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SAZETAK

U ovome se radu po prvi puta kvantificiraju ucinci koriStenja sredstava iz
europskih fondova na rezultate i obiljeZja poslovanja nefinancijskih poduzec¢a
u Hrvatskoj. Za potrebe istraZivanja koristena su tri razlicita izvora podataka
koji su spojeni u jedinstvenu bazu podataka na razini poduzeca. Kontrolna
skupina poduzeca dobivena je koriStenjem metode uparivanja prema
rezultatu sklonosti (engl. propensity score matching), dok su u godinama
nakon primanja potpore kvantifikacije ucinaka izracunate metodom razlike u
razlikama (engl. difference in differences). Takoder, procijenjen je i odnos
relativne veli¢ine primljene financijske potpore i jaine uéinka na pokazatelje
poslovanja (engl. dose response). IstraZivanje je pokazalo da koristenje
sredstva iz europskih fondova ima izrazito pozitivan uc¢inak na promatrane
pokazatelje poslovanje poduzeca, poput razine zaposlenosti, poslovnih
prihoda, produktivnosti rada i ukupne faktorske produktivnosti ili kapitalne
intenzivnosti te da jacina ucinka znatno ovisi o relativnoj veli€ini primljene
potpore iz fondova.

Kljuéne rijeci: europski fondovi, uparivanje prema rezultatu sklonosti, razlike
u razlikama
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1. UvoD

Pored pristupa zajedniCkom europskom trziStu, mogucnost koristenja sredstava iz europskih
fondova za Hrvatsku predstavlja mozda i najvazniju ekonomsku korist ¢lanstva u Europskoj
uniji (dalje u tekstu EU). S obzirom da Hrvatska zajedno s veéinom ostalih novih drzava
¢lanica pripada u skupinu slabije razvijenih zemalja unije, iznos sredstava koje je Hrvatska
primila znacajno nadilazi uplate u zajednicki europski proracun. Tako je samo u 2019. krajnjim
korisnicima iz europskih fondova po razli¢itim osnovama ispla¢eno 1,9 mird. EUR, $to
predstavlja 3,6% BDP-a, dok su uplate Hrvatske u zajednicki prora¢un iznosile oko 0,5 mird.
EUR ili 1,0% BDP-a (izracun autora prema podacima Ministarstva financija i Hrvatske narodne
banke). Pri tome Hrvatska tek ulazi u zavrSnu fazu koriStenja sredstava iz proracunskog
razdoblja 2014.-2020. kada se moze ocCekivati vrhunac isplata krajnjim korisnicima za
ugovorene projekte.

Medutim, koristenje tako velikog iznosa bespovratnih potpora nesumnjivo ima odredene
izravne i neizravne ucinke, a koje je u tom kontekstu znatno teze mjeriti negoli izravnu
financijsku korist. Naime, osim problema dostupnosti podataka (posebno na mikro razini),
dodatnu otegotnu okolnost predstavlja €injenica da se bespovratnim sredstvima iz europskih
fondova financira cijeli niz razli¢itih drudtvenih podruéja i sektora gospodarstva s bitno
drugacijim ciljevima pa time i mogucim ucincima, od obiteljskih poljoprivrednih gospodarstava,
preko projekata socijalnog karaktera namijenjenih stanovnistvu ili neprofitnim udrugama, do
infrastrukturnih projekata drzave i lokalnih jedinica vlasti ili pak projekata nefinancijskih
poduzeca.

Prema najboljim saznanjima autora, u ovome se radu po prvi puta kvantificiraju ucinci koje
koristenje sredstava iz europskih fondova ima na krajnje korisnike u Hrvatskoj, odnosno
konkretno u ovom slu€aju na rezultate i obiljeZja poslovanja domacih nefinancijskih poduzeca.
To predstavlja znac¢ajan iskorak u dosadadnjoj analizi te se time zna€ajno doprinosi postojecoj
domacoj struénoj literaturi koja se bavi potporama iz europskih fondova. Pored kvantifikacije
ucinaka koristenja, u radu su obradena i dodatna istraZivacka pitanja kao $to je vjerojatnost
dobivanja sredstava iz europskih fondova te odnos veli€ine primljene potpore i jaine u€inka.
Upravo je odnos veli€ine primljene potpore i jacine uc€inak gotovo neistrazen pa se na taj
nacin ovim istrazivanjem daje i primjetan znanstveni doprinos.

Konacno, zaklju€ci koji proizlaze iz rezultata ovoga istraZivanja mogu pomoci resornim tijelima
u donoSenju odluka vezanih uz politiku koriStenja raspolozivih sredstava iz europskih fondova.
Naime, nefinancijska poduzec¢a predstavljaju dio domaceg gospodarstva koji je znacajan
korisnik novca iz europskih fondova te u Cijem bi slu€aju bilo vrijedno ispitati pretpostavku da
bi koriStenje bespovratnih europskih potpora moglo pozitivno utjecati na poslovanje velikog
broja poduzeca i time znacajno doprinijeti konkurentnosti domaceg gospodarstva, odnosno
barem djelomi¢no ublaZiti posljedice odredenih strukturnih nedostataka toga sektora poput
visoke zaduZenosti ili niske razine produktivnosti (vidi primjerice Martinis i Ljubaj, 2017.; Gelo i
Druzi¢, 2015.).

lako su rezultati provedene analize pokazali da koriStenje sredstava ima znac¢ajan pozitivan
ucinak na poslovanje poduzeca korisnika, ipak se moze izdvoijiti nekoliko dodatnih preporuka
za vodenje ekonomske politike. Tako treba posebno izdvojiti Einjenicu da je starost poduzeéa i
broj zaposlenih jedna od klju¢nih odrednica vjerojatnosti dobivanja potpore. Takvi su nalazi
djelomi¢no ocekivani, no ipak treba uciniti dodatne napore kako bi sredstva bila dostupnija
mladim ili novoosnovanim poduzec¢ima, buduci da je pristup financiranju jedan od najces¢ih
problema s kojima se takva poduzecéa susreéu. Takoder, pokazalo se kako, unato¢ €injenici
da se radi o bespovratnoj potpori, koriStenje sredstava ima negativan utjecaj na relativnu
profitabilnost poslovanja, ¢ime se dovodi u pitanje trziSna profitabilnost financiranih projekata i
otvara moguc¢nost za moralni hazard. Stoga se prilikom procesa dodjele sredstava treba vise
pozornosti posvetiti pitanju profitabilnosti. Kona¢no, jedna od vaznijih odrednica ucinkovitosti
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je i relativna veli€ina potpore pa bi bilo pozeljno da se prilikom dodjele sredstava u obzir uzme
i taj faktor.

2. PREGLED RELEVANTNE LITERATURE | DOPRINOS ISTRAZIVANJA

Pitanje potencijalnih u€inaka kohezijske politike iznimno je ¢esto u primijenjenim
ekonometrijskim istrazivanjima. Darvas i sur. (2019.) tako su identificirali vise od 1.000
razli€itih istrazivanja koja su posveéena razli€itim aspektima kohezijske politike poput
efikasnosti, konvergencije, nejednakosti, upravljanja i mnogih drugih. S obzirom da je glavni
cilj kohezijske politike smanjenje razlika u razini razvijenosti pojedinih regija, odnosno
konvergencija slabije razvijenih regija, kao i poticanje opéeg ekonomskog rasta, o€ekivano u
literaturi dominira pitanje efikasnosti kohezijske politike EU-a u ostvarivanju tih ciljeva (za
pregled provedenih istrazivanja vidjeti primjerice Hagen i Mohl (2009.), Marzinotto (2012.),
Pienkowski i Berkowitz (2015.), Crescenzi i Giua (2017.). Medutim, rezultati su daleko od
jednoznacnih. U ovisnosti o veli€ini uzorka, vremenskom razdoblju, konceptualnom i
metodoloSkom okviru, vecina radova pronalazi pozitivan u¢inak kohezijske politike na
regionalni rast i konvergenciju (primjerice Cappelen i sur., 2003.; Esposti i Bussoletti, 2008.;
Ferrara i sur., 2016.). lako pronalaze pozitivne u€inke, neka istrazivanja naglasavaju pitanje
njezine efikasnosti (Dall'Erba i Le Gallo, 2008.; Bouayad — Agha i sur., 2011.; Becker i sur.,
2013.), odnosno da je kohezijska politika tek uvjetno efikasna u ispunjavanju svojih ciljeva
(primjerice Ederveen i sur., 2002.; Ederveen i sur., 2006.; Rodriguez — Pose i Fratesi, 2004.).
S druge pak strane, postoje i istrazivanja koja tvrde kako kohezijska politika negativno utjece
na gospodarski rast (Fagerberg i Verspagen, 1996.; Breidenbach i sur., 2016.).

Glavnina provedenih istrazivanja, uz ova prethodno nabrojana, kao jedinicu opazanja u analizi
koristi pojedine zemlje ili NUTS regije, sto je pristup koji je podlozan kritici po nekoliko razli¢itih
oshova, od kojih je najvazniji problem endogenosti (Hagen i Mohl, 2009.). Problem
endogenosti prisutan je zbog same €injenice $to je mogucénost pojedinih regija da se
kvalificiraju za primanje sredstava iz kohezijskih fondova odredena njihovom ekonomskom
veli€¢inom, odnosno regije koje mogu primati sredstva iz kohezijskog fonda imaju znacajno
manji BDP po stanovniku od EU prosjeka. Medutim, inicijalno slabije razvijene regije mogu
ostvarivati snazniji rast zbog isklju€ivo zbog konvergencije, bez obzira primljena sredstva iz
kohezijskog fonda (Cappelen i sur., 2003.).

Nasuprot istraZivanjima koje na agregatnoj razini promatraju efikasnost kohezijske politike
stoji literatura koja ispituje potencijalne u€inke EU fondova na poslovanje poduzeca koja
primaju sredstva u sklopu kohezijske politike. Mikroekonomska istrazivanja zbog
nedostupnosti podataka jo$ su uvijek vrlo ograni¢ena, iako se ovakvim pristupom izbjegava
problem endogenosti koji je prisutan u agregatnim istrazivanjima. Sukladno tome, postoji tek
nekoliko radova koja procjenjuju potencijalne u€inke koristenja kohezijskih fondova na
ogranic¢en skup pokazatelja poslovanja poduzeca, prije svega na kretanje broja zaposlenih te
produktivnosti poduzeca, bilo ukupne faktorske produktivnosti (engl. total factor productivity —
TFP), bilo produktivnosti rada.

Vecina provedenih istrazivanja na razini poduzeca pri tome primjenjuje kvazi-eksperimentalan
pristup uparivanja prema rezultatu sklonosti i metodu razlike u razlikama te pronalazi pozitivne
u€inke koriStenja sredstava iz kohezijskih fondova na kretanje zaposlenosti, prihoda i/ili
produktivnosti (vidi Moral Arce i Paniagua San Martin, 2016.; Fattorini i sur., 2018.; Hartsenko
i Sauga, 2013.). Benkovskis i sur. (2018.) pomoc¢u mikro podataka na primjeru latvijskih
poduzeca promatra utjecaj koristenja sredstava iz Europskog fonda za regionalni razvoj na
znatno Siri skup pokazatelja poslovanja. Za potrebe istrazivanja koristili su tehniku uparivanja
prema rezultatu sklonosti te su dobiveni rezultati pokazali da je koriStenje sredstava povecalo
kapitalnu intenzivnost poslovanja, kao i broj zaposlenih vrlo brzo nakon pocetka koristenja
potpore, dok je utjecaj na kretanje produktivnosti takoder bio pozitivan, ali se manifestirao tek
tri godine nakon pocetka koristenja. Osim toga, ucinci koriStenja nisu bili homogeni medu
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poduzecima pa se pokazalo da vecu korist imaju poduzeca koja su prije koriStenja bila nesto
veca, ali ujedno manje produktivna.

Bachtrogler i Hammer (2018.) ispituju uCinke koristenja europskih sredstava iz financijske
perspektive 2007.-2013. na poslovanje poduzec¢a u 25 drzava Clanica. Rezultati analize,
dobiveni takoder tehnikom uparivanja prema rezultatu sklonosti, pokazali su da je u svim
promatranim zemljama kod poduzeca korisnika zabiljeZzeno izrazito poveéanje broja
zaposlenih, prihoda i vrijednosti fiksne imovine, dok, s druge strane, postoje tek ograniceni
dokazi u prilog poboljSanju ukupne faktorske produktivnosti. Postoje i radovi kod kojih rezultati
nisu jednoznacni. Tako Zwaan i Merlevede (2013.), u radu koji predstavlja jedan od prvih
poku$aja kvantifikacije koriStenja europskih sredstava na rezultate poslovanja nefinancijskih
poduzeca, na primjeru korisnika iz preradivacke industrije u svim zemljama ¢lanicama EU-a
2000.-2006. godine nalaze da u prosjeku koristenje sredstava nije utjecalo na kretanje
zaposlenosti i produktivnosti poduzeéa.

Sva prethodno spomenuta istrazivanja pritom ne uzimaju u obzir znacaj veli¢ine primljene
potpore iz europskih fondova na kretanje odabranih pokazatelja poslovanja, ve¢ samo
Cinjenicu da je poduzece postalo korisnik sredstava. Osim $to predstavlja jedan od prvih
poku$aja kvantifikacije primljenih sredstava iz europskih fondova na pokazatelje poslovanja
poduzeca uopce, glavni je doprinos ovog istraZivanja to Sto se, prema najboljim saznanjima
autora, po prvi puta u stru€noj literaturi procjenjuje utjecaj veli€ine primljene potpore iz
europskih fondova na pokazatelje poslovanja poduzeéa. Uz to, ovo istraZivanje nadopunjuje
postoje¢u domacu literaturu koja se s razli€itih aspekata bavi europskim fondovima u
Hrvatskoj, a koja je, izmedu ostalog zbog kasnog pristupanja Hrvatske Europskoj uniji, i dalje
izrazito skromna. Za sada su obradena podrucja i teme poput utjecaja europskog financiranja
na domace istrazivatke kapacitete, izazova javne nabave u projektima financiranim europskim
novcem, apsorpcijskog kapaciteta sredstava iz europskih fondova, zatim utjecaja kohezijske
politike na regionalni razvoj u Hrvatskoj, uloge europskih sredstava u razvoju ruralnog turizma,
pomodi iz europskog proracuna koje su dobile jedinice lokalne i regionalne samouprave ili
primjerice pitanja koliko su mala i srednja poduzec¢a uopc¢e upoznata s moguénostima
financiranja iz europskih fondova (vidi Sostar i Marukié, 2017.; PoljiCak, 2017.; Kotarski, 2016.;
Malekovic¢ i sur., 2018.; Medic¢ i sur., 2017.; Ott i sur., 2018.; Sikiri¢ i sur., 2015.; Viskovi¢ i
Udovidié, 2017.; Bartoluci i sur., 2018.; Kersan Skabi¢ i Tijani¢, 2017.). Pored toga, ovim se
istraZivanjem nadopunjuje i postojeca literatura koja se bavi utjecajem javnih potpora
nefinancijskim poduzecima, &iji je izvor financiranja nije nuzno zajednicki europski proracun,
ve¢ nacionalni ili proracuni jedinica lokalne i regionalne samouprave (vidi Srhoj i sur., 2018.).
Naime, javne potpore privatnim nefinancijskim poduzecima financirane novcem poreznih
obveznika posebno su osjetljivo drustveno pitanje, zbog €esto upitne ucinkovitosti takvih
programa i pitanja drustvene pravednosti, pa su sva istrazivanja u tom pogledu od velike
vaznosti.

3. 1zVORI | PRILAGODBE PODATAKA

Za potrebe ovog istrazivanja koristena su tri razli¢ita izvora podataka na razini poduzeéa s
razli¢itom duljinom vremenskih serija, koji su po prvi puta uskladeni i povezani u jedinstvenu
bazu podataka u razdoblju 2012.-2018. godine. Svi podaci vezani uz isplate sredstava
krajnjim korisnicima povuceni su iz baze podataka Ministarstva financija, koje na mjesec¢noj
razini evidentira isplate svim korisnicima europskih potpora. Uz to, baza Ministarstva financija
takoder sadrzava oznaku fonda iz kojeg su sredstva ispla¢ena. Podaci 0 mjese¢nim isplatama
za svako pojedino poduzece zatim su agregirani na godisnjoj razini kako bi se mogli povezati
s bazom godi$njih financijskih izvjeStaja Financijske agencije (Fine). U bazi godiSnjih
financijskih izvjeStaja Fine sadrzani su detaljni podaci iz zavrdnih bilanci poduzeca, ratuna
dobiti i gubitka, ali i drugih nefinancijskih obiljezja poduzeca koja posluju u Hrvatskoj, poput
broja zaposlenih, sjediSta, strukture vlasnistva prema rezidentnosti vlasnika i sl. Zakljuéno,
treCa baza podataka koriStena u istraZivanju je Sudski registar poslovnih subjekata u

ODABRANI PRIJEVODI BR. 57/21. » D. SELEBAJ, M. BULE: UGINCI KORISTENJA SREDSTAVA 1Z EUROPSKIH FONDOVA NA
e POSLOVANJE NEFINANCIJSKIH PODUZECA U HRVATSKOJ P INSTITUT ZA JAVNE FINANCIJE



Republici Hrvatskoj, koji sadrzi podatke o godini osnivanja svakog pojedinog poduzeca, koji
su koristeni kako bi se odredila njihova starost.

Spajanjem tri razli€ita izvora podataka stvorena je nova jedinstvena baza podataka koja sadrzi
774.449 opazanja u vremenskom intervalu 2012.-2018. godine. Pritom je u uzorku
identificirano 1.921 jedinstveno poduzece koje je u promatranom razdoblju postalo korisnik
sredstava iz europskih fondova. Medutim, za nastavak analize bilo je potrebno izvrSiti
znacajne prilagodbe. Medu poduzec¢ima korisnicima nalazi se odredeni broj javnih poduzeca i
ustanova koje se registriraju kao poduzece, a koje su u drzavnom ili viasnistvu jedinca lokalne
i regionalne samouprave te su isti iskljuCeni iz analize zbog svojih bitno drugacijih poslovnih
ciljeva, Sto bi u konacnici moglo primjetno utjecati na rezultate analize. Na taj je nacin broj
korisnika smanjen na 1.685 poduzeca. Uz to, izbaena su sva poduzecéa koja u promatranom
razdoblju nisu imala zaposlenih odnosno nisu ostvarila pozitivhu vrijednost poslovnih prihoda,
Cime je preostalo 1.643 poduzeca korisnika.

S obzirom da je glavni cilj analize procijeniti srednjoro¢ne ucinke koristenja potpore na
rezultate i obiljezja poslovanja poduzec¢a korisnika, $to u ovom istrazivanju podrazumijeva da
postoje podaci o poslovanju za barem dvije godine nakon primanja inicijalne potpore, u
glavnom je dijelu analize takoder bilo potrebno iskljuiti poduzec¢a koja su prvi put postali
korisnici u 2017. ili 2018. godini. Za navedena poduzeca jo$ ne postoji dovoljno dug
vremenski horizont za procjenu uéinaka, buduéi da nisu dostupni podaci o njihovom
poslovanju u 2019. i 2020. To se znacajno odrazilo na promatrani broj poduzeca korisnika.
Nakon svih opisanih €iS¢enja baze i isklju€enja, za provedbu empirijske analize tako je ostalo
476.685 opazanja, od €ega je 227 poduzeca koja su primila potporu za sufinanciranje svojih
projekata iz europskih fondova. U Dodatku 3. moze se vidjeti kako su poduzeca, koja su
nakon svih izvrSenih prilagodbi preostala u uzorku, nesto starija, produktivnija, kapitalno
intenzivnija, zaduZenija, izvozno intenzivnija i s veé¢im brojem zaposlenih u odnosu na cijeli
uzorak poduzeéa koja su primila sredstva iz EU fondova.

U radu je promatrano ukupno dvanaest pokazatelja, pri Cemu je nekoliko njih direktno
preuzeto iz primarnih izvora, buduéi da su pojedine veliine, poput poslovnih prihoda,
vrijednosti dugotrajne materijalne imovine, vrijednosti izvezenih i uvezenih roba i usluga, u
skladu s raCunovodstvenim standardima sastavni dio raCuna dobiti i gubitka, zavrSne bilance
poduzeca te drugih financijskih izvjeStaja. Svi su ostali pokazatelji izvedeni iz ranije
spomenutih izvora podataka, a uglavhom po uzoru na uobi€ajen nacin izraCuna koristen u
postojecoj struénoj literaturi koja se temelji na obradi podataka na razini poduzeca. Tako je,
primjerice, pokazatelj zaposlenosti izraCunat na temelju odradenih sata rada, kako bi se uzela
u obzir €injenica da u nekim poduzec¢ima zaposleni mogu odradivati prekovremene sate, dok
u drugima moze postojati odreden broj radnika zaposlenih na nepuno radno vrijeme, to moze
iskriviti pravu sliku o zaposlenosti u pojedinom poduzecéu. S druge strane, analizom iskljucivo
prihoda od poslovnih aktivnosti, a ne ukupnog prihoda, izbjegava se moguénost da na
kvantifikacije utje€u jednokratni izvanredni prihodi, kao to je i sama potpora iz europskih
fondova.

Metoda izraCuna svih ostalih pokazatelja i to: produktivnosti rada, dodane vrijednosti,
kapitalne i izvozne intenzivnosti, zaduzenosti, profitabilnosti te starosti poduzec¢a nalazi se u
Dodatku 1. na kraju rada. Pored toga, u Dodatku 2. je detaljno objaSnjena metoda izraCuna
ukupne faktorske produktivnosti (engl. total factor productivity) temeljena na Cobb-Douglas
proizvodnoj funkciji. Takoder, vazno je napomenuti kako su neke od nominalnih varijabli
deflacionirane kako bi se iskljucio utjecaj promjene cijena i sukladno tome promatrale samo
njihove realne promjene (koristeni deflatori takoder su opisani u Dodatku 1.). Zaklju¢no, sve
koriStene varijable i pokazatelji, izuzev starosti poduzec¢a, promatraju se kao njihove
logaritamske transformacije.
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4. METODOLOGIJA

4.1. KORISTENI EKONOMETRIJSKI| MODELI | TEHNIKE

Po uzoru na sli¢ne radove, u empirijskoj se analizi koristi takozvana metoda prosjecnog efekta
tretmana na tretirano poduzecée (engl. average treatment effect on treated - ATT). UzrocCni
efekt tretmana, u ovom slu€aju koriStenja potpore iz europskih fondova, moze se definirati kao
razlika izmedu potencijalnog ishoda u promatranim performansama poduzec¢a nakon primanja
potpore, i potencijalnog ishoda koji bi postojao u slu€aju da potpora nije primljena, odnosno:

ATT = E[AY}y, | EU = 1] — E[AYS | EU = 1] (1)

Prvi &lan u izrazu E[AY, | EU = 1] predstavlja promjenu promatrane skupine pokazatelja od
interesa za poduzeca koja su primila potporu u vremenu t, i to od jedne godine prije primanja
sredstava (t-1) do t+s razdoblja nakon primanja sredstava. Drugi ¢lan u izrazu

[AYL-?HS | EU = 1] oznacCava hipotetsku stopu rasta navedenih pokazatelja od interesa za istu
skupinu poduzeca, koja bi nastupila u sluaju da potpora nije primljena. S obzirom da
navedeni ishodi za skupinu poduzeca korisnika, u hipotetskim uvjetima bez da su primili
potporu nisu opazivi, kljuéni evaluacijski problem je pronaci skupinu poduzeca kojom se
navedena kretanja mogu dovoljno dobro aproksimirati. Drugim rije€ima, kako bi se
vjerodostojno mogao procijeniti prosjecni efekt tretmana na tretirano poduzece (ATT) potrebno
je pronaci kontrolnu skupinu poduzeéa (koja nije primila sredstva iz europskih fondova), a koja
je po svojim inicijalnim karakteristikama vrlo slicna skupini poduzeca koja su spomenuta
sredstva primili.

U prvom je koraku potrebno izraCunati vjerojatnost primanja sredstava iz europskih fondova
kao funkciju opazivih karakteristika poduzeca u razdoblju prije primanja potpore, i to onih za
koje se smatra da relevantno utje€u na vjerojatnost primanja sredstava. Promatrajuci inicijalne
karakteristike prije samog primanja tretmana, ukoliko ne postoji znaajan utjecaj karakteristika
koje su nemijerljive ili ih je nemoguée opaziti, smanjuje se pristranost odabira (engl. selection
bias), odnosno o&ekuje se kako on nije statisti¢ki zna¢ajan. Navedena vjerojatnost naziva se i
rezultat sklonosti (engl. propensity score) te se racuna na temelju slijedecée probit regresije
(Rosenbaum i Rubin, 1983.):

P(EU;; = 1) = F(X;;_1, Kontrola; ) (2)

gdje EU; . oznacCava indikatorsku varijablu ukoliko je poduzece i korisnik sredstava iz
europskih fondova, F predstavlja standardnu normalnu funkciju distribucije, dok X; ._;
oznaCava vektor pokazatelja poslovanja i drugih obiljezja od interesa u razdoblju od jedne
godine prije primanja sredstava iz europskih fondova. On ukljuuje pokazatelje produktivnosti
(ukupne faktorske produktivnosti i produktivnosti rada), starost poduzeca, broj zaposlenih,
kapitalnu i izvoznu intenzivnost te koeficijent zaduzenosti. Osim toga, vektorom Kontrola; ; u
procjenu su uklju€ene i standardne kontrolne varijable za godinu te djelatnost promatranih
poduzeca (na razini druge znamenke NKD-a).

Procijenjena vjerojatnosti dobivanja potpore iz europskih fondova u drugom koraku sluzi kao
temelj za uparivanje poduzeca. Vjerojatnost pokretanja projekta koji je sufinanciran sredstvima
iz europskih fondova za poduzece i, u sektoru k, u vremenu t oznaceno je sa p; x .. Jedno ili
viSe kontrolnih poduzeca j s najmanjom apsolutnom razlikom u procijenjenom rezultatu
sklonosti zatim je upareno s poduzeéem koje je primilo tretman, i to metodom najblizeg
susjeda (engl. nearest neighbour).
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min
|Pi,k,t - Pj,k,t| = je {EUi,k,t _ 0} (lpi,k,t - pj,k,tl) ®3)

Kako bi se osigurala Sto veca usporedivost poslovnih rezultata i obiljezja poduze¢a nametnut
je dodatan uvjet da se sva uparena poduzec¢a moraju nalaziti isklju€ivo unutar iste godine te
pripadati istom NKD razredu, po uzoru na te Bachtrogler i Hammer (2018.) i Benkovskis
(2018.). Radi robusnosti i $to vecée vjerodostojnosti dobivenih rezultata, uparivanje se provodi
na nacin da se za svako poduzece koje je primilo tretman odabire 1, 2, 5 i 10 najslicnijih
poduzeca koja zatim formiraju kontrolnu skupinu. U alternativnim specifikacijama modela,
uparivanje se vrsi i uz unaprijed odredenu vrijednost radijusa (engl. caliper), odnosno
maksimalno dopustenu razliku u procijenjenom rezultatu sklonosti izmedu tretiranih poduzeca
i onih iz kontrolne skupine. Ukoliko ne postoji kontrolno poduzece koje se nalazi unutar
zadanog radijusa, uparivanje u tom slu€aju nije izvrSeno te se tretirano poduzece iskljucuje iz
daljnje analize. Dodatno, uparivanje se provodi bez zamjene (engl. without replacement), s
obzirom na velik broj potencijalnih kontrolnih poduzeca, ¢ime se ograniCava da svako
kontrolno poduzeée moze biti upareno iskljucivo s jednim tretiranim poduzec¢em. Kvaliteta
uparivanja uobi¢ajeno se promatra usporedbom srednjih vrijednosti promatranih varijabli prije i
nakon uparivanja. Ukoliko nakon uparivanja ne postoji njihova statisticki znacajna razlika,
uvjet ravnotezZe je zadovoljen te se izloZenost primanju potpore moze smatrati slu¢ajnom.

Nakon procjene vjerojatnosti primanja tretmana i uparivanja poduzeca koja su postali korisnici
sredstava iz europskih fondova s kontrolnom skupinom, u posljednjem se koraku izraunava
prosjecni efekt tretmana na tretirano poduzece primjenom standardne metode razlike u
razlikama (engl. difference in differences). Primjenom metode razlike u razlikama u prvom se
koraku racunaju stope rasta promatrane varijable od interesa za obje skupine poduzeca.
Zatim se prosje€na razlika izmedu navedenih stopa rasta izraCunava kao:

1
ATTPD = o Z AR — Z Wi AV 4 4)
Tier jec

gdje Ny oznacava broj poduzeca koji su primatelji sredstava iz europskih fondova, 0 < w; ; <1
je ponder za kontrolnu skupinu poduzec¢a nastao algoritmom uparivanja, s ozna¢ava broj
godina u kojem se promatra promjena pokazatelja poslovanja ili karakteristika od t-1, odnosno
godinu prije primanja potpore, do t+s nakon primanja potpore, gdje je s € {0,1,2} . Ukoliko se
razlika u stopama rasta promatranih varijabli poslovanija ili obiljeZja poduzeéa pokaze
pozitivnom i statistiCki znacajnom, moze se reci kako je ucinak tretmana, odnosno
sufinanciranja sredstvima iz europskih fondova, pozitivno utjecao na promatrane pokazatelje
poslovanja poduzeéa u razdoblju koje slijedi nakon primanja tretmana.

Konacno, osim odgovora na pitanje koje karakteristike poduzeéa povecavaju vjerojatnost
koriStenja sredstava iz europskih fondova i utjece li takvo koriStenje sredstava na brzi rast
promatranih pokazatelja poslovanja, treci je cilj ovoga rada odgovoriti na pitanje postoji li
razlika u uzro€nim uc€incima sufinanciranja s obzirom na njihovu relativnu veliinu. Kako bi se
pokuSao dati odgovor na to pitanje, primijenjena je metodologija generalizacije binarnog
ucinka rezultata sklonosti za varijablu tretmana koja posjeduje obiljeZje kontinuirane varijable
(Hirano i Imbens, 2005.). Primjenom generaliziranog rezultata sklonosti (engl. generalised
propensity score) moguce je procijeniti dose-response funkciju i odrediti razlikuju li se uzro€ni
ucinci primljene potpore na promjenu promatranih varijabli ovisno o razliCitoj relativnoj razini
primljenih sredstava iz europskih fondova. Za sada, tek maniji broj primijenjenih istraZivanja na
razini poduzec¢a koristi spomenutu metodu, pri Eemu je ona uglavnom koriStena za istrazivanje
veze izmedu izvozne intenzivnosti i rasta produktivnosti (Fryges i Wagner, 2008.) ili intenziteta
razliCitih vrsta potpora na rast promatranih pokazatelja poput zaposlenosti, prihoda ili
produktivnosti (vidi primjerice, Cerulli i Poti, 2014.; Dai i Cheng, 2015.; Dai i sur., 2017.;
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Becker i sur., 2019.). Prema najboljim saznanjima autora, ovo je prvi put da se navedena
metoda koristi za procjenu u€inaka sufinanciranja sredstvima iz europskih fondova.

Implementacija spomenute metodologije uobi¢ajeno se provodi u tri koraka. U prvom koraku,
na uzorku tretiranih poduzeca procjenjuje se generalizirani rezultat sklonosti (engl.
generalised propensity score), baziran na relativnom iznosu primljenih sredstava iz europskih
fondova. Varijabla tretmana od interesa, T; , oznacava godi$niji iznos primljenih sredstava iz
europskih fondova izrazenog kao udio u poslovnim prihodima u razdoblju od jedne godine
prije primanja sredstava (t-1). Po uzoru na Hirano i Imbens (2005.), pretpostavlja se hormalna
distribucija varijable tretmana s obzirom na vektor odabranih kontrolnih varijabli:

T; | X; ~ N(Bo + XiB1,07) ©))

pri Cemu je X_i isti vektor koristenih kontrolnih varijabli kao i pri procjeni binarnog rezultata
sklonosti. S obzirom da empirijska distribucija relativhog iznosa primljenih sredstava ne
zadovoljava pretpostavku normalnosti, u analizi je koristena njena logaritamska
transformacija. Generalizirani rezultat sklonosti zatim je procijenjen je metodom najmanjih
kvadrata:

R = ! exp (—L (T; — 30 - X'ﬁ1)2) (6)
' Vame? P\ 7267 l

U drugom koraku, procjenjuje se uvjetno ocekivanje ishoda, u konkretnom slu€aju prosje¢na
stopa rasta varijabli od interesa jedne i dvije godine nakon primanja sredstava, kao funkcija
opazivih razina tretmana i procijenjenog generaliziranog rezultata sklonosti, koristeci se
njihovom kvadratnom aproksimacijom:

E[AYl |Ti!Ri] = Qyp + alTi + ale’Z + a3Ri + a4Ri2 + asTiRi (7)
Koristeéi procijenjene parametre iz jednadzbe (7), posljednji se korak sastoji od procjene dose

response funkcije, odnosno prosjeénog potencijalnog ishoda vektora promatranih varijabli od
interesa ovisno o razli¢itoj relativnoj razini primljenog tretmana t:

N
E[AY(D)] = Z + @t + @t? + a3R(t, X)) + A R(t, X;))? + astR(t, X)) (8)
-

ZlH

gdje je N ukupna veli€ina uzorka. S obzirom da je dose response nelinearna funkcija relativne
veliine tretmana t, jedno od glavnih prednosti koridtenog pristupa jest u tome $to se unaprijed
ne pretpostavljaju nikakve restrikcije izmedu veze kontinuiranog intenziteta tretmana i ishoda
(Fryges i Wagner, 2008.). Dose response funkcija procjenjuje se za svaki percentil distribucije
razine tretmanat na intervalu [5,35], na kojem se empirijski nalaze relativne vrijednosti
primljenih sredstava. S obzirom da se navedenim pristupom uzimaju u obzir, sli¢no kao i kod
binarnog rezultata sklonosti, razlike u karakteristikama prije primanja potpore, procijenjene
razlike u prosjeénom ishodu za dva razli¢ita intenziteta tretmana mogu se interpretirati kao
uzro€ni ucinci razli¢itog intenziteta primljenih sredstava iz europskih fondova.

4.2.1ZBOR VARIJABLI ZA PROBIT MODEL

Izbor varijabli za probit model uglavnom proizlazi iz kljucnih obiljezja i dosadasnjih spoznaja
vezanih uz samo koristenje sredstava iz europskih fondova od strane nefinancijskih
poduzeca. Tako je poznato da je znacajan iznos raspolozivih sredstava za financiranje
projekata nefinancijskih poduzeca iz ESI fondova namijenjen poticanju kapitalnih ulaganja u
proizvodne kapacitete pa je vjerojatno da ¢e korisnici europskih sredstava ¢esée biti iz
kapitalno intenzivnih djelatnosti. Iz toga je razloga djelatnost kontrolna varijabla u modelu, dok
je razina kapitalne intenzivnosti poslovanja uvrstena kao jedna od nezavisnih varijabli. Pored
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toga, buduéi da sudjelovanje na javnom pozivu za dodjelu sredstava iz europskih fondova i
izrada prate¢e dokumentacije zahtijeva i nesto veCe administrativhe kapacitete, moze se
pretpostaviti da su korisnici sredstava nesto starija poduzecéa s ujedno vec¢im brojem
zaposlenih i time vec¢im administrativnim kapacitetom pa su i te pretpostavke testirane
pomocu nezavisnih varijabli u modelu. Nadalje, modelom se testira utjece li veéa ili manja
produktivnost, visina prosje¢ne plaée te razina profitabilnosti na vjerojatnost da odabrano
poduzece bude korisnik sredstava. Takoder, uvjeti poslovanja nerijetko su uvjetovani
socijalnim i ekonomskim prilikama u neposrednom okruzenju poduzeéa pa je regionalna
pripadnost takoder kontrolna varijabla u modelu.

U glavnini strucne literature koja se bavi u€incima koristenja sredstava iz europskih fondova,
vecdi je dio opisanih varijabli koristen u probit modelima. Medutim, s obzirom na odredene
posebnosti hrvatskih nefinancijskih poduzec¢a, u ovom su istrazivanju u probit model uvrStene
joS neke nezavisne varijable, a za koje se iz odredenih razloga pretpostavlja da bi mogle
utjecati na vjerojatnost koriStenja sredstava. Naime, kako se isti€e u programskim
dokumentima resornih ministarstava vezanima uz politiku koristenja sredstava iz europskih
fondova, u Hrvatskoj gotovo ne postoji trziste rizi€nog kapitala te poprili€an broj malih i srednje
velikih poduzeéa ne moze pribaviti bankovno financiranje (OPP Konkurentnost i kohezija
2014.-2020., rujan 2017.). Osim toga, visoka razina zaduzenosti predstavlja jedan od
najznacajnijih strukturnih problema sektora nefinancijskih poduzeca (vidi Martinis i Ljubaj,
2017.). Stoga se moze pretpostaviti da mnoga poduzeca zbog razmjerno visoke razine
zaduzenosti nisu u mogu¢énosti dobiti redovno bankovno financiranje, ili ga barem ne mogu
dobiti u zeljenom iznosu da bi u cijelosti financirali razvojne projekte, pa u takvim okolnostima
europske fondove vide kao alternativni oblik financiranja te je i ta teza testirana u modelu.

Takoder, Hrvatska je u srpnju 2013. postala punopravna ¢lanica EU, $to je mnogim domacim
izvoznicima omogucilo laksi pristup zajednickom europskom trzistu i posljedi¢no utjecalo na
shazan rast ukupnog izvoza roba i usluga u godinama neposredno nakon pristupanja. U tome
se kontekstu moze pretpostaviti da su upravo izvoznici ona skupina poduzeca koja imaju
najvecu potrebu za prosirenjem poslovanja te proizvodnih ili nekih drugih kapaciteta, sto
povecava vjerojatnost koriStenja europskih fondova. Osim toga, upravo izloZenost
medunarodnoj konkurenciji zbog sudjelovanja na inozemnim trzistima izvoznike €ini
najkonkurentnijim dijelom domaceg gospodarstva, sto ih ¢ini bitno razli¢itim od neizvoznika
(vidi Valdec i Zrnc, 2014., 2019.).

5. REZULTATI EKONOMETRIJSKE ANALIZE

5.1. REZULTATI PROBIT MODELA | UPARIVANJA PREMA REZULTATU SKLONOSTI
Rezultati probit modela prikazani u Tablici 1. u skladu su s ranije iznesenim hipotezama. Tako
postoji vec¢a vjerojatnost da ¢e korisnici sredstava biti starija poduzecéa, s ve¢im brojem
zaposlenih te ve¢om kapitalnom i izvoznom intenzivnoS¢u poslovanja. Takoder, pokazalo se
kako su to ¢eSée poduzeca s ve¢om razinom zaduzenosti, ali ujedno vecom profitabilnosti. S
druge strane, produktivnost rada i ukupna faktorska produktivnost nisu se pokazale statisticki
signifikantnom odrednicom primanja sredstava iz EU fondova, dok kod prosjecne place i
uvozne intenzivnosti to ovisi o koriStenom uzorku.
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Tablica 1.
Rezultati probit modela

Osnovni uzorak ProsSireni uzorak

Pokazatelj Graniéni Standardna Graniéni Standardna

ucinci pogreska ucinci pogreska
Produktivnost rada 0.076 (0.074) 0.044 (0.032)
TEP 0.009 (0.065) 0.017 (0.030)
Starost poduzeca 0.013*** (0.003) 0.004*** (0.001)
Zaposlenost 0.221% (0.028) 0.186% (0.014)
Kapitalna intenzivnost 0.024** (0.011) 0.022** (0.003)
ZaduZenost 0.046% (0.016) 0.045% (0.007)
Prosje¢na pla¢a 0.093* (0.057) 0.011 (0.016)
Profitabilnost 0.078%** (0.022) 0.052%%* (0.009)
Izvozna intenzivnost 0.047*** (0.016) 0.023*** (0.007)
Uvozna intenzivnost -0.002 (0.019) 0.033*** (0.008)
Kontrolne varijable: Da Da
-godina Da Da
-djelatn
etos 0a oa
Broj poduzeca korisnika 227 1.643 227 1.643
Broj opaZanja 476.682 482.503 476.682 482.503
McFadden Pseudo R? 0.3251 0.2665 0.3251 0.2665

227 1.643 227 1.643

Napomena: *, ** | *** oznacuju razinu statisticke pouzdanosti na 10%, 5% i 1%. Osnovni se uzorak odnosi na 227
poduzeca korisnika koji su prvi puta primili europska sredstva do zakljuéno 2016. godine te su koriSteni u nastavku
analize. S druge strane, proSireni uzorak odnosi se na sva poduzeca korisnike nakon izvrSenih prilagodbi uzorka,
uklju¢ujuci i ona koja su sredstva prvi puta koristili nakon 2016. godine.

Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.

Sukladno ranije opisanoj metodologiji, pomoc¢u dobivenih rezultata probit modela uparena su
poduzeca za kontrolnu skupinu. Kako se moze vidjeti iz tablice u Dodatku 3., uparivanje je
uspjesno napravljeno te razlike u aritmetiCkim sredinama odabranih pokazatelja izmedu
poduzeca korisnika i uparenih poduzeca u kontrolnoj skupini nisu statisticki zna¢ajne, Sto nije
bio slu€aj prije uparivanja. Dobiveni su gotovo istovjetni rezultati u svim slu€ajevima, ¢ak i
kada se koristi vrlo striktna unaprijed odredena vrijednost radijusa, odnosno maksimalno
dopustene razlike u procijenjenom rezultatu sklonosti izmedu tretiranih poduzeca i onih iz
kontrolne skupine (tablica u Dodatku 3.).

5.2. REZULTATI IZRACUNA METODOM RAZLIKE U RAZLIKAMA

Kako se moze vidjeti u Tablici 2. i Tablici 3., kvantifikacije u€inaka koriStenja sredstava iz
europskih fondova pokazuju da su europske potpore snazno pozitivno utjecale na vecéinu od
dvanaest promatranih pokazatelja rezultata i obiljezja poslovanja poduzeca korisnika. Ipak,
ucinak koristenja nije bio ujednacen tijekom cijelog promatranog razdoblja te se kod vecine
pokazatelja poveéavao s vremenskim odmakom od inicijalnog dobivanja potpore, dok je kod
pojedinih varijabli uinak u prve dvije godine (tit+1) u potpunosti izostao ili se nije pokazao
statisticki signifikantnim, odnosno ucinak se tek pokazuje u zadnjoj promatranoj godini (t+2).
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Tablica 2.
Rezultati analize odabranih pokazatelja metodom razlike u razlikama
Broj najblizih susjeda

Pokazatelj . Bez radijusa Radijus (0.05)
Razdoblje 1 5 1 5
t 0.213** 0.163** 0.319** 0.138***
Poslovni prihodi t+1 0.173* 0.257** 0.290*** 0.270***
t+2 0.286*** 0.295*** 0.236* 0.317***
t 0.167*+* 0.126*** 0.141** 0.102***
Dodana vrijednost t+1 0.213** 0.240** 0.311%** 0.244***
t+2 0.332%** 0.353** 0.388*** 0.321***
Dugotrai t 0.513*** 0.502*** 0.488*** 0.516***
e ovina t+1 0.610% 0.659*** 0.721%* 0.679**
I t+2 0.580*** 0.658*** 0.868*** 0.636***
t 0.076*** 0.069*** 0.103*** 0.080***
Zaposlenost t+1 0.106*** 0.129%* 0.235*** 0.167**
t+2 0.141** 0.180*** 0.270*** 0.201***
t 0.080* 0.050 0.031 0.014
Produktivnost rada t+1 0.094* 0.100** 0.054 0.061
t+2 0.175*** 0.158*** 0.098 0.103**
t 0.062 0.033 0.018 -0.002
TFP t+1 0.059 0.084 0.092 0.072
t+2 0.160** 0.171** 0.161** 0.139***
Broj tretiranih opaZanja 226 226 219 215
Broj kontrolnih opazanja 218 985 212 933

Napomena: *, ** | *** oznacuju razinu statisticke pouzdanosti na 10%, 5% i 1%. StatistiCka pouzdanost odredena je
koristenjem bootstrap procedure s 500 ponavljanja.
Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.

Za potrebe mjerenja ucinka koristenja europskih sredstava na kretanje output-a poduzeca
korisnika, odabrana su dva pokazatelja i to promjena poslovnog prihoda i promjena ukupne
dodane vrijednosti. Kako se moze vidjeti u Tablici 2., koriStenje europskih sredstava snazno je
pozitivno utjecalo na dinamiku rasta poslovnih prihoda i ukupne dodane vrijednosti, kako u
godini primanja potpore, tako i u naredne dvije godine. Rezultati su statisti¢ki zna¢ajni u svim
provedenim izraCunima s vise poduzeca u kontrolnom uzorku, kao i u slu¢aju koristenja
radijusa (za dodatne izracune vidi i Dodatak 4. na kraju rada). Ovisno o broju poduzec¢a u
kontrolnom uzorku, poslovni prihodi poduzeéa korisnika rastu do 20% brze u godini dobivanja
potpore (t) u odnosu na poduzeca iz kontrolnog uzorka, zatim izmedu 20% i 30% brze u prvoj
godini nakon dobivanja potpore (t+1), dok u drugoj godini nakon dobivanja potpore (t+2)
razlika prelazi i 30%. Dobiveni rezultati kod pokazatelja ukupne dodane vrijednosti veoma su
sliéni kvantifikacijama kod poslovnih prihoda te ucinak takoder raste s vremenskim odmakom
od primanija inicijalne potpore.

Postavlja se pitanje $to se kod poduzeca korisnika u promatranom razdoblju nakon dobivanja
potpore promijenilo da je rezultiralo primjetno brzim rastom outputa. Razlog tomu moze biti, s
jedne strane, snazno povecanje poslovnih kapaciteta ili, s druge strane, brze povecanje
produktivnosti rada i ukupne faktore produktivnosti. Prema dobivenim izraunima moze se
zakljuditi kako je primjetno brzi rast outputa kod poduzeca korisnika kombinacija obje ranije
opisane mogucnosti, odnosno i brzeg rasta poslovnih kapaciteta i snaznijeg rasta
produktivnosti.

Tako je kod poduzeca korisnika tijekom cijelog promatranog razdoblja zabiljezena i do 70%
brza dinamika rasta vrijednosti dugotrajne materijalne imovine u odnosu na poduzeca iz
kontrolne skupine. lako je razlika veoma izrazena, ujedno je i oCekivana s obzirom na ranije
opisanu namjenu sredstava iz europskih fondova, gdje je jedan od prioriteta poticanje
kapitalnih ulaganja u proizvodne. lako primjetno manji negoli kod dugotrajne materijalne
imovine, uc¢inak na dinamiku rasta zaposlenosti je takoder bio veoma znacajan, ali se kod
pokazatelja zaposlenosti ipak primjeéuje rast u€inka s vremenskim odmakom od dobivanja
inicijalne potpore. Sukladno tome, kod poduzeca korisnika je u godini dobivanja potpore (t)
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zabiljeZzen 7% do 8% brzi rast ukupnog broja zaposlenih negoli kod poduzeca iz kontrolne
skupine, dok je u prvoj godini nakon dobivanja potpore (t+1) taj u€inak narastao na raspon
izmedu 10% i 16%, ovisno o izraCunu, dok je u posljednjoj promatranoj godini (t+2) rast
ukupnog broja zaposlenih i do 22% vedi.

S obzirom na navedeno, postavlja se pitanje kako se kre¢e produktivnost rada i ukupna
faktorska produktivnost. Rezultati sugeriraju da je u godini dobivanja potpore (t), kao i u prvoj
sljedec¢oj godini nakon dobivanja potpore (t+1), zabiljeZen brzi rast produktivnosti rada i
ukupne faktorske produktivnosti negoli kod poduzeca iz kontrolne skupine, ali dobiveni
rezultati nisu bili statisticki znaCajni u svim kombinacijama izraCuna s viSe poduzeca u
kontrolnom uzorku pa u tom kontekstu spomenute nalaze treba uzeti s oprezom. Medutim, u
posliednjoj promatranoj godini (t+2) zabiljezen je primjetno brzi rast oba pokazatelja
produktivnosti te su kvantifikacije izrazito statistiCki znacajne, ponajprije kod ukupne faktore
produktivnosti. Tako je rast produktivnosti rada kod poduzeca korisnika u drugoj godini nakon
dobivanja potpore bio i do 17% vedi, dok je rast ukupne faktorske produktivnosti bio i do 18%
veci negoli kod poduzeca iz kontrolne skupine.

Ovakvi se rezultati vezani uz pokazatelje produktivnosti mogu djelomi¢no objasniti
pretpostavkom da je poduzecima ipak potrebno duze vremensko razdoblje kako bi obugili
nove radnike ili mozda iskoristili nove strojeve i opremu u punom kapacitetu, zbog ¢ega se
ucinak na produktivnost vidi tek krajem promatranog razdoblja. Ipak, rezultati vezani uz
kretanje produktivnosti jako su znacajni, buduéi da pokazuju da sredstva iz europskih fondova
ne omogucuju samo brzi razvoj i rast poduzeca, ve¢ istodobno utjeCu na brzi rast
produktivnosti, $to poduzeée korisnika Cini konkurentnijim kako na domacéem tako i na
inozemnom trZistu.

Tablica 3.
Rezultati analize odabranih pokazatelja metodom razlike u razlikama
Broj najblizih susjeda

Pokazatelj . Bez radijusa Radijus (0.05)
Razdoblje 1 5 1 5
t 0.156* 0.176*** 0.179* 0.171*
Zaduzenost t+1 0.267* 0.274** 0.324*** 0.264***
t+2 0.334* 0.294*** 0.300** 0.296***
t 0.005 -0.008 0.008 -0.006
Prosjecna placa t+1 -0.026 -0.007 -0.022 -0.003
t+2 0.035 0.021 0.044* 0.029
t 0.539*** 0.503*** 0.444** 0.510***
Kapitalna intenzivnost t+1 0.567*** 0.577** 0.547* 0.551***
t+2 0.476** 0.507*** 0.657*** 0.453**
t -0.034 -0.057 -0.081 -0.098
Profitabilnost t+1 -0.143 -0.115 -0.197* -0.214***
t+2 -0.136 -0.169* -0.320*** -0.255*+*
t -0.084 -0.011 0.015 -0.004
Izvozna intenzivnost t+1 -0.166* -0.083 -0.037 -0.045
t+2 -0.161 -0.058 0.027 -0.007
t 0.021 0.005 0.113 0.066
Uvozna intenzivnost t+1 0.005 -0.003 0.168 0.074
t+2 0.094 0.131 0.191 0.159*
Broj tretiranih opazanja 226 226 219 215
Broj kontrolnih opazanja 218 985 212 933

Napomena: * ** i *** oznacuju razinu statisticke pouzdanosti na 10%, 5% i 1%. Statisticka pouzdanost odredena je
koristenjem bootstrap procedure s 500 ponavijanja. Dodatni izra¢uni s kontrolnim uzorcima od 2 i 10 najblizih
susjeda nalaze se u Dodatku 4. na kraju rada.

Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.

Nadalje, poznato je da se sredstvima iz europskih fondova projekti mogu uglavnom
sufinancirati, dok se preostali iznos mora namaknuti iz drugih izvora. Stoga se u ovom
istraZivanju prati i kretanje razine zaduZenosti kod poduzeca korisnika i poduzeca iz kontrolne

ODABRANI PRIJEVODI BR. 57/21. » D. SELEBAJ, M. BULE: UGINCI KORISTENJA SREDSTAVA 1Z EUROPSKIH FONDOVA NA
@ POSLOVANJE NEFINANCIJSKIH PODUZECA U HRVATSKOJ P INSTITUT ZA JAVNE FINANCIJE



skupine. Kako se moze vidjeti iz Tablice 3., dobiveni rezultati potvrduju pretpostavku o brzem
rastu zaduzenosti pa tako zaduzenost poduzeca korisnika u sve tri promatrane godine raste
primjetno brze negoli kod poduzeéa i kontrolnog uzorka te se u€inak povecava s vremenskim
odmakom od primanja potpore. Osim razine zaduzenosti, postavlja se pitanje dolazi li i do
nekih drugih strukturnih promjena u poslovanju poduzec¢a. Primjerice, omogucuie li koristenje
sredstava iz europskih fondova poduzecima korisnicima da isplacuju u prosjeku vece place
negoli poduzeca iz kontrolne skupine. Kvantifikacije dobivene u tom pogledu izrazito su male
te nisu statisticki zna€ajne. S druge strane, rezultati pokazuju da je unato€ ubrzanju dinamike
rasta ukupnog broja zaposlenih, kapitalna intenzivnost poslovanja kod poduzeca korisnika
primjetno veéa, odnosno da je u€inak koristenja sredstava ipak primjetno veci na faktor
kapitala, negoli faktor rada.

Medutim, kod utjecaja na profitabilnost poduzeca korisnika nema jednoznacnog odgovora.
Dobiveni rezultati pokazuju da je rast profitabilnosti kod poduzeca korisnika u godinama
nakon dobivanja potpore vidljivo sporiji negoli kod poduzeca iz kontrolne grupe, §to se na prvi
pogled moze Ciniti u suprotnosti s ostalim rezultatima kod drugih pokazatelja poslovanja, gdje
je u€inak bio izrazito pozitivan. U tom je pogledu moguce nekoliko objasnjenja. Za potrebe
ovoga istrazivanja koristen je relativni pokazatelj profitabilnosti ukupnog povrata na imovinu
(engl. return on assets — ROA), §to znadi da je doSlo samo do sporijeg rasta ili pada relativne
profitabilnosti, odnosno ukupne iskoristenosti jedinice imovine, iako je profitabilnost poduzeéa
u apsolutnim terminima povecéana.

Naime, moguce je da se radi o projektima upitne profitabilnosti ako bi bili isklju€ivo financirani
vlastitim sredstvima ili duznickim kapitalnom, jer rast poslovnih prihoda uslijed povec¢anja
obujma poslovanja ne bi pokrio troSkove amortizacije i servisiranja novonastalog duga.. Osim
toga, svaki projekt pretpostavlja i odredeni povrat za investitora pa kada bi promatrani
europski projekti bili financirani iskljucivo vlastitim i/ili duzni¢kim kapitalom, a ne bespovratnim
europskim potporama, ne bi uspjeli ostvariti zahtijevanu stopu povrata zbog &ega ne bi bili
smatrani dovoljno profitabilnima. S druge strane, moguce je i djelomi¢no drugacije objasnjenje
usko povezano s teorijom budzetiranja kapitala koja pretpostavlja da ¢e u uvjetima ogranicene
mogucnosti financiranja poduzece izabrati one projekte koji su najprofitabilniji, dok ¢e od
manje profitabilnih odustati. Europske potpore omogucuju poduzeéu dodatan izvor kapitala
kojima moze realizirati i one manje profitabilne projekte, Sto ¢e utjecati na smanjenje ili sporiji
rast relativne profitabilnosti u odnosu na poduzeca iz kontrolnog uzorka, ali ¢e istodobno do¢i
do rasta profitabilnosti u apsolutnom iznosu. Ipak, to ne znaci da u uvjetima razvijenijeg
financijskog trzista s dostupnijim financiranjem za mala i srednja poduzeéa spomenuti projekti
ne bi bili realizirani.

Konacno, nerijetko se pozitivhi ekonomski ucinci potpora iz europskih fondova osporavaju
pretpostavljenim snaznim rastom uvoza. S obzirom da rezultati pokazuju da europske potpore
zaista omogucuju povecanje poslovnih kapaciteta i prodaje poduzeca, razumljivo je oCekivati i
shazan rast uvoza s obzirom na uvoznu zavisnost domaceg gospodarstva. Medutim, postavlja
se pitanje raste li uvoz disproporcionalno rastu poduzecéa, odnosno nadmasuije li ubrzanje
rasta uvoza rast prihoda od prodaje, ¢ime bi se povecala uvozna intenzivnost, odnosno
uvozna zavisnost poslovanja promatranog poduzecéa. Dobiveni rezultati pokazuju da
poduzeca korisnici u razdoblju nakon dobivanja potpore nisu poveéali niti izvoznu niti uvoznu
intenzivnost poslovanja.

5.3. REZULTATI PROCJENE ODNOSA VELICINE POTPORE | JACINE UCINKA

Nadalje se namece pitanje postoji li razlika u jacini u€inka ovisno o relativnoj veli€ini primljene
potpore, odnosno koja je donja granica veli€ine potpore pri kojoj se manifestiraju utvrdeni
pozitivni u€inci na poslovanje poduzeca korisnika. Nalazi vezani uz odnos relativne veli€ine
primljene potpore i jaCine u€inka mogu imati primjetne implikacije za kreatore ekonomske
politike (engl. policy implications), u ovom slu€aju resorna tijela koja zajedno s europskim
institucijama kreiraju politiku koriStenja sredstava iz europskih fondova. Naime, kod javnih
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bespovratnih potpora, uvijek postoji rizik da se, u namjeri povecanja dosega naustrb relativne
veli€ine primljene potpore, sami program potpora ucini neu€inkovitim ili ak nedovoljno
atraktivnim za ciljanu skupinu.

Slika 1.

Rezultati procjene odnosa velicine potpore i jaCine ucinka na kretanje ukupne zaposlenosti
(lijevo) i poslovnih prihoda (desno)
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Napomena: Puna crna krivulja prikazuje uvjetno oCekivanje stope rasta promatranog pokazatelja uz dani relativni
intenzitet tretmana i procijenjeni generalizirani rezultat sklonosti. Osjen¢anim su prikazane gornja i donja granica
intervala na razini pouzdanosti od 95% dobivene bootstrap procedurom s 500 ponavljanja.

Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.

Na Slici 3. prikazani su rezultati procjena ucinka koriStenja europskih sredstava na kretanje
zaposlenosti i poslovnih prihoda promatranih poduzeéa u odnosu na relativnu veli€inu
primljene potpore. Kako se moze vidjeti iz grafickih prikaza, krivulja je kod oba pokazatelja na
pocCetku poloZzena te se moze zakljuciti kako potpore relativnom veli€¢inom manje od 10%
poslovnih prihoda poduzecéa korisnika imaju podjednak i relativno slab ucinak na kretanje
zaposlenosti i poslovnog prihoda promatranih poduzeca u razdoblju nakon dobivanja potpore.
Ipak, nakon spomenutog je praga ucinak izrazeniji te vidljivo raste s povec¢anjem relativhe
veli¢ine primljene potpore. Tako se primjerice kod poduzeca koje je primilo potporu u iznosu
od 35% poslovnih prihoda moze oCekivati i do Eetverostruko brza dinamika rasta poslovnih
prihoda te gotovo trostruko brza dinamika rasta zaposlenosti na bazi sati rada. Ipak, s rastom
veli€ine potpore rastu i granice intervala pouzdanosti pa u tom kontekstu sve zakljucke treba
uzeti s oprezom.

Ovakvi se rezultati barem djelomi¢no mogu objasniti bitno drugacijim poslovnim razlozima
zbog kojih se poduzeca javljaju na javne pozive. Naime, potpore manjeg relativhog znacaja
koriste poduzeca €ija je namjera unaprijediti postoje¢e poslovanje, primjerice nabavom novih
strojeva ili opreme kako bi se zamijenili dotrajali ili manje u€inkoviti strojevi, ali ne nuzno i
proSirilo poslovanje. Zato takva poduzec¢a nemaju izrazenu potrebnu za dodatnim
zaposljavanjem te je to dijelom razlog zasto je i krivulja kretanja zaposlenosti na pocetku
poloZena. Za razliku od toga, korisnici relativno velikih potpora su upravo ona poduzeca koja
pomocu europskih sredstava sufinanciraju Sirenje poslovanja i povecanje prodaje i
proizvodnje, za $to im je potrebna primjetno vecéa potpora kako bi financirali kapitalno
intenzivnu investiciju i zaposlili dodatan broj radnika.
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Slika 2.
Rezultati procjene odnosa veli¢ine potpore i jaCine ucinka na kretanje rasta kapitalne
intenzivnosti poslovanja (lijevo) te razine zaduZenosti poduzeca korisnika (desno)
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Napomena: Puna crna krivulja prikazuje uvjetno ocekivanje stope rasta promatranog pokazatelja uz dani relativni
intenzitet tretmana i procijenjeni generalizirani rezultat sklonosti. Osjenc¢anim su prikazane gornja i donja granica
intervala na razini pouzdanosti od 95% dobivene bootstrap procedurom s 500 ponavljanja.

Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.

Takvom pojasnjenju idu u prilog i dobiveni rezultati vezani uz kretanje razine kapitalne
intenzivnosti poslovanja te zaduzenosti poduzeca korisnika. Kako se moze vidjeti na Slici 4.
(lijevo), u€inak na kretanje rasta kapitalne intenzivnosti poslovanja najbrze raste do razine
potpore od 10% te je tu krivulja najstrmija, dok je nakon spomenutog praga ucinak i dalje
izrazito snazan, ali je krivulja primjetno polozZenija. Uzme li se u obzir metoda izraCuna
kapitalne intenzivnosti poslovanja kao omjera vrijednosti dugotrajne materijalne imovine i
zaposlenosti mjerene satima rada, ponovno se moZze potvrditi ranija teza. Naime, radi se o
tome da je poslovni razlog uzimanja relativno manje potpore unaprjedenje vec postojeceg
poslovanja, primjerice nabavom novih strojeva, zbog ¢ega raste vrijednost dugotrajne
materijalne imovine poduzeca (jer je postojeca oprema vjerojatno ve¢ amortizirana), dok
ujedno ne postoji potreba za dodatnim zapoSljavanjem. 1z toga razloga kapitalna intenzivnost
poslovanja mjerena ranije spomenutim omjerom raste. Medutim, u slu€ajevima gdje poduzecée
europskim potporama financira proSirenje poslovanja uz, primjerice, istodobnu nabavu nove
opreme i zaposljavanje novih radnika, razina kapitalne intenzivnosti poslovanja ne raste tako
brzo te je krivulja poloZenija.

Na istom je tragu i procjena odnosa relativne veli€ine primljene potpore te uc€inka na kretanje
razine zaduzZenosti poduzeca (Slika 4. desno). Poduzeca koja realiziraju relativno financijski
manje znacajne projekte (ponovno projekti s udjelom potpore do 10% prihoda), pored
europskog sufinanciranja ostatak potrebnog iznosa naj¢eSée podmiruju iz vlastitih prihoda.
Zbog primljene potpore u takvom slu€aju snazno raste vrijednost imovine na strani aktive, te
kapitala na strani pasive, dok razina duzni¢kog financiranja ostaje nepromijenjena, Sto u
konacnici dovodi do pada zaduzenosti mjerne udjelom obveza u izvorima financiranja. Za
razliku od toga, projekti kojima se zna€ajno proSiruju poslovanje poduzeéa te time nose veci
financijski znacaj, unato€ europskoj potpori, teZze se mogu financirati vlastitim sredstvima, te
poduzecéa posezu za duzni¢kim financiranjem preostalog iznosa zbog ¢ega se pokazatel]
zaduzenosti pogorsava te je krivulja procijenjenog u€inka nakon praga od oko 10% relativne
veli€¢ine potpore mijenja smjer. lako indikativni, zakljuke ipak treba uzeti s oprezom zbog
razmjerno velikih granica intervala pouzdanosti uzrokovanih relativno malim brojem opazanja.
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Slika 3.
Rezultati procjene odnosa veli¢ine potpore i jaCine ucinka na kretanje rasta ukupne faktorske
produktivnosti (lijevo) te produktivnosti rada (desno)

200 50
e S 40
= 150 g
3 S 30
© 3
N 100 S 20
o
o 8 0
®©
g g
5 g -10
<
Q.
-50 o -20
5 10 15 20 25 30 35 @ 5 10 15 20 25 30 35
Udio isplac¢enih EU sredstava (%) Udio isplacenih EU sredstava (%)

Napomena: Puna crna krivulja prikazuje uvjetno oCekivanje stope rasta promatranog pokazatelja uz dani relativni
intenzitet tretmana i procijenjeni generalizirani rezultat sklonosti. Osjen¢anim su prikazane gornja i donja granica
intervala na razini pouzdanosti od 95% dobivene bootstrap procedurom s 500 ponavljanja.

Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.

Konacno, kada je rije¢ o pokazateljima produktivnosti, zakljucci nisu jednoznacni (Slika 5.).
Naime, kao i kod ranije opisanih pokazatelja, u€inak na kretanje ukupne faktorske
produktivnosti primjetno raste tek nakon $to relativna veli€ina potpore prede oko 10%
poslovnih prihoda. Medutim, kod produktivnosti rada krivulja je gotovo u potpunosti polozena
sve do relativne veli€ine potpore od oko 20% poslovnih prihoda, uz izrazito velike intervale
pouzdanosti. Ipak, unato¢ ograni¢enjima provedene analize, kod veéine promatranih
pokazatelja pokazalo se kako postoji pozitivha veza izmedu relativne veli€ine potpore i jaCine
u€inka, posebno nakon $to relativna veli€ina potpore prede 10% poslovnih prihoda.

To predstavlja vazan zaklju¢ak u kontekstu ukupne ucinkovitosti i isplativosti promatrane javne
politike, konkretno isplata javnih potpora iz europskih fondova sektoru nefinancijskih
poduzeca. Naime, s obzirom da su potpore nerijetko financijski veoma izdasne te pokrivaju i
do 85% vrijednosti prijavljenog projekta, postoji izrazen rizik moralnog hazarda, odnosno
situacije u kojoj poduzece koristi potporu kako bi jeftino povecalo proizvodne kapacitete, iako
ne postoji dovoljno opravdan poslovni razlog za takvu odluku ako bi se projekt financirao
isklju€ivo vlastitim sredstvima. Vec je ranije u tekstu problematizirano pitanje isplativosti
europskih projekata s obzirom na dobivene rezultate utjecaja koriStenja na kretanje relativne
profitabilnosti. Medutim, upravo dobiveni rezultati procjene uzro€ne veze veli€ine potpore i
jacine ucinka, posebno u pogledu snaznog rasta poslovnih prihoda s usporednim rastom
relativne veli€ine potpore, idu u prilog tezi da se ipak radi o u€inkovitom programu potpora.

Zakljuéno, dobiveni rezultati mogu se usporediti s onima sli¢nih istraZivanja na primjeru drugih
zemalja. Opcenito se moze reci kako su rezultati veoma sli¢ni te druga istrazivanja takoder
nalaze niz pozitivnih ucinaka koridtenja sredstava iz europskih fondova na niz pokazatelja
poslovanja poduzecéa. Usporeduju li se rezultati s onima u Benkovskis i sur. (2018.) ili
Bachtrogler i Hammer (2018.), dolazi se do veoma sli€nog nalaza u kojemu je utjecaj na
zaposlenost, prihode i kapitalnu intenzivnost vidljiv ubrzo nakon isplate sredstava. S druge
strane, u spomenutim istrazivanjima utjecaj na produktivnost nije jednoznacan. Bachtrogler i
Hammer (2018.) u ovisnosti o definiciji varijable kratkoro€ni porast produktivnosti poduzeca
pronalaze tek za nekoliko zemalja. Sli¢no kao i u ovom istrazivanju, Benkovskis i sur. (2018.)
pronalazi pozitivhe ucinke na kretanje produktivnosti tek s odmakom od nekoliko godina
nakon isplate sredstava.
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6. ZAKLJUCAK

Ovim se radom pokusalo odgovoriti na nekoliko istrazivackih pitanja, u prvom redu na pitanje
kakvi su ucinci koristenja sredstava iz europskih fondova na poslovanje nefinancijskih
poduzeca. Rezultati pokazuju da su dobivene potpore iz europskih fondova snazno pozitivho
utjecale na vecinu od dvanaest odabranih pokazatelja rezultata i obiljezja poslovanja
poduzeca korisnika. Promatrano po pojedinim pokazateljima, dobiveni rezultati pokazuju da je
kod poduzeéa korisnika u odnosu na poduzeca iz kontrolne skupine u razdoblju nakon
dobivanja potpore zabiljeZen primjetno snazniji rast outputa, bilo da se mjeri kretanjem
poslovnog prihoda ili ukupno stvorene dodane vrijednosti. Intenziviranje dinamike rasta
outputa poduzeéa posljedica je ubrzanja rasta faktora proizvodnje, odnosno r i kapitala. Pored
toga, analizom su utvrdeni znacajni i pozitivni ucinci koristenja europskih potpora na
produktivnost poduzeca, bilo da se promatra produktivnost rada bilo ukupna faktorska
produktivnost, posebice u drugoj godini nakon dobivanja potpore (t+2).

Osim toga, istraZivanje je pokazalo kako su potpore rezultirale strukturnim promjenama pa je
tako poslovanje poduzeca korisnika postalo kapitalno intenzivnije, ali je istodobno zabiljezeno
i ubrzanje rasta zaduzenosti buduci da se europskim potporama projekti samo sufinanciraju
dok se preostali iznos mora namaknuti iz drugih izvora. Nadalje, pokazalo se da je rast
profitabilnosti kod poduzeca korisnika u godinama nakon dobivanja potpore vidljivo sporiji, $to
se na prvi pogled moze Ciniti u suprotnosti s ostalim rezultatima kod drugih pokazatelja
poslovanja, gdje je ucinak bio izrazito pozitivan.

Pored uc€inaka koristenja sredstava iz europskih fondova, u radu su utvrdene i karakteristike
poslovanja poduzeéa koje utjeu na vjerojatnost dobivanja potpore. Tako su rezultati probit
modela pokazali kako su najéesci korisnici sredstava iz europskih fondova starija poduze¢a, s
veéim brojem zaposlenih i ve¢om kapitalnom i izvoznom intenzivnoS¢u poslovanja. Takoder,
pokazalo se kako su to ¢edée poduzeca s vecom razinom zaduzZenosti, ali ujedno vecom
profitabilnosti, dok se razina prosjecne plaée, produktivnosti rada i ukupne faktorske
produktivnosti te uvozne intenzivnosti poslovanja nije pokazala statisticki znacajnom
odrednicom vjerojatnosti dobivanja potpore.

Konacno, u radu je procijenjen odnos relativne veli€ine potpore i jaCine u€inka te su rezultati
pokazali da postoji uzro¢na veza te da u€inak raste s rastom relativne veliCine potpore, ali tek
nakon $to potpora prede 10% vrijednosti poslovnih prihoda ostvarenih u godini prije dobivanja
potpore. Prema najboljim saznanjima autora, time se po prvi puta u stru¢noj literaturi koristi
spomenuta metoda na primjeru potpora iz europskih fondova.

Zaklju¢no vrijedi istaknuti kako je zbog sporije dinamike koridtenja sredstava iz europskih
fondova, znacajan dio pozornosti javnosti i nadleznih tijela bio opravdano usmjeren na
poboljSanje rezultata ukupne iskoriStenosti, s obzirom na oportunitetni troSak koji bi nastao
ako bi tako velika sredstva ostala neiskoriStena. Medutim, proteklih je godina dinamika
koristenja primjetno poboljana te, prema odredenim mijerilima, dostigla prosje¢nu
iskoristenost na razini unije. Zato bi sljededi cilj nadleznih tijela trebao biti poveéanje
efikasnosti koriStenja na nacin da se sredstva usmjere upravno u ona podrucja gdje se njihovo
koristenje pokazalo uspje$nim. U tom kontekstu, od iznimne su vaznosti istrazivanja i analize
koje se bave ucincima koristenja sredstava na krajnje korisnike, ali za sada broj takvih radova
ne prati ranije opisanu vaznost koju europski fondovi imaju za Hrvatsku. Stoga ovo
istrazivanje predstavlja svojevrstan pokus$aj iskoraka u kvaliteti javne rasprave koja bi u
konacnici trebala dodatno unaprijediti postoje¢u politiku koridtenja sredstava iz europskih
fondova.
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7. DODATAK

Dodatak 1.
Popis varijabli koristenih u analizi
Naziv Opis Napomena
Prihodi Realna vrijednost poslovnih Deflacionirano BDP deflatorom

prihoda

Zaposlenost

Ukupan broj zaposlenih na temelju
sati rada

Dugotrajna materijalna imovina

Realna vrijednost dugotrajne
materijalne imovine

Deflacionirano BDP deflatorom

Starost

Broj godina od osnivanja poduzeca

Dodana vrijednost

Razlika poslovnih prihoda i
vrijednosti intermedijarnih inputa te
ostalih troSkova prodanih proizvoda

Deflacionirano implicitnim
deflatorima dodane vrijednosti na
razini druge znamenke NKD-a.
Troskovi energije deflacionirani su
implicitnim deflatorom dodane
vrijednosti za sektor opskrbe
elektricnom energijom, plinom,
parom i klimatizacije.

Produktivnost rada

Omjer dodane vrijednosti i broja
zaposlenih

Ukupna faktorska produktivnost

Rezidual Cobb-Douglas proizvodne
funkcije

Za detaljnu metodologiju izraCuna
vidi Dodatak 2.

Kapitalna intenzivnost

Omijer dugotrajne materijalne
imovine i broja zaposlenih

Profitabilnost

Omjer dobiti razdoblja i ukupne
aktive

Zaduzenost

Omijer dugoroénih obveza i ukupne
pasive

Prosje¢na placa

Omijer ukupnih bruto troSkova
zaposlenih osoba i broja
zaposlenih

Deflacionirano implicitnim
deflatorima dodane vrijednosti na
razini druge znamenke NKD-a.

Izvozna intenzivnost

Omjer prihoda od prodaje u
inozemstvo i poslovnih prihoda

Uvozna intenzivnost

Omijer vrijednosti uvoza i poslovnih
prihoda

Regionalna pripadnost

Podijeljeno na pet regija i to:
Isto¢no i Sredisnju Hrvatsku,
Sjevernu Hrvatsku, Jadran i Grad
Zagreb.

Geografska pripadnost poduzeca
promatra se prema regijama, koje
su kreirane prema varijanti 1
prijedloga nove klasifikacije NUTS
2 u Republici Hrvatskoj (Institut za
razvoj i medunarodne odnose,
2018.), a u ovom radu se rabe
isklju€ivo u analiticke svrhe.
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Dodatak 2.
Metodologija izrauna pokazatelja ukupne faktorske produktivnosti

Pri izraCunu ukupne faktorske produktivnosti polazi se od standardne Cobb-Douglas
proizvodne funkcije, koja se na temelju dodane vrijednosti u logaritamskom obliku moze se
izraziti kao:

rva; = i + Prkic + Brlic + Bumic + &

gdje je rva;; realna dodana vrijednost svakog poduzeca, a a;; je njegova razina efikasnosti
odnosno rezidual, k;; je realna vrijednost dugotrajne materijalne imovine, [;; je ukupna
zaposlenost na temelju sati rada, m;; realna vrijednost materijalnih inputa koristenih u procesu
proizvodnije, dok je ¢;; pogresSka procjene. Metodologija izrauna ukupne faktorske
produktivnosti slijedi pristup razvijen od strane Olley i Pakes (1996.) te njegove nadogradnje
predloZzene od strane Levinsohn i Petrin (2003.), Ackerberg i sur. (2006.), Wooldridge (2009.) i
Galuscak i Lizal (2011.), odnosno procjenjuje se model polinoma treceg stupnja koji poprima
oblik:

va; = Bo + Bikic + B2kie—1) + BaMi—1) + ﬁ4ki2(t—1) + 35mi2(t—1) + [36"?@—1)
+ ﬁ7mi3(t—1) + Bskic—yMmie-1) + ﬂ9ki(t—1)mi2(t—1)+ ﬁ10ki2(t—1)mi(t—1)
+ yGodina; + wLj—q)

Specifitnost navedenog pristupa jest u tome §to se koristi opazivim vrijednostima proizvodnih
inputa (s odmakom od jedne godine) kao instrumentima za neopazive Sokove proizvodnje, sto
je vazno kako bi se kontroliralo za problem simultanosti (engl. simultaneity bias). Problem
simultanosti javlja se zbog €injenice da, iako razina ukupne faktorske produktivnosti nije
opaziva, ona je poznata svakom poduzeéu. Drugim rije€ima, svako ¢e poduzeée u danom
razdoblju izabrati optimalnu kombinaciju proizvodnih inputa u skladu sa svojom proizvodnom
funkcijom, nakon opazanja vlastite razine produktivnosti. Ignoriranje €injenice da su rad,
kapital i materijalni inputi korelirani s neopazivom produktivnosti na razini poduze¢a moze
dovesti do nekonzistentnih procjenitelja proizvodne funkcije (ECB, 2014.). S obzirom da su
rad i ukupna faktorska produktivnost odredeni simultano, dok je materijalnoj imovini potrebno
vrijeme kako bi se izgradila, kao instrumentalna varijabla za rad koristi se njezina vrijednost s
odmakom od jedne godine. Procijenjena jednadzba koristi Elanove materijalnih inputa i
materijalne imovine do zaklju¢no treceg reda i njihove interakcijske ¢lanove kako bi se u obzir
uzela njihova moguca nelinearna veza. U procjenu su uvrstene i indikatorske kontrolne
varijable za godinu, a standardne su pogreske grupirane na razini poduzecéa. Poput
Wooldridge (2009.), za implementaciju navedenog pristupa koristi se generalizirana metoda
momenata (engl. generalized method of moments - GMM).

Nakon procjene koeficijenata elastiCnosti proizvodne funkcije, u posljednjem se koraku
ukupna faktorska produktivnost svakog poduzeéa, odnosno rezidual proizvodne funkcije
racuna kao:

TFPy = a; = rva — (BO + Blkl-t + &)Li(t_l) + yGodina;)
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@ Dodatak 3.
Razlike u aritmeti¢kim sredinama tretirane i kontrolne grupe poduzeca

ACIONVYNIH ANAVC VZ LNLILSN|4 CONSLVAYH N VQ3ZNAOd HIMSTIONVNIZAN ICNVAOTSOd

VN YAOQNOH HINSAOYNI ZI YAV.LSAIYS YINILSIHMOM IONIQN :31Ng N ‘tvE8313S "A« "TZ/LG "d9 IAOAICIdd INVEEYAQ

Prije Priie Broj najblizih susjeda
Pokazatel] izvréenih e Bez radijusa Radijus (0,05)
prilagodbi | SP&anja 1 2 5 10 1 2 5 10

Produktivnost rada 0,580 0,729 -0.042 0.000 -0.032 -0.036 -0.032 0.047 0.014 -0.010
Starost poduzeéa 4,431% 6,573 0.430 0.560 0.459 0.295 1.157 0.513 0.783 1.147*
Zaposlenost 1,530%* 1,791+ -0.145 -0.075 -0.020 0.040 0.023 -0.050 0.084 0.209**
TFP 1,066 1,168** -0.053 -0.005 -0.030 -0.023 -0.130 -0.027 0.008 0.032
Kapitalna intenzivnost 3,022%% 3,790 -0.123 0.005 -0.013 -0.016 -0.086 0.017 -0.019 0.032
Izvozna intenzivnost 0,970 1,515+ 0.091 0.093 0.116 0.126 -0.101 0.174 0.154 0.220*
ZaduZenost 0,648 0,055 -0.063 -0.027 -0.044 -0.018 0.007 -0.095 -0.068 0.036
Broj tretiranih opazanja 1.921 226 226 226 226 226 219 219 215 213
Broj kontrolnih pazanja 772.528 441.846 218 417 985 1.787 212 411 933 1.694

Napomena: *, ** | *** oznacuju razinu statisticke pouzdanosti na 10%, 5% i 1%.

Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.




Dodatak 4.
Rezultati analize odabranih pokazatelja poslovanja metodom razlike u razlikama s kontrolnom
grupom od 2 i 10 najblizih susjeda

Broj najblizih susjeda

Pokazatelj . Bez radijusa Radijus (0.05)
Razdoblje > 10 2 10
t 0.200*** 0.182*** 0.219** 0.210**
Poslovni prihodi t+1 0.300** 0.309*** 0.288*** 0.292***
t+2 0.328*** 0.324*** 0.308*** 0.346***
t 0.148*** 0.134*** 0.125** 0.129***
Dodana vrijednost t+1 0.248*** 0.256*** 0.227*** 0.256***
t+2 0.328*** 0.375*** 0.326*** 0.364***
. t 0.506*** 0.482*** 0.470*** 0.465***
a:?é’:ljgllg: imovina t+1 0.632%** 0.695%** 0.735%** 0.748%*
t+2 0.582*** 0.709*** 0.709*** 0.722***
t 0.073*** 0.071*** 0.080*** 0.081***
Zaposlenost t+1 0.123*** 0.142*** 0.166*** 0.160***
t+2 0.187*** 0.184*** 0.220*** 0.202***
t 0.067 0.055 0.032 0.041
Produktivnost rada t+1 0.113* 0.100** 0.045 0.083*
t+2 0.123** 0.175%** 0.087* 0.149***
t 0.057 0.039 0.026 0.024
TEP t+1 0.109* 0.089* 0.046 0.081*
t+2 0.147*** 0.189*** 0.112** 0.169***
t 0.189** 0.200*** 0.165** 0.200***
ZaduZenost t+1 0.348*** 0.287*** 0.317*** 0.301***
t+2 0.336*** 0.289*** 0.277** 0.297***
t -0.003 0.005 -0.002 0.009
Prosje¢na pla¢a t+1 0.016 -0.003 0.019 0.001
t+2 0.014 0.029 0.023 0.042
t 0.511%** 0.474** 0.432*** 0.457***
Kapitalna intenzivnost t+1 0.557*** 0.603*** 0.620*** 0.660***
t+2 0.416*** 0.571*** 0.541*** 0.585***
t -0.028 -0.052 -0.083 -0.105
Profitabilnost t+1 -0.101 -0.130* -0.145* -0.183**
t+2 -0.178* -0.192** -0.214** -0.259***
t -0.024 -0.010 -0.018 0.013
lzvozna intenzivnost t+1 -0.079 -0.079 -0.096 -0.055
t+2 -0.102 -0.071 -0.089 -0.001
t 0.025 0.026 0.052 0.022
Uvozna intenzivnost t+1 0.021 0.052 -0.001 0.034
t+2 0.163 0.121 0.075 0.128
Broj tretiranih opazanja 226 226 219 213
Broj kontrolnih opaZanja 417 1787 411 1694

Napomena: *, ** | *** oznacuju razinu statisticke pouzdanosti na 10%, 5% i 1%. Statisticka pouzdanost odredena je
koristenjem bootstrap procedure s 500 ponavljanja.
Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.



Dodatak 5.
Procjene generaliziranog rezultata sklonosti (GPS)

Pokazatelj Koeficijent Standardna pogreska
Zaposlenost -0.495%** 0.085
Kapitalna intenzivnost -0.074** 0.031
Produktivnost rada -0.191** 0.085
TFP 7,69E-10 5,38E-10
Starost 0.095 0.121
Izvozna intenzivnost 0.016 0.054
ZaduZenost 0.148*** 0.052
Broj opazanja 217

Napomena: *, ** | *** oznacuju razinu statisticke pouzdanosti na 10%, 5% i 1%. Statisticka pouzdanost odredena je
koristenjem bootstrap procedure s 500 ponavljanja.
Izvor: Vlastiti izracun prema podacima Ministarstva financija, Financijske agencije i Sudskog registra.
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