno pitanje u ukupnom poduzorku
koji se razmatra. Na primjer, ako se promatra uzorak inovativnih poduzeca, tad se
prikazani postotak odnosi na sva inovativna poduzeda koja su potvrdno odgovorila
na odredeno pitanje.

Imajuéi u vidu spomenuta ogranicenja, prikazani podaci u Tablici 1. mogu
posluZiti za inicijalnu diskusiju o nekim aspektima problema financiranja hrvat-
skih poduzetnika. Podaci ukazuju na potencijalnu pristranost uzorka, na nacin da
su inovativna poduzeca natprosje¢no zastupljena. Ovakva struktura BEEPS uzor-
ka prisutna je i u drugim tranzicijskim zemljama (BoZi¢ i Botri¢, 2015.). Mozemo
zakljuciti kako je uzorak zapravo vrlo dobro strukturiran za identificiranje proble-
ma inovativnih poduzeca koja nisu posebno razmatrana u drugim istrazivanjima
koja se primarno bave malim i srednjim poduzecima.

Vezano uz pitanje pristupa financiranju kao ograni¢avajuéem faktoru razvoju
poslovanja, moZe se primijetiti da inovativna poduzeca ¢eS¢e smatraju to proble-
mati¢nim od neinovativnih poduzeca. Istodobno se moZe primijetiti da inovativ-
na poduzeca ¢eS¢e imaju aktivno zaduZzenje, u odnosu na neinovativna poduzeca.
Bankocentri¢nost hrvatskog financijskog sustava potvrduje ¢injenica da se zaduZze-
nje odnosi na privatne komercijalne banke, a samo u manjoj mjeri na drzavne ban-
ke ili agencije. O usmjerenosti hrvatskih poduzeca, osobito malih i srednjih prema
bankama i bankovnim kreditima, svjedoCe i rezultati prethodnih istrazivanja (npr.
Viduci€ i suradnici, 2009. i 2013.).

Podaci o trenutatnom zaduZenju takoder pruzaju zanimljivu sliku. Valutna
struktura pokazuje da kod ispitanika prevladavaju kunska zaduZenja, a relativno
visoki postotak poduzetnika ima i zaduZenja u euru. Ostale valute su relativno sla-
bo zastupljene. Prosje¢no trajanje zaduZenja je ne$to manje od 5 godina, a krediti
su u pravilu pokriveni kolateralima. U strukturi kolaterala prevladavaju nekretni-
ne, ali znacajni udio ima i imovina samih poduzetnika. Ovo posljednje je posebno
zanimljivo u uvjetima krize, jer pokazuje da poduzetnici za nastavak ili proSirenje
poslovnih aktivnosti doista preuzimaju osobni rizik.

Zanimljivo je analizirati i razloge zaSto poduzetnici ne traze kredit. Naime, s
obzirom na dugotrajnost krize, mogao bi se ocekivati rast pesimizma kroz ucinak
obeshrabrenog poduzetnika. No, poduzetnici vrlo ¢esto odgovaraju da im dodatna
sredstva nisu potrebna. To, naravno, ne mora biti pozitivno interpretirano u smislu
da imaju dovoljno vlastitih sredstava, ve¢ moZe znaciti da ne planiraju porast po-
slovnih aktivnosti. Drugi po vaznosti razlog zbog kojeg se ne odlu€uju na traZenje
dodatnog financiranja odnosi se na, prema njihovom miSljenju, relativno visoku
kamatnu stopu, kao $to su to pokazali i rezultati SAFE istraZivanja o kojima je bilo
rijeci u prethodnom poglavlju. Zanimljivo je takoder primijetiti kako ta ocjena re-
lativno visoke kamatne stope raste Sto kriza duZe traje. Istodobno, podaci Hrvatske
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narodne banke o prosje¢nim kamatnim stopama’ pokazuju njihov nominalni pad
od 2009. godine. Ti podaci upucuju na relativno vecu fokusiranost poduzetnika na
cijenu novca, te zapravo i na vecu opreznost u dono$enju poslovnih odluka.

Empirijska analiza u sljede¢em poglavlju usmjerena je na utvrdivanje predik-
tora percepcije pristupa financiranju, odobravanja kredita i odluke da se aplicira za
kredit s posebnim naglaskom na razlike izmedu inovativnih i neinovativnih podu-
zeca. Osnovni pristup koji se pritom koristi je probit metoda®, koja je prikladna za
slu¢aj kada je zavisna varijabla binarna. U konkretnom slucaju, zavisna varijabla
poprima vrijednost 1 ako poduzetnik smatra pristup financiranju velikom i jako
velikom preprekom poslovanju (vidjeti pojaSnjenje varijabli u Dodatku).

Identificiranje razlika izmedu inovativnih i neinovativnih poduzeca vaZzan
je aspekt ovog istrazivanja. Ako bi se ispostavilo da postoji znacajna razlika u
pristupu financiranju izmedu inovativnih i neinovativnih poduzeca u Hrvatskoj, to
bi znacilo postojanje ozbiljne prepreke dugoro€nom rastu hrvatskog gospodarstva.
Naime, bez inovativnih poduzeca i njihovih aktivnih poslovnih projekata tesko se
moZe osigurati dugoro¢no stabilan gospodarski rast. Empirijsko utvrdivanje do-
datnih prepreka financiranju za inovativna poduzeda zahtijevalo bi razmatranje
novih mjera ekonomske politike usmjerene na njihovo otklanjanje.

5. Rezultati empirijskog istrazivanja i diskusija

Iako smo u deskriptivnoj analizi prikazali kretanje odabranih varijabli u
razdoblju od 2002. do 2012., ekonometrijska se analiza fokusira samo na 2012.
godinu. Svakako bi bilo zanimljivo provesti analizu i tijekom cijelog razdoblja,
posebno kako bi se dobio odgovor na pitanje jesu li se neki uvjeti financiranja
tijekom posljednje ekonomske krize razli€ito odrazili na inovativna u odnosu na
neinovativna poduzeéa. Medutim, inicijalno ispitivanje uzorka je pokazalo kako to
ne bi bilo moguée s obzirom na Cinjenicu da postavljena pitanja nisu bila tijekom
cijelog razdoblja konzistentna.

Kao $to je navedeno u uvodnom poglavlju, istraZivacka pitanja koja se anali-
ziraju u ovom radu su:

¢ Koji su prediktori percepcija pristupa financiranju kao otezavajuéeg faktora?
e Koji su prediktori odobravanja kredita?
e Koji su prediktori apliciranja za kredit?

7 Vidjeti prosje¢ne aktivne kamatne stope banaka na dugoro¢ne kredite trgovackim drustvima
s valutnom klauzulom.
8 Za osnovne informacije o probit modelima vidjeti, na primjer, Kmenta (1997.).
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¢ Koja je razlika izmedu inovativnih i neinovativnih poduzeca u percepci-
ji pristupa financiranju kao oteZavajuceg faktora poslovanja, odobravanja
kredita te apliciranja za kredit?

Ovako definirana istrazivacka pitanja povezana su s tri zavisne varijable — fi-
nanciranje kao prepreka poslovanju, odobrenje kredita i aplikacija za kredit. Sve tri
varijable su binarne, pa su prilikom ispitivanja prediktora koriSteni probit modeli.

Odabir nezavisnih varijabli odreden je djelomi¢no raspolozivo$éu podataka,
a ucinjen je u skladu s rezultatima prethodnih istraZivanja, kao $to je objaSnjeno u
poglavlju 2. Upravo te varijable vrlo su ¢esto koriStene i u drugim sli¢nim empirij-
skim istrazivanjima (Armstrong i suradnici, 2013.). Treba, medutim, naglasiti kako
je ekonometrijska analiza provedena primjenom principa od opéeg prema speci-
ficnom, te je pocetni skup prediktora bio zna¢ajno Siri od kona¢nog prikazanog u
rezultatima analize, koji sadrZi samo statisticki znacajne prediktore.

Rezultati ekonometrijske analize prikazani su u Tablicama 2. i 3.

Dijagnostika ocijenjenog modela prikazanog u Tablici 2. moZe se smatrati
zadovoljavaju¢om. S obzirom da je primijenjen pristup od opéeg prema specific-
nom, ne iznenaduje da su sve varijable zajednicki signifikantne, a provedeni testovi
ne upucuju na postojanje dodatnih specifikacijskih problema. MoZe se primijetiti
da procijenjeni model relativno bolje predvida karakteristike poduzetnika koji ne
smatraju da je pristup financiranju ograni¢avajuéi faktor njithovom poslovanju, od
onih koji smatraju da jest.

Vezano uz konkretne prediktore, moZzemo primijetiti da rezultati pokazuju da
inovativna poduzeca u ve¢oj mjeri smatraju kako pristup financiranju predstavlja
ogranicavajuci faktor njihovom poslovanju. To je relativno vaZan nalaz, s obzirom
da su inovacije op¢enito klju¢ne za bududi razvoj gospodarstva. Negativne percep-
cije o poslovnoj klimi koje naroc¢ito dolaze do izraZaja kod inovativnog segmenta
gospodarstva, mogu predstavljati znac¢ajno ogranicenje za bududi rast.

Osim inovativnih poduzeca, pozitivne prediktore mozemo naci i u slu€aju mi-
kro poduzeca i poduzeca koja trenutno ve¢ imaju kreditno zaduZenje. Ovakvi rezul-
tati nisu iznenadujudi, s obzirom da mikro poduzeéa opéenito i u drugim zemljama
imaju relativno oteZani pristup financiranju. Takvi stavovi se ¢esto ponavljaju i u jav-
nosti, te mogu utjecati i na formiranje percepcija samih mikro poduzeca o pristupu
financiranju. Dodatno, s obzirom na svoju veli¢inu i ogranicene prije svega ljudske
kapacitete, veca je vjerojatnost da ti poduzetnici ne mogu apsorbirati sve informacije
o kretanjima na financijskom trzistu, te nisu dovoljno informirani o konkretnim po-
nudama koje bi za njih mogle biti prihvatljive. Pritom, ako promatramo procijenjene
grani¢ne ucinke, s obzirom da su svi pozitivni prediktori binarne varijable, moZemo
ih medusobno usporedivati. Tako ¢emo zamijetiti da upravo Cinjenica da se radi o
poduzetniku s najviSe 5 zaposlenih predstavlja najveci pozitivni prediktor ¢injenice
da ée poduzetnik ocijeniti pristup financiranju kao ogranicavajuéi faktor poslovanja.
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Tablica 2.

PREDIKTORI PERCEPCIJA PRISTUPA FINANCIRANJU KAO
OGRANICAVAJUCEM FAKTORU POSLOVANJA

Varijabla Procijenjeni koeficijent Granicni utinak
(standardna pogreSka)
Konstanta -0.437 (0.313)
Inovativno 0.394%* (0.173) 0.096
Starost -0.020%%* (0.008) -0.005
Privatno -0.740%%% (0.264) -0.234
Segment -1.117%% (0.536) -0.169
Mikro 1.278%* (0.661) 0.456
Veliko -0.615% (0.323) -0.123
Visoko obrazovanje -0.077* (0.049) -0.020
Trenutni kredit 0.862*** (0.179) 0.211
Dijagnostika
N=359 Pseudo R2=12.77 Wald chi2(8)=34.28***
Logl=-160.50 Hosmer-Lemeshow chi2(8)=11.32 | Predvidanje=79.94%
Klasifikacijska tablica
Klasificirani kao Stvama vrijednost
+ S 2
- 70 282
Izvor: izraun autora temeljem podataka BEEPS.
Napomena: koeficijenti oznaceni s *** su signifikantni na razini 1 posto, ** na razini 5

posto i * na razini 10 posto. Prikazani brojevi su zaokruzeni. Grani¢ni ucinci su procijenjeni pri
srednjoj vrijednosti uzorka. Grani¢ni uinci specifi¢ne varijable oznacavaju postotnu promjenu od
predvidene srednje vrijednosti uzorka. Za binarne varijable, mogu se interpretirati kao promjena vje-

rojatnosti zavisne varijable uslijed ¢injenice da poduzetnik ima ili nema analiziranu karakteristiku.

U slu¢aju poduzetnika koji ve¢ imaju kredit, negativna percepcija o pristupu
financiranju kao ogranic¢avajuéem faktoru poslovanja moZe proizlaziti iz relativno
visokog opterecenja postojeéim zaduZenjem, te nemoguénosti pronalazenja refinan-
ciranja. Sama Cinjenica da ti poduzetnici ve¢ imaju kredit zna¢i da im je pristup
financiranju u prethodnom razdoblju bio omogucen. Stoga razlog za formiranje ne-
gativnih percepcija moZe biti povezan s prethodnim negativnim iskustvom ili moze
biti posljedica promijenjenih uvjeta na trziStu zbog dugotrajnosti ekonomske krize.
Bez dodatnih istrazivanja ne mozemo ponuditi konkretniji odgovor na ovo pitanje.
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Kao negativni prediktori percipiranja pristupa financiranju kao ogranic¢ava-
juéeg faktora poslovanja identificirani su veli¢ina i starost poduzeca, ¢injenica da
se radi o privatnom ili poduzecu koje je segment nekog veceg poslovnog subjekta,
te poduzedu koje ima relativno veéi udio zaposlenih s visokim stupnjem obrazo-
vanja. Ovakvi rezultati u skladu su s rezultatima istrazivanja u drugim zemljama.
Iako su te studije uglavnom koncentrirane na pitanje stvarnog pristupa financira-
nju, mozemo tvrditi kako postoji veza izmedu prediktora pristupa financiranju i
prediktora percepcija o pristupu financiranju.

S obzirom da smo prethodno ustanovili da inovativni poduzetnici smatra-
ju kako pristup financiranju predstavlja znac¢ajnu prepreku njihovom poslovanju,
Zeljeli smo vidjeti mozemo li utvrditi na ¢emu se temelje te razlike u percepcija-
ma. Stoga smo, koristeci isti skup potencijalnih prediktora i ponovo se koristeci
pristupom od opéeg prema specificnom, ispitali $to utje€e na Cinjenicu hoce li
poduzetnik aplicirati za kredit, odnosno Sto utjece na €injenicu hoce li poduzetni-
ku kredit biti odobren. S obzirom da su rezultati pokazali kako je relativno mali
broj nezavisnih varijabli doista signifikantan u ova dva slucaja, rezultati su kratko
prikazani u sljedeéoj Tablici.

Tablica 3.

PREDIKTORI PRIJAVE I ODOBRENJA ZA KREDIT

Prijava Odobrenje
Varijable Procijenjeni koeficijent Procijenjeni koeficijent
(standardna pogreska) (standardna pogreska)

Konstanta -1.025%% (0.123) -1.316%%% (0.246)
Segment -0.503* (0.303)
Privatno -0.396* (0.233)
Trenutni kredit 0.790*%*%* (0.151) 1.204%%* (0.194)
Dijagnostika
N 359 359
LogL -197.81 -153.34
Wald chi2 31.73%** 39.55%**
Pseudo R2 7.27 14.11

Izvor: izraun autora temeljem podataka BEEPS.

Napomena: koeficijenti oznaceni s *** su signifikantni na razini 1 posto, ** na razini 5 posto i * na
razini 10 posto



446 V. BOTRIC, LJ. BOZIC: Pristup financiranju poduzetnika u Hrvatskoj - jesu li inovatori u nepovoljnijiem polozaju?
EKONOMSKI PREGLED, 66 (5) 431-454 (2015)

Ponajprije treba naglasiti kako, unato¢ ¢injenici da inovativna poduzec¢a ima-
ju jace izrazene percepcije o pristupu financiranju kao ograni¢avaju¢em fakto-
ru poslovanja, ispitivanje prediktora odobrenja kredita i apliciranja za kredit nije
identificiralo inovativna poduzeca kao ona koja imaju vecu ili manju vjerojatnost
traZenja ili odobrenja kredita u odnosu na ostale poduzetnike.

Vezano uz pitanje traZenja kredita, ¢ini se da su poduzetnici koji trenutno imaju
kredit viSe skloni traZiti novi kredit. S obzirom na ¢injenicu da se analiza provodi na
podacima prikupljanim tijekom 2012. i 2013. godine, ovaj rezultat upucuje na izra-
zitu potrebu refinanciranja postojeéih kreditnih obveza koje nastaju kao posljedica
nemoguénosti placanja dospjelih obveza, a sve pod znacajnim utjecajem posljednje
krize. Kako nismo identificirali inovativnost kao prediktor traZenja kredita, a podaci
deskriptivne statistike pokazuju da podjednako inovativna i neinovativna poduzeéa
imaju trenutno zaduZenje, implicitno moZemo pretpostaviti da podjednako postoji
vjerojatnost suocavanja s negativnim posljedicama krize za obje populacije. No, radi
se o pitanju osposobljenosti za prezivljavanje tijekom dugotrajne ekonomske krize,
$to temeljem raspoloZivih podataka ne mozemo dokazati.

Poduzetnici koji su dio veéeg poslovnog subjekta manje su skloni traZiti kre-
dit. Pretpostavka je da im je, internim kanalima, olak8an pristup financiranju, te da
ne moraju posezati za dodatnim financiranjem izvan mati¢nih institucija. Naravno,
moguce je i da mati¢ne institucije osiguravaju dodatne izvore financiranja pod po-
voljnijim uvjetima nego Sto bi to svaki pojedinacni segment mogao osigurati, §to
stoga dovodi do ovakvih rezultata.

Kod odobravanja kredita, Cinjenica da se radi o poduzetniku koji ve¢ ima
zaduZenje je ponovo pozitivno signifikantna. Sli¢na diskusija koja je ponudena
kao opravdanje za signifikantnost varijable u sluc¢aju trazenja kredita, mogla bi se
ponuditi i ovdje.

Relativno je zanimljiviji nalaz da smo identificirali privatna poduzeca kao
ona kojima se relativno manje odobravaju krediti iako nismo pronasli da se radi
o kategoriji koja signifikantno manje trazi kredit. U ovom se slu¢aju moze disku-
tirati o nalazu koji je u skladu s tezama o relativno prevelikom javnom sektoru u
Hrvatskoj, koji potiskuje aktivnosti privatnog sektora (MadZarevié-Sujster i su-
radnici, 2014.). Ovakvo stanje je vrlo nepovoljno sa stajaliSta formiranja osnova za
odrZzavanje dugoro¢nog gospodarskog rasta u Hrvatskoj.

6. Zakljuéci

Ovaj rad je posvecen empirijskoj analizi pristupa financiranju poduzetnika
u Hrvatskoj. S obzirom na dugotrajnu ekonomsku krizu s kojom su hrvatski po-
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duzetnici suoceni, vrlo je vazno analizirati sve prepreke poslovanju poduzetnika,
kako bi se mogle formirati odgovarajuce mjere ekonomske politike. Iako je pristup
financiranju malom i srednjem poduzetniStvu ve¢ identificiran kao vazan strateski
cilj koji treba poboljSati u razdoblju do 2020. godine, u literaturi postoji relativno
malo empirijskih istrazivanja bilo samih poduzetnika, bilo eventualnih donesenih
mjera ekonomske politike. Bez dodatnih istraZivanja, na kraju strateSkog razdoblja
¢e biti vrlo teSko utvrditi jesu li postavljeni ciljevi ostvareni ili ne.

IstraZivanje se najvise koncentriralo na ispitivanju percepcija pristupa finan-
ciranju, kao i prediktora traZenja i odobravanja kredita. Istrazivanje je provedeno
temeljem podataka Business Environment and Enterprise Performance Survey,
koje obuhvaéa i Hrvatsku. U toj €injenici se nalazi osnovna prednost i nedostatak
provedenog istraZivanja. Prednost je ¢injenica da omoguéava medunarodnu uspo-
redbu provedbom sli¢nih analiza za druge zemlje, a nedostatak je nemoguénost
ispitivanja eventualnih specifi¢nosti hrvatskog gospodarstva.

Empirijsko istraZivanje razlika u pristupu financiranju inovativnih i neinova-
tivnih poduzetnika provedeno je po prvi puta u Hrvatskoj. Analiza je pokazala da
inovativna poduzeca u ve¢oj mjeri smatraju kako pristup financiranju predstavlja
ogranicavajuci faktor njihovom poslovanju. Medutim, analiza prediktora traZzenja
1 odobravanja kredita nije identificirala inovativna poduzeéa kao ona koja imaju
vedu ili manju vjerojatnost trazenja kredita. Uz to, ¢injenica da poduzece provodi
inovacijske aktivnosti ne utjece na njegov uspjeh pri odobravanju kredita. Drugim
rijeCima, ne ¢ini se kao da inovativna poduzecéa doista formiraju svoja ofekivanja
temeljem stvarnih iskustava, ve¢ se u ve€oj mjeri radi o negativnim percepcijama
0 moguénostima i poslovnoj klimi.

S obzirom da rezultati analize ne ukazuju da su inovativna poduzeca u loSi-
jem poloZaju od neinovativnih kad je rije¢ o odobravanju kredita, ne postoji potre-
ba da se konkretnim mjerama utjece na poboljSanje polozaja inovativnih poduze-
¢a. Medutim, ne treba zanemariti ¢injenicu da su percepcije inovatora o pristupu
financiranju negativne. Negativne percepcije u svakom slu¢aju ne doprinose pove-
¢anju inovativnosti u buduénosti, a osobito mogu biti loSe za realizaciju projekata
razvoja radikalnih inovacija. Formiranje negativnih percepcija je zabrinjavajuce
jer moZe dovesti do odustajanja od pojedinih poslovnih aktivnosti, §to se u duzem
vremenskom razdoblju moZe negativno odraziti na gospodarski rast. Zbog toga je
vazno napore usmjeriti na stvaranje poslovnog okruzja u kojem kreativni pojedin-
ci i poduzeca percipiraju da imaju jednake moguénosti te da e uspjeti osigurati
financiranje inovativnih projekata.

IzraZenije percepcije o financijskim preprekama poslovanju imaju mikro po-
duzeca i poduzeca koja trenutno veé imaju kreditno zaduZenje. Relativno manje
izrazene percepcije o financijskim preprekama imaju veéa i starija poduzeca, po-
duzeca koja su u privatnom vlasnistvu ili su dio nekog poslovnog subjekta, odno-
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sno poduzeéa koja imaju veci udio zaposlenih s visokim stupnjem obrazovanja.
Ovakvi rezultati su identificirani i u sli¢cnim studijama u drugim zemljama, te ne
upucuju na razvijanje specificnih problema u hrvatskom gospodarstvu.

Ispitane karakteristike traZenja i odobravanja kredita su u manjem broju slu-
Cajeva bile signifikantne. Takav nalaz, zapravo, ohrabruje jer implicira u vecoj
mjeri da se krediti odobravaju temeljem kvalitete projekta i financijskih sposob-
nosti trazitelja, nego da postoji diskriminacija prema odredenim podskupinama
poduzetnika. Medutim, s obzirom da kori$teni podaci nisu obuhvacali financijske
pokazatelje poduzetnika, ova pitanja su ostavljena za buduca istrazivanja.

Signifikantni pozitivni prediktor trazenja i odobravanja kredita jest injenica
da poduzetnik ve¢ ima kredit. Takav nalaz mozemo povezati s ¢injenicom da se
rezultati ovog istrazivanja odnose pretezno na jednu godinu tijekom koje je hr-
vatsko gospodarstvo bilo pod utjecajem krize, te su poduzetnici imali povedane
potrebe za refinanciranjem preuzetih obveza. Za dobivanje kvalitetnijih odgovora
na postavljena pitanje korisno bi bilo razmotriti i duZe vremensko razdoblje, koje
uklju€uje i razdoblje gospodarskog rasta. Nadalje, zanimljivo bi bilo razmotriti i
pitanje opstanka poduzetnika na trzistu, kako tijekom krize, tako i tijekom faze
gospodarskog rasta, te vidjeti postoje li razlike u prediktorima za inovativna u
odnosu na ostala poduzeca.

Bankarski sektor, tj. njegova obiljeZja u velikoj mjeri utjecu na pristup finan-
ciranju (Beck, Demirguic-Kunt i Maksimovi¢, 2004.). S obzirom da se poduzeéa u
Hrvatskoj u najveéoj mjeri oslanjaju na bankarske kredite, za bolje razumijevanje
problema u pristupu financiranju potrebno je uvaZziti i obiljeZja bankarskog sekto-
ra. Ovakva istrazivanja zahtijevaju druge, sveobuhvatnije izvore podataka, te su
otvorena pitanja ostavljena za neka buduéa razdoblja.
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DODATAK
Tablica Al.
OPIS KORISTENIH VARIJABLI U ISTRAZIVANJU
Varijabla Opis varijable
Prijava =1, ako je poduzetnik aplicirao za kredit
Odobrenje =1, ako je poduzetniku odobren kredit
Financiranje =1, ako poduzetnik smatra pristup financiranju velikom i jako veliko
preprekom poslovanju
Inovativno = 1, ako je poduzetnik imao inovacijski output
Starost = broj godina od osnivanja
Privatno =1, ako je osnovano kao privatno
Joint =1, ako je poduzece osnovano kao joint venture
DrZzavno =1, ako je poduzece osnovano kao drzavno
Segment =1, ako je poduzece segment nekog veceg poduzeéa
Mikro =1, ako poduzece ima manje od 5 zaposlenih
Malo =1, ako poduzece ima 5-19 zaposlenih
Srednje = 1, ako poduzeée ima 20-99 zaposlenih
Veliko = 1, ako poduzeée ima viSe od 100 zaposlenih
Trenutni kredit | =1, ako poduzece ima ve¢ prethodni kredit
Vis. obrazovanje | = udio zaposlenih sa sveu¢iliSnim obrazovanjem
Ocekivanja =1, ako poduzetnik ocekuje rast u narednom razdoblju

Izvor: BEEPS.
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Tablica A2.

453

INDEKS PRISTUPA FINANCIRANJU MALIH I SREDNJIH PODUZECA,

PROSJEK EU=100 U 2007. GODINI

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AT 112 110,0 116,8 1214 122,8 122 123
BE 106 1034 106,4 105,5 106,3 109 111
BG 91 90,2 90,6 91,2 90,8 95 98
CY 106 105,8 105,5 105,9 949 95 82
CZ 99 98,4 101,6 105,3 107,1 108 109
DE 110 1104 113,5 1149 114,8 123 119
DK 105 1034 104,5 105,9 106,4 107 110
EE 94 94,5 973 94,6 99,1 103 112
EL 93 93,9 98,3 93,6 81,8 79 78
ES 86 83,8 80,8 89,9 100,3 96 101
FI 107 108,6 114,8 124,4 1223 120 122
FR 110 110,1 1171 1240 120,7 121 126
HR 98 96,5 99,5 106,9 112,2 115 112
HU 81 78,2 74,6 86,4 914 95 95
IE 96 95,5 103,1 104,3 106,0 107 111
IT 102 1014 107,5 111,0 105,8 96 107
LT 92 90,4 924 100,2 103,9 110 116
LU 106 107,5 11,1 105,7 105,1 107 121
LV 83 84,0 713 97,2 110,3 111 109
MT 105 103,2 106,0 108,1 109,5 110 106
NL 103 101,6 108,6 112,7 114,1 117 117
PL 100 96,6 98,6 101,4 103,2 103 108
PT 95 95,1 974 99,2 92,2 &7 97
RO 90 87,0 84,5 92,0 929 95 85
SE 117 1179 119,8 119,5 112,0 113 114
SI 103 101,5 104,4 107.9 1099 112 114
SK 107 106,7 11,7 110,1 105,5 107 112
UK 102 104,7 1124 110,9 107,3 106 112

Izvor: European Commission.
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ACCESS TO FINANCE IN CROATIA — ARE INNOVATIVE FIRMS
IN A DISADVANTAGED POSITION?

Summary

Finding appropriate financing sources for business activities is extremely impor-
tant for enterprises. This is additionally emphasized in case of financing development
and innovative projects. This paper explores predictors of access to finance perceptions,
approval of finance and application for financing in Croatia. Additional focus is on the
differences between innovative and non-innovative firms. Due to the fact that innova-
tive firms are expected to spur additional economic growth, it is important to analyse
whether the financing conditions under which they operate. The analysis rests on Business
Environment and Enterprise Performance Survey (BEEPS) data. Results suggest that in-
novative enterprises more frequently perceive access to finance to be important obstacle
to their business activity. Results also suggest that innovative firms do not have different
likelihood in either application for financing or approval of financing. However, negative
perceptions of innovative segments of an economy can create important barriers for future
economic growth.

Key words: access to finance, innovative firms, Croatia



