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UPRAVLJANJE RASTOM
VRIJEDNOSTI IMOVINE KAO
FUNKCIJA EKONOMSKOGA RASTA

SAZETAK

Upravljanje rastom vrijednosti imovine na mikrorazini pojedinca, ku¢anstava, poduzeca i drugih tvrtki
te drzave na makrorazini, klju¢ni je ¢imbenik u ostvarivanju brzega rasta bruto domacdega proizvoda na
makrorazini drustva i priblizavanja visokorazvijenim zemljama. Prirodna bogatstva zemlje su bitna kao i
struktura, dinamika, obrazovanje, kultura, tradicija, radne navike, navike potro$nje i $tednja stanovnistva,
ali je odlucujuéi odnos prema imovini. Raspoloziva imovina u vlasnis$tvu mora stalno donositi prihode.
Zanemarivanje odnosa cjelokupnoga stanovni$tva prema imovini ima za posljedicu usporavanje razvoja.
Klju¢nu ulogu u povecanju vrijednosti imovine ima drzava svojom ispravnom politikom, a jedna od aktiv-

nosti trebala bi biti i uvodenje poreza na imovinu.

Kljucne rijeci: bruto nacionalni dohodak, prirodna bogatstva zemlje, struktura i dinamika kretanja sta-
novni$tva, upravljanje imovinom, porezi na imovinu i dobit

1. Uvod

Visokorazvijene zemlje nasa su slika buduénosti.
2013. godine Hrvatska je usla u Europsku uniju
(EU), tj. u ¢lanstvo zajednice ve¢inom ekonomski
visokorazvijenih zemalja, iako je dio tih zemalja na
nizem stupnju ekonomskoga razvoja od Hrvatske.
Problem je, medutim, u tome kako to da vecina ze-
malja ¢lanica EU-a ostvaruje daleko ve¢i dohodak
po stanovniku, odnosno bruto domadi proizvod
(BDP) po stanovniku godi$nje od Hrvatske.! Jesu
li te zemlje toliko prirodno bogatije od Hrvatske?
Rade li ljudi u tim zemljama daleko vi$e od nas?

Zive li u tim zemljama mozda obrazovaniji, inteli-
gentniji ili pametniji ljudi od nas pa zato rade ma-
nje, a ostvaruju Cetiri, pet puta veci bruto domaci
proizvod po stanovniku? Mogu li kultura, tradici-
ja, radne navike, navike potrosnje i stednje, odnos
prema imovini biti odlu¢ujudi u takvim razlikama
ekonomske razvijenosti? Naravno da sve to ima ve-
likoga utjecaja, ali je vecina odgovora na ta pitanja
negativna. Sustina problema je u otkri¢u uzroka ta-
kvih razlika u dohotku pojedinih zemalja u EU te
kako ubrzati rast bruto domacega proizvoda u Hr-
vatskoj radi brzega priblizavanja razini visokorazvi-
jenih zemalja EU.
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Zemlje 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Austrija 42.500 46,790 46,580 47,070 48,170 48,160
Bosna i Hercegovina 3,730 4,460 4,660 4,640 4,690 4,650
Bugarska 4,530 5,700 6,080 6,310 6,640 6,870
Kanada 40,330 43,460 41,890 43,250 46,730 50,970
Hrvatska 12,200 13,790 13,700 13,550 13,830 13,290
Cipar 24,240 27,570 29,710 28,570 28,750 26,000
Ceska Republika 14,910 17,840 17,920 18,380 18,720 18,130
Danska 54,700 59,040 58,350 59,590 60,160 59,770
Finska 44.200 47,960 46,540 47,130 47,740 46,940
Francuska 38,900 41,940 42,390 42,280 42,690 41,750
Njemacka 39440 42,470 42,540 43,280 44,230 44,010
Grcka 24,980 27,080 28,040 26,410 24,490 23,260
Madarska 11,510 12,890 12,980 12,910 12,840 12,370
Island 58,780 46,860 39,230 33,900 35,260 38,710
Irska 49,060 50,260 45,400 42,380 38,960 38,970
Italija 34,030 35,760 35,570 35,520 35,350 33,840
Latvija 10,100 12,020 12,390 11,740 13,300 14,200
Lihtenstajn 111,790 119,130 136,770
Litva 10,080 12,000 11,700 11,560 13,000 13,920
Luxemburg 79,660 83,770 68,770 71,860 77,380 76,960
Makedonija 3,390 4,130 4,450 4,580 4,730 4,700
Monako 161,470 186,950 183,150
Crna Gora 4,200 5,610 7,030 6,670 6,810 6,940
Nizozemska 46,310 48,820 48,590 48,580 49,660 48,250
Norveska 76,950 85,580 86,130 86,850 88,500 98,860
Poljska 9,800 11,870 12,190 12,400 12,340 12,660
Portugal 21,750 21,870 21,750 21,870 21,420 20,580
Rumunjska 6,430 8,050 8,250 7,970 8,370 8,150
Srbija 4,370 5,360 5,740 5,550 5,530 5,280
Slovacka 14,410 15,900 15,820 16,030 17,120 17,180
Slovenija 21,520 24,210 23,750 23,860 23,940 22,810
Spanjolska 29,400 31,850 32,140 31,450 30,930 30,110
Svedska 48,900 52,390 48,830 50,860 53,530 56,210
Svicarska 59,040 59,340 66,630 73,350 76,350 82,730
Turska 8,500 9,340 9,130 9,980 10,510 10,830
Velika Britanija 44,490 45,700 41,220 38,410 37,840 38,250
SAD 46,910 47,890 46,080 47,230 48,550 50,120

Tablica 1. Bruto nacionalni dohodak po stanov- Izvor: World Bank Data - http://data.worldbank.
niku u USD (mjeren World Bank Atlas metodom)  org/indicator/NY.GNPPCAPCD
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2. Ekonomski razvoj Hrvatske i drugih zemalja

Ekonomski razvoj najjednostavnije je pratiti velici-
nom bruto domacdega proizvoda. Usporedbu godis-
njeg bruto domacdega proizvoda po stanovniku Hr-
vatske i izabranih zemalja prikazuje slijedeca tablica
(tablica br. 1).

Prethodna tablica prikazuje 38 izabranih zemalja
koje nisu sve ¢lanice EU, niti su ekonomski razvi-
jenije od RH, ali su zanimljive zbog usporedbi.?
Prema podatcima Svjetske banke (WB), Hrvatska
ostvaruje godi$nji bruto domacdi proizvod od oko
50 milijardi USD. To ¢ini svega oko 0,09% svjetskog
BDP-a, $to znaci da je veli¢ina hrvatskoga gospodar-
stva u svjetskoj ekonomiji zanemariva.? S bruto na-
cionalnim dohotkom po stanovniku od 12.750 USD
(2005.) mjereno po kupovnoj snazi (PPP), pripada
skupini zemalja s vi$im srednjim dohotkom. Od
ukupno 152 zemlje svijeta za koje je Svjetska banka
2005. godine prikupila bitne podatke, Hrvatska je
prema bruto nacionalnom dohotku po stanovniku
(PPP) zauzimala 69. mjesto. Godi$nji bruto domaci
proizvod Hrvatske iznosi oko 350 milijardi kuna.

3. Prirodna bogatstva

Prirodna bogatstva neke zemlje ¢ine prirodni uvjeti
koje ljudi koriste u svoje ekonomske svrhe radi po-
vecanja bogatstva. Dakako da u prirodna bogatstva
pripadaju plodna zemlja, more, povoljna klima,
vode, rude, $ume, more, nafta, prirodni plin i sl.

Ukupna kopnena povrsina Hrvatske od 56.610 km?
sastoji se 56,96% poljoprivredne povrsine, 36,75%
$umske povrsine i 6,29% ostale povrsine. Od po-
ljoprivrednih povrs$ina 2.020.000 ha je obradivo, a
1.188.000 ha neobradivo. Problem je u tome §to se
veliki dio obradive povr$ine ne obraduje. 60% ko-
pnene povrsine ¢ini povr$ina kopnenoga mora koja
zajedno s kopnenom povrsinom ¢ini ukupnu povr-
$inu Hrvatske od 87.677 km?* Znacajne strukturne
promjene dogadaju se i u vecini poljoprivrednih po-
vr$ina u Republici Hrvatskoj. Naime, u posljednjih
dvadesetak godina u Republici Hrvatskoj poljopri-
vredne se povrsine smanjuju i to znatno brze nego
u EU dok se istovremeno poljoprivredne povrsine u
svijetu povecavaju. Smanjenje poljoprivrednih po-
vr$ina u Republici Hrvatskoj nije praceno primjere-
nim rastom poljoprivredne proizvodnje koja bi bila
inducirana povecanjem tehnicke opremljenosti i ra-

stom proizvodnosti. Morska obala je najrazvijenija
u Sredozemlju, a u Europi odmah iza Norveske.

Klimatske prilike u Hrvatskoj su vrlo raznolike.
Razlikuju se tri klimatska podrudja: (1) umjereno
kontinentalna klima na podrudju sredisnje i istoc-
ne Hrvatske, (2) mediteranska klima s prosje¢nom
zimskom temperaturom visom od 0 Co, i (3) pla-
ninska klima na najmanjem dijelu povrsine u Lici i
Gorskom Kotaru. Nedovoljno je iskoristena pred-
nost mediteranske klime u ranijoj proizvodnji voca i
povréa u odnosu na podrudja s kontinentalnom kli-
mom. Cinjenica je takoder da su zemlje s ostrijom
klimom razvijenije unato¢ vecoj potro$nje energije.

Vode su prirodni ekonomski izvori. Hrvatska je
bogata vodama. Geoloska podloga u sredi$njoj,
sjevernoj i isto¢noj Hrvatskoj te priobalnomu po-
drudju uvjetuje koli¢ine, raspored i znaéenje voda.
U proljece i jesen postize se vodni maksimum, a
ljeti minimum, $to nije optimalno. Na morskoj oba-
li i otocima razvijen je ljetni masovni turizam koji
predstavlja najznadajniju usluznu djelatnost, ali sve-
ga 2 - 3 mjeseca u godini. RjeSenje je u produlje-
nju turisti¢ke sezone i povezivanju poljoprivredne
proizvodnje i turizma. Jadransko more pripada u
ribom bogatija mora. Ribarstvo kao organizirana
djelatnost je nedovoljno razvijeno sa zastarjelom
tehnologijom jer je moguce povecati i godi$nji ulov
ribe i organizirani uzgoj ribe u prirodnim uvjetima.
Hidroenergetski neto potencijal voda koristi se sve-
ga 59%. Podzemne vode su nedovoljno istrazene, a
umjesto njih, svugdje gdje postoje koriste se povr-
$inske. Navodnjavanje obradivih povrsina je nera-
zvijeno pa usjevi ovise o kisi.

Energetske sirovine kao $to su drvo, ugljen, nafta,
prirodni plin i rude nalaze se u ogranicenim kolici-
na. Hrvatska je bogata sSumama i drvnom masom,
ali je gospodarenje Sumama i drvna industrija pot-
puno nerazvijena. Umjesto izgradnje su$ara i doma-
¢e proizvodnje namjestaja, izvoze se sirovi trupci, a
namjestaj uvozi.

Rezerve nafte procjenjuju se na oko 20 milijuna
tona, a godi$nje se proizvede oko 2 milijuna tona
uglavnom s lokacija koje se iskoristavaju ve¢ neko-
liko desetlje¢a dok se ostatak oko 60% potreba za
naftom uvozi. Rezerve prirodnog plina procjenjuju
se na oko 37 milijardi m?, a potrebe za plinom za-
dovoljavaju se s oko 30%. Raspolozive energetske
sirovine vrlo su skromne. Postoje¢com tehnologi-
jom moze se iskoristiti oko 30% rezervi. Hrvatska
zadovoljava samo oko 22% svojih energetskih po-
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treba iz domacih izvora. Geotermicki izvori voda
doprinose razvoju turizma i ugostiteljstva, ali ne
poboljsavaju energetsku sliku. Najveca je ovisnost
o uvozu elektri¢ne energije, nafte i prirodnoga pli-
na. Hrvatska ne raspolaze metalnim rudama, osim
boksitom u tragovima, nemetalima kao $to su barit,
grafit, kvarc, gips, kamen, cementne sirovine, glina,
vapnenac i druge. Rezerve su vrlo male, ogranicene
i nedovoljno se iskoristavaju.

Analize dokazanih rezervi deset najtrazenijih pri-
rodnih izvora (nafta, zemni plin, zlato, uran) poka-
zuju da su u 21. stoljec¢u prirodno najbogatije zemlje
svijeta: Rusija, SAD, Saudijska Arabija, Kanada, Iran,
Kina, Brazil, Australija, Irak, Venezuela itd. Ako se
pogleda godisnji bruto domaci proizvod po stanov-
niku tih zemalja, vide se ogromne razlike. Prirodna
bogatstva europskih zemalja nisu na razini prirodno
najbogatijih zemalja u svijetu, ali je njihov godisnji
bruto domadi proizvod po stanovniku daleko visi
od vedine prirodno najbogatijih zemalja u svijetu.
Kada se usporeduju prirodna bogatstva drugih eu-
ropskih zemalja i Hrvatske, vide se prirodno znatno
bogatije zemlje od Hrvatske, ali i siromas$nije zemlje
s ve¢im bruto domacim proizvodom po stanovniku.

OPIS 2002.  2003. 2004. 2005.
Stanovni$tvo (000) 4440 | 4442 | 4439 4442
Aktivno stanovnistvo

(000) 1748 | 1722 | 1719 1729
ZAPOSLENI -

ukupno (000) 1359 | 1393 | 1409 1420
Zaposleni u pravnim

osobama (000) 1060 | 1088 | 1103 1113
Zaposleni u obrtima

i slobodnim profesi- 229 242 252 258
jama (000)

Zaposleni u

poljoprivredi (000) 70 63 >4 49
NEZAPOSLENI

(000) 390 330 310 309
Stopa reglstrlr.arte 223 19,2 18,0 17,9
nezaposlenosti (%)

Stopanezaposlenosti

(ILO) 14,8 14,3 13,8 12,7
Stopa

zaposlenosti (ILO) 433 | 431 | 435 43,3
Broj umirovljenika

(000) 1038 | 1046 | 1059 1072
Omjer urpirovljenici/ 076 | 075 | 075 0,75
zaposleni

Primjerice, za jednu Austriju ili Svicarsku se ne
moze reci da su prirodno bogatije od Hrvatske jer
nemaju vise plodne zemlje, povoljniju klimu, more,
naftu, plin, a ipak su znatno razvijenije. Moguce je
nadi iste dokaze i za niz drugih zemalja: Cipar, Ces-
ku, Dansku, Island, Irsku, Nizozemsku, Sloveniju,
Svedsku i dr. Norveska naravno posjeduje naftu
i plin kao velika prirodna bogatstva koja u suvre-
menom svijetu doprinose brzom ekonomskomu
razvoju pa odstupa od toga pravila. Iz navedenih
¢injenica nedvojbeno se moze zakljuciti da prirodna
bogatstva nisu odlucujuca jer su od Hrvatske pri-
rodno siromasnije zemlje ekonomski razvijenije.

Neobradena zemlja, neiskoriStene $ume, vode i
druga prirodna bogatstva, pa ¢ak i neiskoristeni ve¢
izgradeni proizvodni kapaciteti s jedne strane, a s
druge strane preko 300.000 nezaposlenih, hrvatska
je realnost.

Tablica 2. Stanovnistvo, zaposlenost i nezaposle-
nost u Republici Hrvatskoj 2002. - 2011.

Izvor: DZS; Statisticke informacije 2003;2013http://
www.dzs.hr/Hrv_Eng/Statinfo/pdf/Statinfo2013.

pdf

2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
4440 | 4436 | 4434 |4429 | 4418 | 4280 | 4280
1759 | 1781 | 1791 |1761 | 1734 | 1717 | 1719
1468 | 1517 | 1554 | 1498 | 1432 | 1411 | 1395
1160 | 1212 | 1252 |1211 | 1168 | 1159 | 1153
263 264 265 252 232 221 212

45 41 38 35 32 31 29

292 264 237 263 302 305 324
16,6 14,8 13,2 14,9 17,4 17,8 18,9
11,2 9,6 8,4 9,1 11,8 13,5 15,8
43,6 44,2 44,4 43,3 41,1 39,6 38,1
1089 | 1110 | 1070 |1088 | 1112 | 1124 | 1128
0,74 0,73 0,69 0,73 0,78 0,79 0,81
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4. Stanovnistvo

Dvostruka je ekonomska funkcija stanovnistva: (1)
funkcija ponude rada i (2) potrosna funkcija sta-
novni$tva. U Republici Hrvatskoj postoji tenden-
cija smanjivanja ukupnoga stanovnistva, $to je s
ekonomskog stajalista na dugi rok nepovoljno, ali
i povecanja aktivnoga stanovnistva, §to je povoljna
tendencija (ako se moze zaposliti).

Prethodna tablica (tablica br. 2) prikazuje strukturu
i dinamiku kretanja strukture stanovnistva s obzi-
rom na zaposlenost i nezaposlenost te broj i omjer
umirovljenika i zaposlenih. Ako se usporedi porast
zaposlenosti i prosje¢ni rast BDP-a, uocava se da
je porast zaposlenosti manji od prosje¢noga rasta
BDP-a u istom razdoblju pa je ostvaren rast BDP-a
po stanovniku. Kako je prosje¢na stopa rasta zapo-
slenosti znatno manja od stope rasta BDP-a (i stope
rasta investicija), moze se zaklju¢iti kako rast BDP-
a nije pratila primjerena stopa rasta zaposlenosti.
Kako je hrvatsko gospodarstvo (osobito sektor po-
duzetnistva i naroc¢ito javni sektor) jo$ uvijek u fazi
tranzicijskoga restrukturiranja, dio odgovora je u
povijesnom rjesavanju naslijedenih neravnoteza u
pogledu neiskoristenosti (podzaposlenosti) radnih
mogucnosti i dostizanju primjerene razine proi-
zvodnosti. Odgovor se nalazi i u strukturi ulaganja
u kojoj je sve vedi udio financijskih i portfeljnih
ulaganja u imovinu i vrijednosne papire. U struk-
turi investicija velik udio imaju drzavna ulaganja u
infrastrukturu i ulaganja u nove tehnologije koje su
sve manje radno, odnosno sve vi$e kapitalno inten-
zivne, pa zahtijevaju zapo$ljavanje manjega broja
obrazovanih radnika. Razlogjeiu relativno skupljoj
radnoj snazi u odnosu na zemlje okruzenja i visokoj
zahtjevnosti trzi$ta rada zbog ¢ega su poduzetnici
vrlo oprezni kod zaposljavanja.

U posljednjih dvadesetak godina udio poljoprivre-
de u BDP-u Hrvatske je pao s 11% na 7% BDP-a,
udio industrije je smanjen s 36% na 31%, dok je udio
sektora usluga u istom razdoblju povecan s 53% na
62% BDP-a. Po ovim kretanjima, Hrvatska slijedi
strukturne promjene u svijetu. Visoko razvijene ze-
mlje s prosje¢nim BDP-om po stanovniku od 32.550
USD (PPP, 2005.) u prosjeku imaju udio u BDP-u:
poljoprivreda 2%, industrija 26% i usluge 72%. Pre-

I_.[DI Zemlja 1980. 1990. 2000. 2005.
mjesto
47. Hrvatska 0,716 | 0,755 | 0,787

ma tome, sektorska struktura BDP-a je u skladu s
razinom sadasnje razvijenosti, dok se prognoza bu-
dudih strukturnih promjena mora kretati u pravcu
daljnjega pada relativhoga udjela poljoprivrede i
industrije (uz rast proizvodnosti i tehnoloske opre-
mljenosti) te rast sektora usluga. Proklamirana ra-
zvojna orijentacija Hrvatske usmjerena je usluznim
sektorima kao $to su turizam, ugostiteljstvo, promet
i trgovina. Medutim, ovi se sektori obi¢no razvija-
ju kasnije, kad zemlja ve¢ ostvari industrijalizaciju
i odmakne se od dominacije poljoprivredne proi-
zvodnje, odnosno stacionarne strukture.

Pored bruto domacega proizvoda po stanovniku,
kao pokazatelja razvoja pojedinih ekonomija, po-
stoje i novi slozeniji pokazatelji kojima se utvrduje
ne samo fizi¢ki porast BDP-a, nego i porast kvalitete
Zivota stanovnistva. Jedan od takvih pokazatelja je
Indeks drustvenoga razvoja (Human Development
Index, HDI).* On je pogodan za medunarodne us-
poredbe i ocjenu dostignute razine gospodarskoga
i drustvenoga razvitka neke zemlje. Od 177 zemalja
za koje je 2005. godine ovaj indeks izracunat, RH
je s 55. rangiranog mjesta dostigla 47. rangirano
mjesto. Vrijednost HDI (tablica br. 3) za Republiku
Hrvatsku u 1997. godini bila je 0,773 (rang 55.), a u
2005. godini HDI je iznosio 0,78 (rang 47.), §to znadi
da je Republika Hrvatska u promatranom razdoblju
ostvarila znacajan apsolutni pomak u kvaliteti Zivo-
ta mjerenog HDI te popravila svoju relativhu pozi-
ciju u svijetu.

Komparativna analiza rada i odnosa stanovnistva
prema radu posebno je zanimljiva. Rade li ljudi u
ekonomski razvijenijim zemljama vise od ljudi u
Hrvatskoj? Premda na tom podrudju nema znan-
stvenih istrazivanja, postoje brojni dokazi da rade
manje, a proizvode vise. Njihova proizvodnost rada
je znatno vi$a nego li u Hrvatskoj jer u istoj vremen-
skoj jedinici proizvode vise.

Tablica 3. Indeks drustvenoga razvoja (HDI) u
Republici Hrvatskoj 1990. — 2012.

Izvor: HDRO izrac¢un na temelju podataka iz UN-
DESA (2011.), Barro i Lee (2011.), UNESCO insti-
tuta za statistiku (2012.), Svjetska banka (2012.) i
MMF-a (2012.). /http://hdrstats.undp.org/en/indi-
cators/103106.html/

2006. 2007. | 2008. 2009. 2010. | 2011. 2012.

0,792 | 0,798 | 0,801 | 0.800 | 0,804 | 0,804 | 0,805
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Visa ekonomska razvijenost
mjenu suvremene tehnike i tehnologije te
smanjuje potrebu fizickoga rada i povecava
upotrebu umnog rada, odnosno upravljanja teh-
nikom i tehnologijom, inovacijama, racionali-
zacijama i trazenju optimalne organizacije rada.
Usporedba Hrvatske i visokorazvijenih zemalja po-
kazuje da je drustvena organizacija rada na visem
stupnju u tim zemljama. Minimiziraju se prazni
hodovi, gubljenje vremena i neopravdani troskovi,
kako na mikrorazini u poduzec¢ima, tvrtkama, tako
i na makrorazini drzave i nizih drustveno politickih
zajednica. Vlasni$tvo nad imovinom je precizno
evidentirano i svi moraju voditi racuna o isplativosti
drzanja imovine. Trzi$ni mehanizam je regulator, a
drzavni korektor. Rad je placen po kvalificiranosti i
po satu. Motivacija za rad je visoka, a odgovornost
pojedinaca, poduzeca, tvrtki i drzavnih institucija
naglasena. Svi teze sto vecoj legalnoj zaradi u okviru
zakonskih propisa.

omogucuje pri-

U Hrvatskoj je rad podcijenjen. Prevladavaju stavo-
vi da se radom nitko ne moze obogatiti pa ¢ak ni
od rada pristojno Zivjeti. Ljudi se uvijek racionalno
ponasaju u okviru danoga ekonomskoga sustava pa
od drzave traze zaposlenje ili barem neku vrstu so-
cijalne naknade. Kreativnost je zapostavljena i desti-
mulirana, a odgovornost zanemarena i nerazvijena.
Pojedinac se ne smatra odgovornim u radu te ni
poduzeca i druge tvrtke ne pridaju veliko znacenje
odgovornosti za posljedice svojih uc¢inaka na trzi-
Ste, potrosace i okolis. Premda su dijelom zakonima
regulirane, sankcije za neodgovornost su rijetke.’
Pojedinac se smatra nedovoljno pla¢enim za svoj
rad i sposobnost, dok tvrtka u kojoj radi nije u pot-
punosti odgovorna za svoje ucinke, $to je plodno tlo
za razvoj korupcije. Rjesenje je stoga u primjerenom
placanju rada i sankcioniranju neodgovornoga po-
nasanja, prije svega tvrtki u kojima su pojedinci za-
posleni. Kako radnike primjereno platiti ako nema
dovoljno dohotka? Slijedi zaklju¢ak da je u ekonom-
ski razvijenijim zemljama odnos prema radu znatno
drugaciji, da su zaposleni bolje placeni, s naglaseni-
jom odgovornoscéu, viSom kapitalnom opremljeno-
§¢u i $irim prostorom kreativnosti. Upravo zato oni
rade manje, a proizvode vise u istoj jedinici vreme-
na, tj. imaju vi$u proizvodnost rada.

Radno sposobno stanovnistvo u Zivotnoj dobi od
15. do 65. godine ¢ini oko 69% ukupnog stanovnis-
tva i to se sudjelovanje krece kao i u drugim europ-
skim zemljama. Ukupnu raspolozivu radnu snagu
prikazuje sljedeca tablica (tablica br. 4):

Vedi broj raspolozive radne snage ima znacajne
prednosti (ekonomija razmjera, angaziranost po-
tencijala, razvoj tehnike i tehnologije i sl.), ali i ne-
dostatke (mogucnost vecega broja nezaposlenih,
manji bruto domadi proizvod po stanovniku i sl.). Iz
prethodne tablice (tablica br. 4) vidljivo je da zemlje
i s ve¢im i s manjim brojem raspolozive radne snage
imaju vedi bruto domaci proizvod po stanovniku u
odnosu na Republiku Hrvatsku.

Jesu li ljudi u tim zemljama obrazovaniji od sta-
novnistva u Hrvatskoj? Podatci pokazuju da je u
tim zemljama veci udio broja stanovnika u ukupno-
me stanovnistvu s visokom i srednjom stru¢nom
spremom, da je njihovo obrazovanje u funkciji os-
posobljavanja mladih ljudi za buduce trziste rada,
usmjereno specijalizacijama, da postoji visoka ela-
sti¢nost i fleksibilnost kod promjene zanimanja u
radnome vijeku i slicno. Obrazovanje u Hrvatskoj
usmjereno je op¢im spoznajama i $irini, specijali-
zacije su rijetke, cjelozivotno ucenje zanemarivo, a
promjena zanimanja u tijeku radnoga vijeka iziskuje
znatna dodatna sredstva i velike napore. Obrazovni
je sustav stalno u reformama i nepovezan s budu-
¢im potrebama trzista rada zbog nedostatka ma-
krostrategijskih razvojnih planova zemlje. Kvaliteta
obrazovanja relativno slaba, nerazvijena i previse
zanemarena, a od trojice mladih nadarenih istrazi-
vaca koji postignu doktorat, dvojica odmah sele u
inozemstvo.

Realnost je da su najrazvijenije one zemlje u koji-
ma se tradicionalno smatralo da su prirodno siro-
masne, zemlje u kojima su djeca ve¢ u osnovnim
$kolama ucila da moraju uditi i vie raditi zato $to
je njihova zemlja siromasna. Stoga tradicija igra
veliku ulogu, posebice ako se ve¢ djeci ,usaduje u
glavu“ kako ih ¢eka radni mukotrpni Zivot i da bez
rada nece nista posti¢i u Zivotu. Svaki je rad narav-
no tezak i alternativa ugodnom i lagodnom Zivotu.
Navikavanje na rad i stjecanje radnih navika treba
zapoceti od najranije djeCje dobi u samoj obitelji.
Velika je zabluda govoriti djeci kako je Hrvatska
prirodno bogata zemlja u kojoj nece trebati radi-
ti. O¢igledno je da su prirodna bogatstva bitna, ali
nisu odlu¢ujuca. Radna tradicija je stoga jako vazna.
Radne navike su razvijenije u industrijski razvijeni-
jim zemljama.
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Zemlje 2007. 2008. 20009. 2010. 2011.
Austrija 4,244,400 4,291,137 4,325,557 4,334,167 4,351,856
Bosna i Hercegovina 1,414,255 1,444,675 1,444,382 1,470,900 1,477,101
Bugarska 3,591,809 3,669,581 3,605,005 3,526,690 3,448,917
Kanada 18,318,195 18,648,748 18,785,081 18,984,515 19,202,267
Cipar 550,999 560,467 571,331 584,478 594,546
Ceska 5,213,491 5,240,676 5,284,725 5,280,661 5,269,185
Danska 2,937,938 2,966,072 2,970,572 2,940,067 2,948,761
Estonija 692,936 702,064 699,640 697,270 700,504
Finska 2,708,360 2,736,042 2,693,104 2,695,785 2,696,975
Francuska 29,292,930 29,569,719 29,836,240 29,946,130 30,065,127
Njemacka 42,001,765 42,080,880 42,195,432 42,202,882 42,277,708
Grcka 5,156,724 5,174,590 5,240,568 5,268,148 5,290,836
Madarska 4,296,178 4,272,341 4,272,865 4,319,017 4,317,150
Hrvatska 1,989,855 1,991,931 1,985,139 1,964,550 1,906,924
Island 187,010 189,358 186,491 187,373 188,497
Irska 2,184,741 2,196,204 2,147,374 2,122,113 2,174,578
Italija 24,901,926 25,250,657 25,094,034 25,111,909 25,263,654
Latvija 1,187,528 1,214,948 1,185,740 1,151,326 1,068,632
Litva 1,598,795 1,607,234 1,633,349 1,621,550 1,506,729
Luxemburg 215,889 220,780 234,863 238,396 244,090
Makedonija 928,639 945,431 958,204 966,803 972,885
Crna Gora
Nizozemska 8,813,192 8,951,521 9,047,937 8,882,337 8,927,303
Norveska 2,519,877 2,599,767 2,602,970 2,612,210 2,653,584
Poljska 17,332,848 17,586,185 17,868,450 18,141,020 18,324,701
Portugal 5,615,587 5,620,029 5,577,679 5,596,060 5,561,073
Rumunjska 10,253,235 10,205,932 10,170,507 10,202,814 10,248,388
Srbija 3,833,596 3,784,638 3,652,273 3,542,409
Slovacka 2,668,927 2,711,581 2,707,590 2,723,733 2,720,163
Slovenija 1,036,620 1,031,499 1,038,834 1,039,292 1,038,926
gpanjolska 22,263,362 22,887,041 23,114,437 23,242,018 23,257,658
Svedska 4,879,335 4,930,288 4,934,635 4,987,747 5,022,257
Svicarska 4,307,720 4,408,493 4,482,630 4,506,600 4,551,632
Turska 23,596,679 24,314,895 25,256,803 26,173,351 26,634,365
Velika Britanija 31,171,097 31,504,884 31,633,498 31,777,156 32,029,363
SAD 156,457,230 158,210,843 158,135,507 157,949,572 159,068,557

Tablica 4. Usporedba raspoloZive radne snage Izvor: World Bank Data-http://data.worldbank.org/

indicator/SLTLETOTL.IN
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U zemljama s mnogobrojnim industrijskim poduze-
¢ima i industrijskom tradicijom razvijenije su radne
navike u odnosu na tradicionalno poljoprivredne
zemlje. Dokazi su mnogobrojni. Radne navike stje-
¢u se ve¢ u osnovnoj skoli i daljnjem obrazovanju.

U tim razvijenim zemljama zaradenim se dohotkom
racionalno raspolaze. Po prirodi su ljudi skloniji
$tednji vlastitim radom zaradenoga dohotka. Sted-
nja potice investicije i tako se krug zatvara.

U obzir se mora uzeti i povijesno naslijede. Mnoge
industrijski visokorazvijene europske zemlje u po-
vijesti su bile kolonijalne velesile (Velika Britanija,
Nizozemska, Francuska, gpanjolska, Austrija i dr.).
Porezi iz kolonija stolje¢ima su se slijevali u njihove
glavne gradove, a one i zbog toga ubrzano ekonom-
ski razvijale.

5. Upravljanje imovinom

Suvremeni trzi$ni razvitak temelji se na nacional-
nom proizvodnom kapitalu, prirodnom i proizve-
denom bogatstvu zemlje. Temeljem agregata koji
obuhvacdaju materijalnu i nematerijalnu imovinu
hrvatskih poduzetnika hrvatski proizvodni kapital
procjenjuje se kao orijentacijska vrijednost na oko
60 milijardi eura.®

Porast vrijednosti imovine ovisi o investiranju.
Primjerice, u razdoblju od 2002. do 2007. godine
Hrvatska je ostvarivala iznimno visoku stopu inve-
sticija, prosje¢no preko 30% BDP-a, $to je vise od
najrazvijenijih i mnogih brzo rastu¢ih ekonomija.
Nakon toga razdoblja nastupa teska ekonomska i
financijska kriza i investicije drasti¢no padaju. Me-
dutim, s ovako visokom stopom investicija u nave-
denome razdoblju Hrvatska je ostvarila manje stope
rasta bruto domacega proizvoda od zemalja koje su
imale manju stopu investicija, §to ukazuje na nisku
ucinkovitost investiranja. Brojni su razlozi za neu-
¢inkovitost hrvatskih investicija, a neki od njih su
nerealno visoki investicijski troskovi, dugotrajno
razdoblje povrata ulaganja, preveliki udio investi-
cija s malom unutarnjom stopom profitabilnosti
(drzavne investicije u infrastrukturu), i sl.” Sljedece
tablice (tablica 5 i 6) prikazuju ucinkovitost investi-
cija prema vlasnickoj strukturi i prema velicini po-
duzeda u posljednjih 20 godina:

Tablica 5. Ucinkovitost investicija prema vlasnic-
koj strukturi

Struktura Relativna
vlasnistva LK WL NPV
Cospodarstvo | 1390 | 114393976 | 039
Poduzeca uvla- | g 76977712 | 0,64
sni$tvu drzave

Poduzeca

mjesovitog 6% -32.098.874 -0,48
vlasni$tva

Poduzeca

privatnog 26% 515.098.692 13,12
vlasni$tva

Izvor: Viastiti izracun prema podatcima FINE

Tablica 6. Ucinkovitost investicija prema veliéini
poduzeéa

Struktura Relativna
poduzeéa IRR NPV NPV
prema velic¢ini

gﬁspodafst"o 13% 114.393.976 0,39
glll{lﬁ poduze- |4 13.218.244 0,08
Poduzecasred- | o -23.938.897 -0,54
nje veli¢ine RH

Malapoduzeca | 5190 | 911603046 | 1024

RH

Izvor: Viastiti izracun prema podatcima FINE

Prethodne tablice (tablice 5 i 6) pokazuju da unu-
tarnja stopa rentabilnosti poduze¢a u vlasnistvu
drzave iznosi svega 4%, znatno je niza od prosjec-
nih kamatnih stopa dok je neto sadasnja vrijednost
negativna. Investiranje je najuc¢inkovitije u malim,
privatnim poduzecima $to znaci da investicije u tim
poduzecima stvaraju visoku dobit iz ¢ega proizlazi
da su mala poduzeéa u RH glavni nositelj rasta hr-
vatskoga gospodarstva. Izracun je izvrSen na teme-
lju neto primitaka ekonomskoga tijeka hrvatskoga
gospodarstva u promatranom vremenskom razdo-
blju, a za analizu su koristeni podaci iz financijskih
izvje$¢a FINA-e u teku¢im cijenama. Primjenjena je
diskontna stopa od 9,88%, koja je racunata u pro-
matranom razdoblju kao prosje¢na stopa kamata
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na dugoroc¢ne kunske kredite i kredite s valutnom
klauzulom. Diskontna stopa predstavlja vaganu ka-
matnu stopu na izvore financiranja odnosno ponde-
rirane troskove kapitala iz kojeg se financirao realni
sektor hrvatskoga gospodarstva. Sve dok poduzeca
ostvaruju manju unutarnju stopu rentabilnosti od
ponderiranog troska kapitala, znaci da investicije u
tim poduzecima stvaraju gubitke.

Jednostavni izracuni ucinkovitosti investiranja na
makroekonomskoj razini temelje se na cinjenici
da je rast BDP-a funkcija investicija i njihove uéin-
kovitosti koje su odredene tzv. grani¢nim kapital-
nim koeficijentom. Pri tome se koristi jednostavna
formula: g=s/v, pri ¢emu je: g=stopa rasta BDP-a;
s=I/Y (stopa investicija) i v=I/dY (grani¢ni kapital-
ni koeficijent). Ova formula moze posluZiti za prvu
aproksimaciju rasta, ali ne odgovara na pitanje o
uzrocima rasta ili pada BDP-a $to valja imati u vidu
prilikom interpretacije rezultata. Kako je za visoko-
razvijene zemlje vrijednost grani¢nog kapitalnog
koeficijenta oko 4, proizlazi da bi zemlja s takvim
grani¢nim kapitalnim koeficijentom i stopom inve-
sticija od 30% BDP-a, mogla ostvariti stopu rasta od
7,5%. To drugim rije¢ima znaci, uz ove pretpostav-
ke Hrvatska je u zadnjih desetak godina ostvarivala
oko 2,5% manju stopu rasta od moguce. To se, dakle,
moze smatrati nekom vrstom mjere neucinkovitih
investicija u Hrvatskoj, ali uz napomenu da ova ra-
Cunica ne upucuje na izvore neucinkovitosti.

Tablica 7. Koeficijenti korelacije
Izvor: Vlastiti izracun

Najbolji agregatni pokazatelj imovine poduzeca je
zbroj materijalne i nematerijalne imovine podu-
zetnika prikazan u ukupnoj bilanci. Porastom po-
trazivanja kao imovine, $to je u nas pravilo zbog
nepravovremenog placanja, kao i porastom uce$ca
financijske imovine, $to je u nas novost posljed-
njih godina, smanjuje se iskazana vrijednost fik-
snoga proizvodnog kapitala. Dugotrajna imovina
kao agregatni pokazatelj nije na makrorazini toliko
podobna kao na mikrorazini. Mnoge stvari u vezi s
imovinom na makrorazini su zamagljene pa se bolje
vide na mikrorazini poduzeda, ali i kod pojedinaca.

Na mikrorazini samo ona imovina koja donosi zara-
du svome vlasniku ima vrijednost i obrnuto. Treba
upravljati rastom vrijednosti imovine na nacin da
ona donosi $to vecu zaradu svome vlasniku. Imo-
vina koja ne donosi zaradu svome vlasniku nema
vrijednosti, ni za njega ni za drzavu. Takva imovina
¢ini mu samo troskove i predstavlja luksuz. Koliko
treba podnijeti tih troskova i ,uzivati“ u tome luk-
suzu, stvar je svakoga pojedinca, poduzeca, tvrtke
i drzave. Temeljno je pravilo da se treba ¢im prije
rijesiti imovine koja ne donosi zaradu, prodajom pa
¢ak i poklonom onome tko ¢e znati na njoj ostva-
riti zaradu. Analiza vrijednosti i upravljanje rastom
vrijednosti imovine svodi se na analizu vrijednosti
materijalne, nematerijalne i tzv. neopipljive imovi-
ne, dakle bilo koje imovine, tj. nekretnina i pokret-
nina, vrijednosnih papira i poduzeca kao posebne
investicijske imovine.

Y X1 X2 X3 X4 X5 X7 X8 X9  X10 XI11 @ X12 X13
Y 1,00
X1 0,95 | 1,00
X2 0,86 | 0,89 | 1,00
X3 0,52 | 0,49 | 0,31 | 1,00
X4 097 | 0,96 | 091 | 0,45 | 1,00
X5 0,68 | 0,68 | 0,53 | 0,37 | 0,66 | 1,00
X6 098 | 097 | 091 | 048 | 0,99 | 0,70 | 1,00
X7 0,99 | 097 | 0,9 | 049 | 0,99 | 0,68 | 1,00 | 1,00
X8 -0,17 | -0,34 | -0,53 | 0,26 | -0,26 | -0,35 | -0,28 | -0,23 | 1,00
X9 094 | 0,87 | 086 | 0,41 | 0,95 | 0,53 | 0,94 | 095 | -0,10 | 1,00
X10 | 099 | 098 | 085 | 0,53 | 0,97 | 0,71 | 0,98 | 0,99 | -0,19 | 0,92 | 1,00
X11 097 | 0,99 | 086 | 0,50 | 0,96 @ 0,72 | 0,98 | 098 | -0,23 | 0,90 | 1,00 | 1,00
X12 | 099 | 095 | 084 | 0,54 | 097 H 0,71 | 0,98 | 0,99 | -0,13 | 0,95 | 0,99 | 0,98 | 1,00
X13 | 082 | 084 | 09 | 034 | 085 | 0,51 | 085 | 0,83 | -0,57 | 0,76 | 0,78 | 0,79 | 0,76 | 1,00
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Realni Vrijednost
BDV (000 k ryednos
sektor ( n) kapitala Bruto dobit
RH poduzeca (000 kn)
od toga: (000 kn)
Y X1 X2

1996 71.512.164,00 210.878.265,00 -2.234.474,68
1997 78.882.491,00 206.129.464,83 -3.854.019,77
1998 107.158.505,00 197.571.809,00 -3.814.256,00
1999 122.502.323,00 | 202.759.381,00 849.851,00

2000 134.060.317,00 | 205.375.896,00 -3.027.094,00
2001 137.483.367,00 | 200.330.890,00 -4.286.382,00
2002 147.839.943,00 | 204.058.122,00 2.107.028,00
2003 159.437.934,00 | 297.850.000,00 5.100.499,00
2004 174.766.040,00 | 296.873.476,00 13.987.018,00
2005 191.431.887,00 | 323.967.533,00 10.988.875,00
2006 209.091.967,00 | 339.770.569,00 13.601.607,00
2007 226.126.860,00 | 366.275.881,00 21.707.522,00
2008 246.673.923,00 | 398.846.314,28 26.778.472,87
2009 271.134.200,00 | 413.599.974,62 31.942.690,00
2010 284.910.650,00 | 436.004.087,23 24.189.450,00
2011 284.379.400,00 | 429.755.481,76 9.396.029,34

Realni . . o
sektor = Ukupni ras- Financijski Porez na
hodi rashodi dobit
RH
X7 X8 X9

1996 184.221.215,30 2.102.569,50 953.189,97
1997 209.541.944,33 5.508.571,36 1.079.156,52
1998 235.642.510,00 6.297.179,48 1.533.646,00
1999 276.055.379,00 4.895.849,24 2.320.114,00
2000 270.552.111,00 7.399.547,81 2.433.158,00

2001 279.587.339,00 18.171.746,24 3.517.068,00

2002 303.027.075,00 7.369.765,91 2.959.007,00
2003 334.541.215,00 4.186.618,32 2.602.955,00
2004 378.256.000,00 4.073.050,79 2.602.955,00

2005 440.959.172,00 4.514.805,04 3.222.000,00
2006 470.476.862,00 1.705.749,80 3.839.939,00
2007 502.004.976,00 -1.395.227,08 4.885.399,00

2008 587.376.350,54 -948.949,70 5.245.582,62
2009 620.689.572,09 1.387.431,65 6.972.866,94
2010 704.468.272,46 7.928.253,93 7.154.518,23
2011 603.678.316,29 9.915.418,79 5.091.729,75

Tablica 8. Izracun povrata na imovinu — ROA
realnog sektora RH

Bruto place
(000 kn)

X3
20.595.244,38
22.100.976,73
29.763.172,00
34.585.706,00
37.353.155,00
38.613.078,00
40.669.067,00
72.244.500,00
81.877.100,00
54.545.552,00
13.601.607,00
21.707.522,00
42.649.949,73
44.698.833,77
87.484.239,57
82.898.613,12

Aktiva

X10
293.012.898,45
315.090.820,57
329.127.142,00
375.492.370,00
400.898.564,00
413.157.692,00
427.035.722,00
533.830.000,00
581.206.430,00
655.856.975,00
709.999.354,00
780.093.644,00
892.519.299,74
966.031.274,54

1.085.963.981,20
1.089.436.286,33

Bruto investi-
cije (000 kn)

X4
15.254.231,90
16.986.451,00
14.744.934,00
39.850.026,00

33 047 968
32621 086
30859 773
39 648 846
48 446 864
62 492 850
67 024 733
71724916
85801 293
96 132 309
102 192 062
83497 871

Dugorocna
imovina
X11
224.280.742,29
227.747.223,83
223.233.252,00
241.488.288,00
253.909.201,00
253.909.201,00
266.119.570,00
326.454.000,00
383.288.804,00
423.134.317,00
456.869.432,00
504.686.084,00
563.188.992,04
602.374.805,05
657.127.498,64
682.509.521,18

Izvor: Viastiti izracun

Amortizacija
(000 kn)

X5
21.513.146,75
23.641.693,74
21.908.214,38
25.237.494,26
27.104.284,65
11.795.916,96
28.063.970,32
23.009.149,75
24.115.699,05
26.619.663,80
29.687.502,55
25.364.560,44
28.944.235,78
29.181.924,31
31.653.620,41
37.210.541,34

Kratkoro¢na
imovina
X12
66.679.718,61
84.357.631,06
99.976.896,00
125.150.361,00
135.390.960,00
139.002.694,00
145.251.305,00
151.615.000,00
177.353.064,00
205.956.781,00
223.034.017,00
242.776.051,00
295.890.673,53
329.177.065,76
386.330.010,13
358.370.294,96

UP

X6
182.036.741,25
204.887.925,46
231.909.690,00
277.997.377,00
267.554.924,00
241.064.409,00
305.149.859,00
339.641.714,00
393.343.000,00
451.948.048,00
484.078.470,00
523.712.497,00
613.226.895,84
651.497.803,72
728.017.613,07
613.166.075,46

ROA (%)

X13
-0,763%
-1,223%
-1,159%
0,226%
-0,755%
-1,037%
0,493%
0,955%
2,407%

1,675%
1,916%
2,783%
3,000%
3,307%
2,227%
0,862%
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Vrijednost je primarno odredena ekonomskim
konceptom, novcanim tijekovima koji predstavljaju
zarade. Pritom postoji visoka upravno razmjerna
meduovisnost rizika i zarade. Sada$nja vrijednost
ocekivanih novcanih tijekova u buduénosti pred-
stavlja vrijednost neke imovine. Hoce li vlasnik neke
dionice drzati dionicu koja ne donosi dividendu?
Naravno da nece i da ¢e ju htjeti ¢im prije proda-
ti jer ona za njega nema vrijednost. Svi ¢e se htjeti
rijesiti takve dionice pa ¢e njezina cijena drasti¢no
pasti. Ista je stvar i s materijalnom imovinom koja
ne donosi prinose i zaradu. Ako je privremeno po-
trebna neka vrsta imovine jer se na njoj moze za-
raditi, mozZe se unajmiti. Zbog toga i postoji lizing.

Upravljanje rastom vrijednosti imovine klju¢ni je
¢imbenik za stvaranje vecega dohotka drzave, po-
duzeca i pojedinca. Vrijednost imovine raste ako
rastu zarade od imovine, dok imovina koja ne do-
nosi zaradu zapravo i nema vrijednosti. Imobilizi-
rana imovina vlasniku donosi samo trosak (Stetu).
Umjesto ulaganja u izgradnju vikendica za obitelji,
rezidencijalnih objekata i odmarali$ta za poduzeca

i sli¢nih investicija, trebalo bi aktivirati raspolozi-
vu imovinu stavljanjem u funkciju ostvarivanja za-
rada. Ulaganja su moguca u realne oblike imovine
koji omogucavaju ostvarivanje ekonomskih koristi,
odnosno zarade kroz odredene ucinkovite poslov-
ne aktivnosti ili pak u financijske oblike imovine i
s njima izjednacene investicije (dionice, obveznice
i druge vrijednosne papire). Realne investicije u
pravilu predstavljaju materijalnu imovinu. Svrha im
je ucinkovito koristenje kroz obavljanje odredenih
poslovnih aktivnosti. Vrijednost tih investicija i nji-
hovih prinosa vrlo Cesto je tesko procijeniti. Zbog
tih poteskoca utvrdivanje njihove ucinkovitosti slo-
Zenije je nego kod investicija u financijsku imovinu.
Prinosi od financijskih investicija su dividende, ka-
mate i druge naknade. Uz tekuce prinose moguce je
ostvariti zaradu i prodajom financijske imovine po
cijeni vi$oj od troskova stjecanja (kapitalni dobitak),
ili obrnuto (kapitalni gubitak).

Tablica 9. Pokazatelji gospodarsva RH
Izvor: Vlastiti izracun

Pokazatelji 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. 1201. 2002. 2003.
gospodarstvo RH
Financijski pokazatelji
Utesce kapitala u 71,97% 64,69% 61,02% 55,10% 51,23% 37,53% 47,78% 55,79%
ukupnoj pasivi
Pokrivenost I 94,02% 89,97% 89,02% 84,67% 80,89% 55,27% 76,68% 82,18%
Pokrivenost 11 102,98% 100,22% | 101,13% 99,39% | 100,27% 72,56% | 102,67% | 103,35%
Pokrivenost kamate -0,21 -0,48 -0,06 0,14 0,06 0,12 1,22 1,01
Zaduzenost 0,37 0,52 0,60 0,79 0,92 1,00 1,04 0,78
Kreditna zaduZenost 0,17 0,24 0,32 0,41 0,48 0,47 0,52 0,44
Assets Leverage 72,82% 65,97% 62,62% 55,53% 52,94% 40,03% 49,68% 56,23%
Kreditna zaduZenost 3,49 5,37 4,64 4,62 5,28 4,49 2,70 3,21
Pokazatelji likvidnosti
ES::‘ kapital u 000 10.679.224 | 4.962.487 | 4.617.597 | 5.433.195| 1.243.507 | 10.388.753 | 2.184.270 | 6.098.075
Tekuéa likvidnost 1,19 1,06 1,05 1,05 1,01 1,07 1,02 1,04
Ubrzana likvidnost 0,74 0,68 0,71 0,74 0,72 0,78 073 0,76
Stopa jednostavnog 0,05 0,03 0,03 0,05 0,04 0,03 0,08 0,07
novcanog toka
Pokrivenost nov¢anim 4 7 9 6 9 10 4 5
tokom
Pokazatelji profitabilnosti

Rast poslovnih 0,00% 12,73% 14,74% 17,27% -0,70% 2,94% 11,12% 9,92%
prihoda
Stopa bruto dobiti 29,39% 26,32% 27,17% 24,65% 24,17% 31,34% 34,96% 31,12%
Stopa dobiti iz osnov- 0,86% -2,16% -0,26% 0,55% 0,26% 0,67% 5,34% 4,02%

ne djelatnosti
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Stopa dobiti prije

oporerivania -1,30% -2,92% -1,57% 0,55% -0,96% -1,64% 4,17% 2,14%

Stopa povrata na

dugotrajnu imovinu 0,07% -2,96% -2,23% -0,37% -1,92% -1,85% 3,44% 1,17%

(ROI) - 1

Stopa povrata na

dugotrajnu imovinu 0,65% -1,84% -0,25% 0,59% 0,26% 0,49% 5,83% 3,54%

(ROI) - II

i;‘;‘l’; LR g;‘ " 008% |  -3,32% 251%|  -045%|  -2,40% -3,29% 4,40% 1,42%

i;‘;‘i’;f ovratana 0,69% -2,05% -0,28% 0,71% 0,32% 0,86% 7,45% 4,31%

Efikasnost imovine 57,69% 61,41% 67,19% 70,14% 64,82% 50,41% 70,00% 61,64%

Pokazatelji 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
gospodarstvo RH

Financijski pokazatelji

Ucesce kapitala u

wkupnoj pasivi 51,08% 49,05% 47,86% 46,95% 45,27% 42,85% 40,72% 39,44%
Pokrivenost I 77,45% 75,99% 74,37% 72,57% 71,19% 68,51% 66,94% 62,97%
Pokrivenost II 104,68% 106,80% 106,36% 106,35% 121,86% 125,36% 105,89% 103,22%
Pokrivenost kamate 0,97 1,09 1,22 1,74 2,12 1,83 1,17 0,73
Zaduzenost 0,99 1,06 1,13 1,19 1,05 1,13 1,53 1,57
Kreditna zaduZzenost 0,59 0,62 0,68 0,71 0,66 0,68 0,98 1,05
Assets Leverage 49,81% 48,87% 46,87% 43,57% 52,64% 51,52% 39,71% 39,75%
Kreditna zaduzenost 4,25 4,13 4,03 4,33 4,05 4,31 4,72 6,27

Pokazatelji likvidnosti

ES::‘ kapital u 000 13.040.305 | 20.169.486 | 27.548.152 | 31.463.075 | 42.768.840 | 51.958.843 | 43.941.096 | 25.603.870
Tekuéa likvidnost 1,08 111 1,14 1,15 1,18 1,18 1,13 1,08
Ubrzana likvidnost 0,79 0,82 0,85 0,84 0,87 0,87 0,81 0,78
Stopa jednostavnog 0,08 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09 0,07 0,06
novéanog toka

POl(TlVenOSt novcanim 5 6 5 5 6 6 7 11

tokom
Pokazatelji profitabilnosti

Rast poslovnih

prihoda 13,97% 17,01% 7,02% 8,15% 14,27% 9,82% 10,58% | -13,32%
Stopa bruto dobiti 29,78% 28,99% 27,68% 28,36% 28,14% 30,19% 28,48% 31,28%
Stopa dobiti iz osnov- 3,20% 3,53% 3,88% 4,55% 5,00% 4,79% 4,24% 2,83%
ne djelatnosti
Stopa dobiti prije
opit 3,84% 2,75% 3,30% 4,93% 5,20% 5,38% 3,94% 2,01%

oporezivanja
Stopa povrata na
dugotrajnu imovinu 2,81% 1,98% 2,45% 3,85% 4,15% 4,24% 3,11% 1,00%
(ROD) - I
Stopa povrata na

ugotrajnu imovinu ,04% B 3 o s44% ,0/7% 3 0 50070 5 ]
dugotrajnu imovi 3,04% 3,55% 3,87% 4,44% 5,07% 4,81% 4,53% 2,46%
(ROD) - 11
Stopa povrata na o o o o o
Kagitel (ROB) -1 3,63% 2,61% 3,34% 5,38% 4,91% 5,00% 4,64% 1,58%
Stopa povrata na 3,93% 4,68% 5,28% 6,21% 5,99% 5,68% 6,75% 3,91%
kapital
Efikasnost imovine 64,51% 67,18% 66,54% 62,89% 66,49% 64,67% 66,83% 56,41%
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Istrazivanja pokazuju da od 13 odabranih ¢imbeni-
ka jak utjecaj na rast bruto dodane vrijednosti ima
povrat na imovinu (tablica 8). Koeficijent korelacije
rasta bruto dodane vrijednosti proizvoda i pokaza-
telja ROA iznosi ¢ak 0,82. Naravno da na rast bruto
dodane vrijednosti utjecu i drugi ¢imbenici (tablica
9). Koeficijente korelacije promatranoga razdoblja
prikazuje slijedeca tablica broj 7.

Efektuiranje imovine, odnosno zarada na svakoj vr-
sti imovine pojedinca, poduzeca, bilo koje tvrtke i
drzave je klju¢ ostvarivanja rasta bruto domacega
proizvoda na makrorazini. Odnos prema imovini
razlikuje nas od razvijenoga svijeta, §to ima za po-
sljedicu nizi Zivotni standard. Promjenom odnosa
prema imovini ubrzava se ekonomski razvoj.

Rjesenje se zapravo nalazi na mikrorazini, koje za
posljedicu ima rast bruto domacega proizvoda na
makrorazini. Osim pokazatelja ROA (povrat na
imovinu) postoje i brojni drugi pokazatelji kao npr.
pokazatelj poslovne aktivnosti u kojemu dolazi do
izrazaja koriStena imovina u ostvarivanju zarade,
a naziva se koeficijentom obrtaja ukupne imovine.
Stavljaju se u odnos ukupni prihodi i vrijednost ko-
riStene imovine koji su poznati u mikroekonomici i
financijskom poslovanju poduzeca. Ve(i koeficijent
obrtaja u odredenom vremenu znaci ve¢u zaradu
od imovine i obrnuto. Pritom je vrijeme jako bitno.
Treba ostvariti §to ve¢u zaradu od imovine u $to
kra¢em vremenu uz $to nize rizike i troskove. Ako
se gubi vrijeme i zarada na imovini, stvara se opor-
tunitetni trosak. S druge strane imovina se ne moze
prodati jer je uglavnom nelikvidna (neutrziva), ne
moze se prodati po tzv. ,pristojnoj cijeni”. Prodava-
telji drze cijene realne imovine, koja zapravo nema
vrijednosti jer ne donosi prihode, nerealno visoko.
Potraznja odreduje trzi$nu cijenu, a kupovna moc¢
je slaba. Nelikvidnost imovine raste. I tako u krug.®

6. Uloga drzave u efektuiranju imovine

Visokorazvijene zemlje stolje¢ima grade svoje po-
rezne sustave. Sve ekonomski uspjesne zemlje ima-
ju poreze na imovinu i relativno visoke poreze na
dobit. Naslijede prethodnoga ekonomskoga sustava
u kojem ,nije bilo ni privatnoga vlasni$tva imovine
niti dobiti“, otezava shvacanje da je porez na imovi-
nu ekonomski izuzetno bitan porez sa stajalista eko-

nomske ucinkovitosti koristenja imovine, ali i broj-
nih drugih razloga (npr. izdasnosti). Porez na dobit,
ne samo da je izdasan porez, ve¢ treba biti jedan od
glavnih izvora financiranja drzavnih potreba. Oba
ova poreza su ekonomski opravdani porezi.

Porez na dohodak i porez na dobit u visokorazvije-
nim zemljama najvazniji su porezi. Udio poreza na
dohodak u ukupnim poreznim prihodima primjeri-
ce Danske iznosi preko 50%, SAD preko 40%, Polj-
ske preko 20%, dok najveci udio poreza na dobit
u ukupnim poreznim prihodima ima Luksemburg
(oko 20%) i Japan (oko (15%). U vecini zemalja su
udjeli poreza na dobit u ukupnim poreznim priho-
dima niski zbog olaksica radi reinvestiranja. Primje-
rice, u Njemackoj i Austriji oko 5%. Stope imovin-
skih poreza su relativno niske, 1 - 3%, ali zbog visoke
vrijednosti imovine ovi porezi su vrlo izdasni. Pri-
vatno vlasnistvo nad imovinom jedna je od vredno-
ta demokratskih drustava, a na to vlasni$tvo mora
se platiti porez koji prisiljava vlasnika da na imovini
ostvaruje prihode. U Hrvatskoj je pak PDV glavni
izvor javnih prihoda. Slijede ga trosarine i carine.
Radi se o neizravnim, visoko prevaljivim porezima
koji djeluju regresivno, odnosno vie opterecuju
stanovnistvo s niskim dohotcima pa su stoga ne-
pravedniji od izravnih poreza (poreza na dohodak i
poreza na dobit). Porezi na imovinu jo§ uvijek nisu
uvedeni u porezni sustav.’ Porez na imovinu prisi-
ljava vlasnike da im imovina donosi zaradu, da se
imovina ucinkovitije koristi, bilo da se radi o poje-
dincu ili poduzecu.

Uvodenje poreza na imovinu kao novoga poreza
izaziva brojne probleme. Nije ga jednostavno uvesti.
Najprije treba utvrditi vlasnika imovine i koja je tr-
Zi$na vrijednost imovine, a zatim postupno uvoditi
ovaj porez. Osnovne Zivotne uvjete stanovanja ne bi
trebalo oporezivati, ali svu drugu imovinu propor-
cionalno njezinoj realnoj trzi$noj vrijednosti. Pose-
ban je problem utvrdivanja realne (fer) trzi$ne vri-
jednosti imovine u situaciji kada imovina ne donosi
prihode. Svu raspolozivu imovinu u funkciji i izvan
ekonomske funkcije stvaranja dohodaka, trebalo bi
jednako oporezovati, bez obzira radi li se o fizickoj
ili pravnoj osobi. To bi ih prisiljavalo da iznajmlju-
ju ili prodaju imovinu, rjesavaju se nefunkcional-
ne imovine, sniZavaju cijene, uspostavljaju realne
trzi$ne odnose cijena i ravnotezu trzisne ponude i
potraznje. Nezamjenljiva je uloga drzave u efektu-
iranju imovine koja se mora uvecavati. Raspolozi-
va imovina, bilo pojedinca, bilo poduzeca, mora se
uvecavati po nekoj godi$njoj stopi. Vrijednost imo-
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vine mora rasti. Rast vrijednosti imovine uvjetovan
je povratima, odnosno prinosima od investiranja i
zaradama od imovine. Ocekivane zarade u buduc¢-
nosti svedene na sadasnju vrijednost predstavljaju
vrijednost imovine. Zato drzava treba poreznim
sustavom ,prisiljavati“ njihove vlasnike da na imo-
vini zaraduju i da placaju poreze na imovinu. Pri-
tom uvijek treba razmotriti i priviemene argumente
protiv oporezivanja imovine.*

Opcepoznato je, skoro svi to znaju, da je dobit uglav-
nom rezultat trzisnoga utjecaja na moguénost obli-
kovanja cijena, odnosno monopolske (oligopolske)
trzisne strukture, onda je ired da je porezom skoro
u cijelosti zahvaca drzava; svu onu dobit koja nije
investirana u poduzec¢u. Oporezivati dobit stopom
od 20% bez primjerenih olaksica za investiranje koje
su primjenljive u praksi, doista je izbjegavanje izvo-
ra financiranja potreba drzave. Napredniji porezni
sustavi, s razlogom, imaju daleko vece porezne stope
poreza na dobit, barem u visini najvise stope poreza
na dohodak. O¢igledno stranim investitorima nije
motivacija investiranja niska stopa poreza na dobit
jer traze i neke druge povlastice. Skoro sve razvijene
europske zemlje imaju visoke porezne stope poreza
na dobit i porezne olaksice za reinvestiranu dobit,
osim novopridoslica u EU, a radi privlacenja stranih
investitora. Stopa poreza na dobit u Japanu iznosi
¢ak 63% s olaksicama za reinvestiranje. Destimuli-
ra se potro$nja i potice investiranje i zaposljavanje.
Zakonom se sankcionira neplacanje obveza velikih
poduzeca prema malim poduzecima.

Ako u Hrvatskoj porez na dohodak ne moze biti
glavni izvor financiranja javnih potreba zbog ni-
skoga dohotka i maloga broja stanovnika, porez na
dobit mora biti jedan od glavnih izvora financiranja
drzavnih potreba. Ako u poduzeéu ne znaju u $to
uloziti dobit, to mora znati drzava. Odlucujuéi su
zakonski propisi i ekonomski odnosi prema imovi-
ni i profitu. U suprotnom ¢emo i dalje ,kaskati“ za
razvijenim zemljama i postavljati pitanja s pocetka.

7. Zakljucak

Dosadas$nja istrazivanja upucuju na zaklju¢ak da
su viSestruki razlozi $to veéina zemalja clanica EU
ostvaruje daleko veéi dohodak po stanovniku, od-
nosno bruto domaci proizvod (BDP) po stanovniku
godi$nje u odnosu na Hrvatsku, ali je najznacajniji
odnos stanovnistva, poduzeca i drzave prema imo-
vini i njezinoj vrijednosti. Nisu sve zemlje prirodno
bogatije od Hrvatske, ali ipak ostvaruju veci bruto
domaci proizvod po stanovniku. Ljudi u tim ze-
mljama rade manje, a ostvaruju vecu proizvodnost
rada. Nisu niti obrazovaniji, niti inteligentniji, niti
pametniji od ljudi u Hrvatskoj te da zbog toga rade
manje, a ostvaruju Cetiri, pet puta ve¢i bruto domaci
proizvod po stanovniku. Izuzetno su vazne kultura,
tradicija, radne navike, navike potrosnje i stednje,
ali je najvazniji odnos prema efektuiranju imovine.

Odnos prema imovini mora promijeniti cjelokupno
stanovnistvo, a glavnu ulogu u tome ima drZzava
uvodenjem poreza na imovinu. Ovaj porez prisiljava
vlasnika da imovinu ucinkovito koristi ili iznajmlju-
je ili proda te tako zaraduje na imovini. Veca trzis-
na ponuda uspostavlja realne trzi$ne odnose cijena
imovine koja se koncentrira vlasnicima koji na njoj
mogu ostvarivati prihode. Imobilizirana imovina se
mobilizira i stavlja u funkciju ostvarivanja dohot-
ka. Stoga se rjeSenje glavnog makroekonomskoga
problema, brzega rasta bruto domacega proizvoda,
nalazi u mikroekonomici, tj. ekonomiji pojedinca,
kucanstva i poduzeca.
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BILJESKE

1 U ¢laku se analizira Bruto nacionalni dohodak (Gross national income, GNI, mjeren World Bank Atlas metodom). U daljnjem tekstu
se uglavnom analizira veli¢ina Bruto domaceg proizvoda (Gross domestic product, GDP), 3to je drugadija veli¢ina. Bruto domaci
proizvod sastoji se od nacionalnoga dohotka, amortizacije i materijalnih troskova.

2 To su zemlje ¢lanice EU i neke druge visokorazvijene ili zemlje u na8em okruZenju koje su nam zanimljive radi usporedbe.

3 Republika Hrvatska je 2006. godine ostvarila ukupni bruto domaci proizvod (BDP) u iznosu od 42,9 milijardi USD. World Deve-
lopment Indicators, 2008., http://ddp-ext.worldbank.org/ext/DDPQQ/report

4 HDI je indeks koji obuhvaca: o¢ekivano vrijeme trajanja Zivota, stopu pismenosti odrasloga stanovnistva, kombiniranu stopu upisa u
osnovno, srednje i visoko obrazovanje te BDP po stanovniku mjeren po kupovnoj snazi. Teorijske vrijednosti HDI jesu u rasponu od
o do 1. Sto je vrijednost HDI bliza 1, to je dostignuta vi$a razina kvalitete Zivota, i obrnuto.

5 Takav se pristup javlja ve¢ u obrazovanju mladih ljudi. Pismenu zada¢u moguce je prepisati, a na usmenom se ve¢ nekako izvudi jer
motivacija nije stjecanje znanja i sposobnosti za rad, ve¢ diploma zbog koje ¢e u buduc¢nosti trebati manje raditi.

6 Suvremeno trZidte temelji se na privatnom poduzetnidtvu i investicijskoj aktivnosti poduzetnika. DrZava se pojavljuje kao poduzetnik
u situacijama prirodnoga monopola i javnih funkcija.

7  Struktura investicija u kojima preteZiti udio imaju drZavne investicije u infrastrukturu s malim unutarnjim stopama povrata i dugim
razdobljem povrata, ne pridonose primjerenom rastu vrijednosti imovine.

8 Kvadrat stana u Zagrebu i New Yorku ima priblizno istu cijenu.

9 Jo$ su stari Atenjani 6.000 godine prije Krista smatrali da oporezivanje gradana odreduje slobodu i demokraciju, da porezi moraju
biti pravedni, da se ta pravednost ostvaruje tako da bogatiji gradani moraju placati vece poreze od siromasnijih, da sirotinja na
osnovne Zivotne namirnice ne treba placati poreze, ali do danas 2.000 godina poslije Krista to nacelo pravednosti oporezivanja jo3
nije ostvareno. Stolje¢ima traje ta borba - koga oporezovati: sirotinju ili bogatase? Sirotinju je daleko lak3e oporezovati; lak3e je uzeti
od svakog pojedinca 100 eura nego od jednog bogatog pojedinca 100 tisuca eura. O tome uvijek odlucuje politika, a bogati gradani
uvijek imaju jaci utjecaj na oblikovanije javnoga mnijenja i politiku. U demokratski razvijenim zemljama izborima se mijenjaju politi¢-
ke opcije pa jednom treba vide oporezovati rad, a drugi puta kapital, ali ni jedna opcija ne zanemaruje oporezovati imovinu, dobit i
dohodak od kapitala, posebice tzv. imobiliziranu imovinu, tj. onu koja nije u funkciji stvaranja dohotka

10 Brojni su privremeni argumenti protiv oporezivanja imovine koje uvijek treba razmotriti, ali i otkloniti demagogiju: ,Nece valjda ba-

kica s dvije tisuce kuna placati porez na svoj trosobni stan na Trgu Bana Jelaci¢a.“ ili ,Citav radni vijek gradim vikendicu i sad ¢e mi
drzava udariti na nju porez.“ Bakici bi bilo ljep3e stanovati na moru ili u prirodi da dulje poZivi, a u njezinom stanu strani poslovni
Covjek koji ¢e placati nekoliko tisuc¢a eura najamninu. Na vikendice obvezatno mora postojati jaci porez od postojecega bez obzira
gdje se vikendica nalazi jer se radi o potpuno imobiliziranoj imovini. Nije tu potrebna mudrost, ve¢ samo pogledati kako su to rijesile
razvijene zemlje EU. Sve imaju porez na imovinu.
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PROPERTY VALUE MANAGEMENT AIMED
AT PROMOTING ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT

Managing the property value at the micro level of individuals, households, businesses and other orga-
nisations on one hand, and the government at the macro level is a key factor in achieving a faster GDP
growth and getting closer to the developed countries. Natural resources of a country are important, as is
the structure, dynamics, education and culture, traditions, working habits, consumption habits and savings
of the population. A key factor, however, is the way in which property is treated. Available property must
constantly generate revenue. Ignoring the way in which the population treats property might hold back the
development. An adequate government policy plays a crucial role in increasing the value of property, and
should include the introduction of property tax.

Keywords: gross national product, natural resources, structure and dynamics of population trends,
property management, property tax, profit tax
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