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Nelikvidnost je, po misljenju mnogih, presudan Cinilac koji "krivi" informacije o stanju u privredi.
To §to "dize" kamatne stope samo je pojavni oblik utjecja nelikvidnosti na monetarnu sferu.
Nelikvidnost je u svojoj osnovi protupravna emisija novca. Kako postoje lanci nelikvidnosti koji
se dnevno umnozavaju to nije moguce reci koliki je ukupan neto ucinak - koliko je emitirano
novca. Konacno, i najvaznije, nelikvidnost je vidljivi dio realne inflacije slicno kao santa leda.

Pravni temelj nastanka problema nelikvidnosti je institucionalna zastita duznika poznata u
prethodnom sustavu. Valja istaéi da u tadasnjim uvjetima nepodmirena potrazivanja nisu bila u
toj mjeri pogubna kao $to je to danas, kada se stvara trziSni ambijent i kada je vlasnistvo
privatno. Stoga nije slu€ajno, da je u to¢ki 45. Memoranduma Vlade republike hrvatske iz 1995.
godine istaknuto: "jasno ¢e se definirati prioritet vjerovnika, sudski ¢e postupak biti
pojednostavljen, i formulilrat e se obvezni rokovi za proces likvidacije". Nije slu€ajno, da se je
propustilo realizirati navedeni stav Memoranduma. Naime, njegova realizacija ne bi dopustila da
se tada prisutni, i jo$ viSe nadolazeci, problemi ignoriraju kao $to je to bio slu¢aj proteklih
godina.

Gotovo da se nije niSta promjenilo. Naime, u uvjetima samoupravnog socijalizma duznici su bili
maksimalno Sti¢eni kako dospjele obveze ne bi imale tragi¢ne posljedice po odnosnog duznika.
Kada bi se stvar odista komplicirala "drugovi" bi u zajednici sa poslovnom bankom nasli
rieSenje. Kako se radilo o druStvenom vlasnistvu problemi su uvijek bili rjesivi. Znamo, da je u
uvjetima mekog budzetskog ogranicenja i kada se radi o drzavnim poduzecim ovaj pristup u
rijeSavaniju problema rado koristen, jer mu pojavna ucinkovitnost nije sporna. Medutim, trzisni
model privredivanja ima sasvim drugaciju definiciju drustvenog rada u odnosu na socijalistiCki
model privredjivanja, bez obzira da li se radi o tipu samoupravnog ili etatistickog modela.

Potrebno je istaknuti da je socijalisticki samoupravni model privredivanja uistinu svaki rad ucinio
drustveno potrebnim i korisnim radom, pri ¢emu nije moguce alocirati rezultate tog
pojedinacnog dijela ukupnog drustvenog rada.

Kako trziSni model polazi od poznatog vlasnika, to su poznati gubici odnosno dobici. To znadi
da to¢no odredena pravna osoba po duznicko-vjerovniCkoj osnovi gubi. Kako su vlasnici pravnih
osoba fiziCke osobe, to se u konacnici gubitak odnosno dobitak prenosi na njih.

Tvrtka se nastoji primjereno zastiti, odnosno, ukoliko nije u mogucénosti, ukalkulirati rizik koji
ocCekuje iz odnosne poslovne aktivnosti. Iznijeto jasno ukazuje da nemogucnost naplate kredita
ili potrazivanja (stoga je sporna teza o previsokim kamatama) bilo koje vrste u razumnom roku
predstavlja subvenciju duznicima i po toj osnovi smanjenje profita zbog povecanog i realiziranog
rizika. Zato je moguce jasno apostrofirati tvrdnju, da nije moguce tvrdo monetarno budzetsko
ogranicenje, ako mu nije prethodilo institucionalno "tvrdo budzetsko ogranicenje". Dok se
pitanje ne razrijesi, ostaju rastudi rizici i njima primjerene kamatne stope. Pri tome valja
naglasiti, da je znaCajan dio kamatne stope u stvari premija na rizik i kreditori su postali
svojevrsni vlastiti osiguravatelji rizika koji proizlaze iz kreditne aktivnosti.

Ovom dodajmo, da povecéanije rizika djeluje i na neizvjesnost u smislu (vremenskog horizonta)
njezinog povecanja, sto kreditore upucuje na preferiranje kratkoro¢nih u odnosu na dugoro¢ne
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plasmane. Ovo ponovno povecava rizik i neizvjesnost i tako se formira dodatna spirala rizika.
Sustav, ukoliko nije primjeren modelu privredivanja i nije transparentan, postaje katalizator
rastucim rizicima.

Kako bi se odredio nadin rijeSavanja ovog slozenog problema nuzno je ukazati u osnovnim
crtama nastajanje nelikvidnosti i identificirati njezin opseg.

Pocetak priCe je povecanje obveza prema dobavljacima Ciji su pojavni oblici, sukladno
pregovarajucoj snazi, produljenje rokova naplate, podizanje cijena, mjenjanje dobavljaca, itd.
Kako su neplatiSe kupci tih istih dobavljaca ovi sve teze izmiruju svoje obveze prema svojim
dobavlja¢ima. Pri¢a pocinje u granama, koje imaju najmaniju profitnu marzu (Citaj: najvecu
troskovnu presiju). Nelikvidnost se polako Siri na druge grane brzinom koja je odredena
matricom proizvodne meduovisnosti.

Kako dobavlja¢i rastu tako i kupci rastu u bilancama stanja privrednog entiteta Sto se tokom
vremena povecava za nepodmirena potrazivanja radnika koji ne dobivaju svoje plaée. Kona¢no
kada je ra¢un blokiran, drzava takoder nije u stanju naplatiti svoja potrazivanja po osnovu
poreza i dopirnosa. UCinak je poslovna blokada odnosnog entiteta.

Prema tome, kada govorimo o nelikvidnosti govorimo o pojavnom obliku realne inflacije koja je
samo dio te ukupne inflacije. To je, ujedno, i odgovor zasto se ovaj problem nije rjeSavao, veé
ostavljao "boljim vremenima".

Trgovina na malo zbog svojih likvidonosnih ucinaka je bila posebno atraktivna u procesu
pretvorbe. Kako je priliv likvidnosti bio osiguran to je "upravljanjem" na strani nabavki
omogucavao razne poslovne kombinacije. U tome se je pretjeralo, pa su i tradicionalno likvidni
sustavi postajali nelikvidni do te mjere, da je uspostavljena trampa: roba za robu.

Polako ali sigurno dio nelikvidnosti prelazi u bankarski sustav najprije kratkoro¢nim kreditnim
linijama koje u tim i takvim uvjetima postaju najprije dugoroCni a potom nenaplativi krediti.
Strane banke, imajuci u vidu pra¢ennje odredenih privrednih aktivnosti sukladno svojim
cilievima, uglavnhom su postedene tih dogadanja sto im povecava konkurentnost. Da je kojim
slu¢ajem senzibilitet "nacionalnih" poslovnih banka bio maniji, problem bi zasigurno bio jo$

i danas se suzdrzavaju koliko je to, zbog rastucih troSkova, moguce od kreditne aktivnosti.

Ipak posebno valja istaknuti znac¢jan udar na nelikvidnost, i njezino dinamiziranje, uvodenjem
poreza na dodanu vrijednost. Porez na dodanu vrijednost u odnosu na porez na promet u
maloprodaji ima znacajne likvidne u€inke, jer se primjenjuje na svaku fazu a ne samo u fazi
prometa. Postoji, medutim, jos znacajniji likvidni u€inak poreza na dodanu vrijednost a oCituje
se u oporezivanju zaliha. Oporezivanje zaliha jest novi troskovni i likvidonosni udar za odnosnu
tvrtku. Ako se pretpostavi da su ukupne zalihe na nivou treéine domaceg proizvoda koji se
ocjenjuje na nivou 20 miljardi dolara, tada je jasno, da se radi o troSkovnom i likvidonosnom
udaru od govtovo milijardu i po dolara ili gotovo deset milijardi kuna. 1998. godine je izvrSen
rebalans prora¢una upravo temeljem navedenog porasta porezniih prihoda od oporezivanja
zaliha. Jasno da bi povecanje porezne stope poreza na dodanu vrijednost ponovno dodatno
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oporezovalo zalihe. Smanjenje porezne stope bi imalo suprotan ucinak. Iz navedenih razloga
mozemo utvrditi, da je smanjenje porezne stope poreza na dodanu vrijednost odista vrlo sloZen
posao i moguce ga je ostvariti jedino u uvjetima suficita, $to nije realna pretpostavka u Hrvatskoj
u srednjem roku.

Svako povecanje poreza i doprinosa ima za ucinak istiskivanje likvidnosti ali i realni troskovni
udar na poreznog obveznika. Kako proracun iz godine u godinu raste jasna je uloga drzave u
nastanku i dinamiziranju nelikvidnost. Adam Smith je u svojim poznatim nacelima ukazao na

nuznost da "Svaki porez treba da se ubire u vrijeme ili na nacin na koji je najvjerojatnije da ¢e
poreznom obvezniku biti najzgodnije da ga plati.". Ovo najmanje znaci da valja porez naplatiti
temeljem naplacene a ne fakturirane realizacije.

Kao $to je iz iznesenog vidljivo drzava je po viSe osnova aktivni sudionik danasnjeg stanja.
RjesSenje ovog vrlo slozenog problema kao $to je vidljivo iz analize nije niti lako niti jednostavno.
Nema dileme, da ée rijeSavanje ovog problemai iziskivati i znacajna sredstva.

Prvi korak u rjeSavanju problema je svakako institucionalno ogranic¢enje $to znaci, da je ugovor
obvezno ispuniti na ugovoreni nacin. U tom smislu posebna je uloga sudstva. Dakle, nuzno je
uCinkovito rjeSavati odnose vjerovnik - duznik i tako transparentno pokazati, da se takva
aktivnost nece tolerirati, odnosno da se ne isplati.

Istovremeno je nuzno, da se ustanove prava i obveze drzave te da se iste rjeSe na najpovoljniji
nacin. Nepodmireni dio drzava mora podmiriti obveznicama (vremensko razgrani¢enje obveza)
koje su materijalno pokrivene kako bi ih bilo moguée plasirati i na inozemno trziste. Sumski fond
i prirast po osnovu tog fonda je svakako moguce rieSenje. Ovome treba pridodati i nekretnine ali
ne i porezne prihode.

U drugom koraku neophodno je da se identificiraju najznacajniji sudionici nelikvidnosti te da se
case by case razrijeSe njihova prava i obveze. Ukoliko posjeduju imovinu valjalo bi emitirati
materijalno pokrivene dionice. Za tvrtke od znacaja za zemlju u cjelini (po bilo kojem
transparentnom kriteriju) drzava bi morala preuzeti te i takve tvrtke. Preostali dio mogao bi biti
predmetom kupoprodaje potrazivanja sto ne bi trebalo biti neinteresantno ukoliko bi se povecala
ucinkovitost sudstva.

Zakljuéno valja istaknuti da problem nepodmirenih potrazivanja ne dozvoljavaju odgodu.
Njihovo povecéanje zabrinjava jer su nesagledive posljedice po cjelokupno gospodarstvo.
Nelikvidnost izravno utjeCe na okoSatavanje privredne strukture ¢ime bitno smanjuje Sansu
izlaska iz duboke krize u kojem je nasa privreda. Treba istaknuti, da nije moguce uspostaviti
trziSte kapitala ukoliko je prisutna ova i ovakva nelikvidnost. Naime, nije moguce zamislliti
proSirenu reprodukciju u uvjetima kada nije moguce osigurati ni prostu (u 1999. godini suzenu)
reprodukciju. Nelikvidnost naprosto eliminira trziSte kapitala.

Problemi su odista slozeni. Prisutni problemi oko veli€ine i strukture Prora¢una za 2001. godinu

privrede relevantno maniji od usvojenog Proracuna jasno je da samo kreativna odlu¢nost
omogucava rjeSavanje nagomilanih problema.
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