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POTROSNIJA VS. STEDNJA: A GDJE SU INVESTICIJE?

Na nositeljima ekonomske politike, kao 1 nositeljima poduzetni¢kih poslovnih poduhvata u
privatnom i javnom sektoru, danas je velika odgovornost odabira optimalnih rjeSenja koje ¢e
u najkratem mogucem roku omoguciti ekonomski rast. Podaci o vise od tristo tisuca
nezaposlenih u Hrvatskoj zabrinjavaju na isti nacin kao 1 razmjer nelikvidnosti i
nesolventnosti koji se §iri u poslovnoj sferi gospodarstva. U isto vrijeme drzava je suocena s
visokim javnim rashodima koji se tesko pokrivaju iz redovitih prihoda. Kada se svemu
navedenom pridodaju i drugi problemi poput rastuce inflacije troskova povezane uz ve¢i PDV
1 opéenito visok razmjer porezne presije, rast cijena energenata, rast cijena poljoprivrednih
proizvoda i drugih sirovina, kao i visok teret vanjskog duga, prezaduzenost gradana i
poduzeca, problem valutne klauzule, visok javni dug, aprecirana domaca valuta (uz koju je
strana roba uvijek jeftinija od domace) te sve veéi broj steCajeva poduzeéa koji dodatno
povecavaju broj nezaposlenih, situacija izgleda beznadna.

U medusektorskoj povezanosti procesa stjecanja prihoda i naplate potrazivanja problemi se
prelijevaju s jednih ekonomskih subjekata na druge, dok niti jedan sektor (osim eventualno
drzave) trenutno ne pokazuje dovoljno interesa za poduhvatno 'stvaralacko razaranje' kojim bi
'isko¢ili' iz zamka ekonomske krize te stvorili promijenjene uvjete za novi pocetak (New
deal). lako je privatni sektor taj koji bi po definiciji trebao pridonjeti ekonomskom rastu kroz
nove poduzetnicke pothvate i projekte, vrlo je malo prilika za velike profite, a mali profiti za
vecinu vlasnika raspolozivog kapitala nisu interesantni. Poduzetnicke pothvate sputava i
neizvjesnost pa nema dovoljno novih investicija i zaposljavanja, kojima bi se kroz stvaranje
uvjeta financijske sigurnosti stanoviStva potaknuo rast potro$nje. Osim toga Hrvatska nikada
nije postala pravo trziSno gospodarstvo niti raskinula veze sa biv§im sustavom socijalizma,
nego smo umjesto toga od svakog sustava iskoristili §to nam je odgovaralo pa u konacnici
imamo i loSe trziste i loSu drzavu.

U okruzenju visoke porezne presije koja se mahom slijeva na leda poslovnog sektora, velikih
socijalnih nejednakosti koje ¢e prije ili kasnije narusiti socijalni mir, zbog preplavljenosti
morem birokratskih procedura, problema nemobilnosti i rigidnosti na trzistu rada, vrlo snazne
pregovaracke moc¢i sindikata te neobrazovanih gradana koji su lake Zrtve manipulacije 1
praznih obec¢anja, privatni investitori teSko pronalaze u Hrvatskoj sugovornike za razgovor o
efikasnom ekonomskom poslovanju pa ako i raspolazu raspolozivim viskovima spremnim za
nova profitabilna ulaganja priliku ¢e vjerojatno potraziti drugdje. Hrvatska tako tone u sve
dublji ponor s rastu¢om nezaposleno$cu pa ne ¢udi da ¢e znaCajan broj mladih zavrsiti na
trziStu rada u inozemstvu (plodove vrijednih investicija drzave u obrazovanje mladih ubirat ¢e
netko drugi).

Nasuprot monetarnoj statistici, koja je joS prije par mjeseci govorila o visokim viSkovima
likvidnosti banaka, gospodarstvo funkcionira u gréu i vise je nego oc¢it manjak transakcijskog
novca u optjecaju. Dosadasnji duznici banaka se sve viSe razduzuju, a kako se glavnice
dugova vracéaju uvecane za kamate prakti¢no u realnoj sferi ostaje sve manje novca. Razmjer
krize/neizvjesnosti 1 visoki kamatnjaci znacajno smanjuju potraznju za kreditima, dok je
ponuda kredita takoder smanjena jer banke brinu o vlastitoj likvidnosti 1 udjelu ranije
odobrenih losih kredita. U vecoj kreditnoj aktivnosti banke sputava i manjak dobrih projekata,
odnosno onih koji bi mogli ostvarivati dovoljno visoku stopu profitabilnosti iz koje je moguce
pokriti visoke troSkove kreditnog financiranja. Tako ve¢ danas sa sigurno$¢u znamo da



znaCajan dio sredstava koje je HNB oslobodio kroz posljednje otpustanje obvezne rezerve
nece zavrsiti u novim kreditima pa tako dok se iznos kredita u bilanci hrvatskog bankovnog
sustava smanjuje, istovremeno su viskovi banka preusmjereni u depozite u stranim bankama.
Losa vijest su svakako i negativna inozemna izravna ulaganja pa bi se Vlada svakako trebala
zabrinute koje je to sve loSe poteze povukla te koje su to sve bolesti hrvatskog gospodarstva
zbog kojeg niti domaci niti strani privatni kapital nije zainteresiran za nova ulaganja te zaSto
se dio kapitala povlaci iz Hrvatske.

Kako nema dovoljnog rasta novoodobrenih kredita, dodatna koli¢ina novca ne dolazi u ruke
realnog sektora, a jedini izuzetak je kreditiranje drZzave koje ve¢ duze vrijeme predstavlja
glavni kanal kojim se postojeca koli¢ina novca u optjecaju odrzava na postojecoj razini. Osim
toga jo$ uvijek se dogada proces spontanog povlaenja novca iz optjecaja, vezan uz rast
sklonosti Stednji svih sektora uz istodobni pad sklonosti potro$nji i investicijama. U takvom
okruzenju vjecna bolest prevelikog javnog sektora i javne potroS$nje prakti¢no i ima svoje
dobre strane jer postoje¢u zaposlenost jos uvijek odrzava zaposlenost u javnom sektoru, dok
se drzava javlja 1 kao znacajan nositelj potraznje. Pri tome ni Vlada kao niti sva resorna
ministarstva ne razmisljaju dovoljno u pravcu zastite interesa nacionalnog gospodarstva - u
smislu da se podrze one aktivnosti (investicije 1 potroSnju) koje neée rezultirati rastom uvoza,
nego mogu Koristiti resurse i potencijale domaceg gospodarstva, odnosno pridonijeti potraznji
za proizvodima i uslugama domaceg porijekla. Sloboda trziSta je vazna, ali trziSte uvijek
proizvodi i negativne eksternalije, a upravo je zadatak drzave da njih korigira.

Nasuprot premaloj potros$nji i destimulativnom okruzZenju za nove investicije, znacajan dio
imovine hrvatskih gradana, (malobrojnih) uspjesnih poduzeéa 1 financijskih institucija
zarobljen je u neaktivnoj Stednji, ukljucujucéi velike iznose kumuliranih Stednih i orocenih
depozita kod banaka (uz previSe stimulativne kamatnjake na Stednju), kao 1 znacajan iznos
mrtvog kapitala ulozenog u neiskoriStene nekretnine, ali i besmislena Spekulativna ulaganja
na trziStu zlata i deviza (koja nemaju nikakav pozitivan ucinak na ekonomski rast i
zaposlenost, nego samo podrzavaju Spekulativni svijet financija i financijskih mjehura - koji
nas je svojedobno i uvukao u ovu krizu). Doma¢i institucionalni investitori preferiraju
ulaganja na inozemnim trziStima kapitala, dok je na domacem trzistu kapitala vrlo malo
dugoroc¢nih ulagaca koji su uistinu zainteresirani za buduénost hrvatskih poduzeca.

Takav financijski sustav ne pridonosi adekvatnoj alokaciji prikupljene Stednje u produktivna
ulaganja pa izostaju poslovne investicije koje bi mogle pridonijeti tehnoloSkom napretku i
rastu produktivnosti domace proizvodnje, a u Sirem smislu djelovati kao generator pozitivnih
promjena u visini prihoda i zarade poduzeca, gdje bi se zbog novih investicija na makro-razini
povecala potraznja za radom, a time i stvorili uvjeti za vece zapoSljavanje i rast prihoda
gradana kako bi on mogli tro$iti vise. Ljudi ¢e poceti trositi vise tek kada ¢e se osjecati
sigurniji, kada nece brinuti za svoje radno mjesto te kada ¢e kroz rad mo¢i ostvariti dohodak
dovoljno velik da mogu trositi, poduzimati nove stambene investicije itd. Pri tome iako
potro$nja gradana uvijek predstavlja vazan faktor odrzivosti ekonomskog rasta, nije svejedno
da li gradani troSe domace proizvode i usluge koji podrzavaju zaposlenost u nacionalnom
gospodarstvu ili masovno kupuju inozemne proizvode pridonoseci time rastu zaposlenosti i
profita poduzetnika u drugim zemljama. To nas opet vraca na dugogodi$nji problem
nerealnosti postojece razine deviznog tecaja uz koju je uvozna roba uvijek jeftinija, ali 1
podsje¢a na zamku u koju smo upali, gdje zbog visokog vanjskog duga i zaduzivanja uz
valutnu klauzulu takav nerealna tecaj i dalje odrzavamo.



U opcem raspolozenju depresije te pada domace potrosnje i nedovoljnih moguénosti za izvoz
na inozemna trzista, privatni sektor nije zainteresiran za nova ulaganja jer je upitno kome ¢e
se 1 uz koje (nepovoljne uvjete) roba moci prodati, dok su kamatnjaci i uvjeti kreditiranja
domacih banaka jos uvijek prilicno nepovoljni. Istodobno nacionalna srediSnja banka je posve
nezainteresirana za KkoriStenje kanala nove primarne emisije kroz dostupnost jeftinih
selektivnih namjenskih kredita bankama, koje bi banke dalje namjenski i uz niske kamatne
stope usmjeravale poduzetnicima i stanovniStvu, dok se zbog raznoraznih birokratskih
zavrzlama i otezanja vrlo sporo realiziraju programi kreditiranja poduzetnika preko HBOR-a.
lako drzava moze kroz promjene zakona, poreza, smanjene birokratske procedure i
djelovanjem na slobode trziSta pridonijeti brzem izlasku iz krize, a kroz svoje investiticije 1
potro$nju direktno djelovati na niz makroekonomskih varijabla, razdoblje krize ¢e zavrsSiti tek
kada se pozitivne promjene pocnu vidljivom dinamikom dogadati u privatnom sektoru.

Investicije 1 potro$nja u privatnom sektoru su neophodne i nezamjenjive. No unato¢ tome, u
razdoblju krize su opravdane i drzavne investicije jer netko mora zapoceti promjene i
potaknuti optimizam, a S§to moZe biti prvi korak ka stvaranju vecée sigurnosti i manje
neizvjesnosti. Medutim, unato¢ velikim nadama koje se javljaju po pitanju moguénosti
drzavnih investicija, ipak ne treba biti previSe optimistiCan, jer su okolnosti za koriStenje
drzavnog intervencionizma i keynesijanskih recepata za izlazak iz recesije danas ipak bitno
drugacije nego u vecem dijelu proslog stoljeca, a tiu se prije svega ogranicenja dometa mjera
ekonomske politike zbog globalno prihvaéenih 1 zakonima zagarantiranih sloboda
medunarodnih tokova novca i kapitala te sloboda medunarodnih tokova roba i usluga. U
okruzenju eksterne liberalizacije, poticanje potros$nje i investicija domacih sektora ne mora
dovesti do ekonomskog rasta ako se sredstva potroSe na uvoz proizvoda iz inozemstva pa u
tom smislu treba promatrati i opravdanost ulaganja u velike infrastrukturne investicije koje su
ovisne o uvoznim sirovinama. Isto tako slobode medunarodnih tokova kapitala ne moraju
uvijek biti korist za neku drzavu, jer umjesto priljeva moze doé¢i i do odljeva domaceg i
stranog kapitala na druga trziSta (konkretno ona koja donose moguénost vece zarade ili se
zbog razliCitih faktora u danom momentu ¢ine sigurnija). Upravo zbog toga jedan od
najvaznijih faktora rjeSavanja strukturnih problema u hrvatskom gospodarstvu je rast izvoza
roba i usluga, a §to je povezano uz djelovanje u pravcu inovacija, razvoja proizvoda,
tehnoloSkog napretka, koriStenja prednosti ekonomije obujma i vece produktivnosti kako bi
domaca proizvodnja bila konkurentnija na inozemnom trzistu (tu je jasno moguée Koristiti i
te€ajnu politiku).

Zbog promijenjenih okolnosti u okruzenju globalnih sloboda trzista, ali jo§ viSe zbog stanja
prezaduzenosti drzave i pretjeranog razmjera javnog sektora, recepte za izlazak iz krize danas
mnogi vide u vecoj Stednji u javnom sektoru, a §to je posve logican i opravdan zahtjev jer
drzava ne moze u nedogled trositi ono $to nema, dok kontinuirano novo zaduzivanje drzave
samo pridonosi sve ve¢im rashodima za kamate i nagriza nacionalno bogatstvo. Stednja, ili
pravim rijeima reeno uStede kojima bi se smanjila neproduktivna drzavna potro$nja su
preduvjet za stabiliziranje javnih financija, ali i rastere¢ivanje gospodarstva od okova visokih
poreznih davanja. Pri tome je opc¢e poznato da su produktivnost i efikasnost u javnom sektoru
manji nego u privatnom sektoru, a ¢emu pridonose vecéa prava zaposlenih, slabije kontrole te
opcenito prevelike i previsSe komplicirane organizacijske strukture javnih poduzecéa i
institucija.

Zbog sveg navedenog, a posebice kako bi se promoviralo vece zapoSljavanje u privatnom
sektoru te povecala fleksibilnost i mobilnost na trzistu rada, potrebe su mjere koje ¢e smanjiti
atraktivnost zaposljavanja u javnom sektoru. Isto tako krajnje je vrijeme da razmislimo o



razboritosti 'lazne solidarnosti' u bezuvjetnoj dostupnost javnih dobara, socijalnih prava, ali i
brojnih socijalnih transfera upitne opravdanosti (konkretno mladim, zdravim i radno
sposobnim osobama) jer takav sustav 'drzave blagostanja' ve¢ godinama omogucuje niz
zlouporaba, a u druStvu podupire lijenost, nagraduje neefikasne i tolerira neprihvatljivo
ponasanje. U tim terminima treba razmisljati i o pritiscima onih koji danas zagovaraju status
quo poziciju 1 u vlastitom interesu tumace opravdanost neproduktivne drZzavne potroSnje i
negativnost usteda u javnim financijama u godinama krize.

U ekonomiji, zagovaranje potro$nje uvijek podrazumijeva zagovaranje potroSnje privatnog
sektora (ali ne 1 neopravdanog uvoza), dok se negativni stav o Stednji u godinama krize
primarno odnosi na problem neiskoristene Stednje privatnog sektora - jer ona nije uloZena u
produktivne svrhe. S druge strane dilema oko pitanja uSteda u javnim financijama treba biti
usmjerena ne samo na analizu nuznost smanjivanja javnih rashoda, nego daleko viSe na
donosSenja odluka o restrukturiranju namjene koristenja javnih rashoda kako bi neproduktivnu
drzavnu potro$nju zamijenila produktivna potrosnja i investicije koje doprinose ekonomskom
rastu, odnosno kao bi se kako bi se ljudi i resursi vezani uz neproduktivnu drzavnu potrosnji
mobilizirali u produktivne svrhe.



