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Sazetak

Investicije u Hrvatskoj bile su relativno efikasne do pocetka XXI stolje¢a. Zatim je uslijedilo razdoblje
neefikasnih ulaganja. 0d 2015. godine efikasnost investicija ponovo se popravlja. S obzirom na
obnovljeni rast u razdoblju 2015.-2017., investicije u Hrvatskoj su efikasnije od europskog prosjeka
iako nisu efikasne kao u osam od deset drugih bivsih sacijalisti¢kih drzava, danas ¢lanica EU.

U strukturi novih investicija viSe ne dominiraju gradevine. Raspored novih investicija izmedu
gradevina s jedne i strojeva i opreme s druge strane ravnomjeran je. Medutim, Hrvatska zaostaje
u pogledu ulaganja u intelektualno vlasniStvo. Taj podatak treba promatrati u korelaciji s relativho
malim ulaganjima u R&D i slabom razinom obrazovanja.

U Sirem smislu, Hrvatska do sada nije uspjela prijeci iz razvojne faze ekstenzivnih ulaganja, koju
prati velika vaznost fizicke infrastrukture i tehnoloske efikasnosti, u razvoj zasnovan na znanju i
inovacijama. Kada su investicije na temelju starog razvojnog modela zastale, nisu pronadeni novi
izvori rasta. Pad investicijske aktivnosti, prvenstveno voden smanjenjem vaznosti drzavnih investicija,
uzrokovao je veliku oscilaciju gospodarske aktivnosti i produljenu recesiju.

Turisticke, trgovacke i prometne investicije sada najbrze rastu, ali u strukturi prema djelatnostima
i dalje pretezu investicije u preradivackoj industriji koje takoder zadnjih godina biljeze rast. Rastu
i investicije u opskrbnim sektorima (elektricna energija, plin, para, klimatizacija), no zabrinjava da
investicije u zbroju za sve ostale sektore i dalje stagniraju. To je odraz fundamentalnih slabosti,
nepovjerenja, nejasnog smjera politike, zanemarenog razvitka trziSta kapitala i institucionalnih
slabosti.

Oko 53% novih investicija financira se iz vlastitih sredstava. Velika ovisnost o vlastitim sredstvima
upucuje na dvije kljucne mjere: (1) rasterecenja poduzetnika, osobito od poreza na dobit i (2) razvoj
zanemarenog trzista kapitala. Hrvatska je posve nestala sa srednjoeuropske mape trzista kapitala u
proteklih deset godina, no jos uvijek je prisutna na mapi izravnih ulaganja (FDI). U privla¢enju izravnih
stranih ulaganja jos uvijek leze odredeni potencijali, no za to je potrebno urediti institucionalni okvir.
Drugi najvazniji izvor su krediti i financijski leasing; dva najvaznija izvora financiraju oko Cetiri petine
investicija, tako da se drugi izvori poput proracuna, EU fondova i ostalih izvora na koje je javnost
fokusirana, vaznoscu ne mogu usporediti s prva dva privatna izvora. Kljucne su institucionalne
reforme koje mogu smanjiti rizike naplate i investiranja.

Misljenja i rezultati koji se iznose i prikazuju u ovom dokumentu ne predstavljaju sluzbena stajalista
Hrvatske udruge banaka. Analizu je pripremila Arhivanalitika za Hrvatsku udrugu banaka.
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uvaoD

Investicije su jedna od najslabije istrazenih ekonomskih tema u Hrvatskoj. Najozbiljniji raniji
ekonomski rad na ovu temu datira iz 2004. To samo po sebi dovoljno govori o paznji koju drustvo
posvecuje ovoj temi. Moguce je da u prevladavaju¢em poimanju gospodarstva kao «igre nulte sume»
raspodjela postojeceg kola¢a predstavlja vazniju temu od rasta. Medutim, investicije dolaze u prvi
plan kada se postavi pitanje kako povecati kolac koji se raspodjeljuje. Investicije su ¢arobna formula
koja povecava kola¢ u dugom roku.

0 investicijama se znaju neke opce stvari. Na primjer, poznato je da se Hrvatska prije krize 2008./08.
snazno oslanjala na investicije u infrastrukturu i nekretnine. Nakon toga su drzavne investicije kao i
investicije u gradevine naglo splasnule. U krizi su usporedo splasnule i privatne investicije.

Poznato je i da zadnjih godina snazno rastu investicije u turizam, ali je isto tako poznato da Hrvatska
u medunarodnim usporedbama ne ulazi u zemlje koje su atraktivne za ulaganja. Cilj ove analize je
pruziti detaljniji uvid u trendove, strukturu, medunarodne usporedbe i (ne)efikasnost investicija u
Hrvatskoj, kako bi se pokrenula stru¢na i javna rasprava o ovom prevaznom pitanju.

Analiza se sastoji od Cetiri dijela. Prvo se ukratko definiraju pojmovii prikazuju glavne makroekonomske
teorije o investicijama. U drugom dijelu prikazuju se trendovi, struktura i medunarodne usporedbe.
U trecem dijelu prikazuju se rezultati analize efikasnosti investicija. Cetvrti, najkra¢i dio, donasi
zakljucke i raspravu o perspektivama.



GLAVNI PGJMOVI | KRATKI
PRIKAZ TEORIJA O INVESTICIJAMA

Investicije u kapital najvazniji su pokreta¢ dugoro¢nog gospodarskog rasta. Povecanje zalihe kapitala
i kapitalne opremljenosti rada moze povecati produktivnost i zivotni standard. Moze, ali ne mora.
U tome vaznu ulogu ima vidljivi kapital u obliku gradevina, postrojenja i opreme, Sto ukljucuje i
transportnu opremu. Medutim postoje mnogi drugi ¢imbenici koji utjecu na to hoce li se ulaganje
pretociti u gospodarski rast. Efikasnost investicija mnogo je vaznija odrednica gospodarskog rasta
od same visine omjera investicija i BDP-a (Lovrincevic, Mikuli¢ i Mari¢, 2004).

U razvijenim modernim gospodarstvima cija sposobnost za rast proizlazi iz inovativnosti, a ne iz
efikasnosti (tocnije, problemi efikasnosti smatraju se rijeSenima), a kojima Hrvatska josS ne pripada,
intelektualna imovina ima sve vazniju ulogu. Neopipljivi oblici imovine predstavljaju prijelazni oblik
prema manje vidljivim investicijama, od kojih se neke statisticki ni ne vode kao ulaganja. Na primjer,
povrati na ulaganja ¢esto zavise o snazi brenda nekog proizvoda ili usluge. Snaga brenda zavisi
o sloZzenom spletu faktora kao Sto su ulaganja u marketing i odnosi s kupcima, te u reputaciju i
druStvenu odgovornost. Dio tih izdataka ima kombinirani karakter operativnog troska i ulaganja, te
ih je statisticki teSko obuhvatiti.

Posebno je tesko obuhvatiti takozvane drustvene tehnologije koje utjecu na visinu i efikasnost
investicija i produktivnost rada. One takoder ukljucuju vidljive tehnologije, kao Sto su ulaganja u
fizicku infrastrukturuili digitalizaciju javne uprave, ali i manje vidljive kao Sto su kvaliteta obrazovanja,
inovativnost i kvaliteta formalnih institucija (npr. efikasnost i pravicnost pravosudaiili trziSta kapitala).
Jednako je vazna kvaliteta neformalnih institucija kao Sto su radna etika, povjerenje, spremnost
na odricanje od kratkoro¢nih nagrada, prihvacanje i brzina ispravljanja pogresaka, sposobnost za
dugotrajnu timsku suradnju u stabilnim radnim skupinama. Zbog velike Sirine uklju¢enih utjecaja,
u drustvenim znanostima razvijen je koncept drustvenog kapitala koji obuhvaca kulturne norme.
Drustveni kapital nije mjerljiv s glediSta nacionalne statistike, iako su sociolozi razvili neke tehnike
njegova pribliznog mjerenja.

Sve vrste kapitala utjecu na produktivnost rada, rast i postizanje zeljene razine gospodarskog
razvitka. Rast i razvoj stoga ne zavise samo o vidljivim i evidentiranim ulaganjima u kapital, nego i
o nacinima kako se kapital i rad kombiniraju u proizvodnim procesima. Te nacine takoder nazivamo
tehnologijama, iako se ne radi o strojevima. Radi se o institucionalnim i drugim neopipljivim
tehnologijama za koje dobar kategorijalni aparat jos nije razvijen. Ekonomisti u tom kontekstu cesto
spominju fundamentalne, kulturne faktore gospodarskog razvitka (Acemoglu, 2009).

Produktivnost rada, dakle, ne zavisi samo o ulozenom kapitalu, nego i o ukupnoj produktivnosti
faktora proizvodnje. Ukupna produktivnost rada i kapitala u analizama se pokazuje kao neobjasnjena
velitina ili takozvani rezidual - tehnoloski progres. Robert Solow (1956) prvi je pokazao da se Stednja
i investicije mogu povecati, a da to nema utjecaja na rast; kljuc lezi u produktivnosti koja zavisi o
tehnic¢kom napretku - pomalo mutnom konceptu koji obuhvaca sve utjecaje koji nisu povezani s vise
angaziranog rada i kapitala, nego s njihovim efikasnijim kombinacijama.

Ova analiza pokazuje da bi neefikasnost investicija mogla biti vazan razlog slabog rasta ukupne
produktivnosti faktora proizvodnje. Analiza otkriva i neke uzroke takvog stanja. Medu njima je
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Ocekivanja imaju
snazan utjecaj na
investicije

najvaznija uska veza izmedu neefikasnosti investicija i uloge drzave.

Uloga drustva i drzave u investicijskim procesima prelazi okvire drzavnih infrastruktura i pruzanja
javnih usluga u uzem smislu. Mnogi neopipljivi kapitali usko su povezani s time kako vlast funkcionira
i odluCuje. Medutim, tradicionalna ekonomska teorija nije poznavala tako kompleksnu ulogu
drzave. Definirala je njezine dvije bitne uloge: (a) povecanje ekonomske efikasnosti kroz pruzanje
infrastrukturnih usluga i (b) makroekonomsku stabilizaciju (anti-krizna ili protu-ciklicka uloga). Ona
sluzi olakSanju dugorocnog rasta kroz ublazavanje kratkorocnih fluktuacija ekonomske aktivnosti.

Prema formulaciji Johna Maynarda Keynesa (1936), investicije su shvac¢ene kao fenomen kratkoga
roka. One osim o cijeni kapitala i dohotku, zavise i o kolebljivim ocekivanjima. Keynes je razlikovao
kratkoro¢na i dugorocna ocekivanja. Tocno je predvidio da ce investicije biti izrazito kolebljive zbog
konfuzije izmedu razli¢itih vrsta ocekivanja. Kratkorotna ocekivanja su ideje o buducnosti koje
ljudi mogu racionalno formirati sa svojim ograni¢enim kognitivnim kapacitetima i informacijskim
tehnologijama. Na primjer, poduzetnik moze pouzdano razmatrati nekoliko tromjesecja unaprijed:
kakva ce biti potraznja, Sto ¢e se dogadati na trziStu inputa, Sto radi konkurencija, kako se razvija
tehnologija. Medutim, najveci dio investicija izlazi izvan okvira kratkog vremenskog horizonta.
Investicije najviSe zavise o dugorocnim ocekivanjima, o tome Sto c¢e se dogadati u sljedecih pet do
deset, dvadeset, ili cak pedeset godina ako je rije¢ o stambenim nekretninama. Keynes je smatrao
da je tako daleka budu¢nost neprovidna, ali je uocio da neki ljudi ne podnose neizvjesnost. Djelatni
su njoj usprkos. Dio poduzetnih pojedinaca pribjegava samozavaravanju: pomisle da su njihova
kratkorocna ocekivanja zapravo dugorocna. Ti ljudi su pokretani posebnim, kako je Keynes to nazvaog,
sangvistickim duhom koji pokrece (eng. animal spirit).

No buducnost se ¢esto pokaze drukéijom od ocekivanja. To dovodi do propasti ulaganja i nasumicnih
uspjeha (investicijski proces i trziSte kapitala kao igra na srecu). U investicijama je, dakle, jako malo
ekonomske racionalnosti. To povremeno isplivava na povrsinu i uzrokuje velike oscilacije investicija
i ekonomskih ciklusa. Zbog toga je Keynes vladi namijenio posebnu stabilizacijsku i investicijsku
ulogu.

Vladini prihodi se kolebaju mnogo manje od prihoda pojedinih poduzetnika. Vlada ima mo¢ pokretanja
odrzivih ulaganja s povratima u vremenskim horizontima koji prelaze horizonte pojedinaca. Takva su
na primjer ulaganja u infrastrukturu koja vracaju uloZzeno u veoma dugim vremenskim razdobljima.
Prema ovoj teoriji, vlada vidi dalje u budu¢nost od pojedinaca, moze cekati povrat dulje od pojedinaca,
moze mobilizirati kapital u mnogo vecim iznosima od pojedinaca i moze trasirati razvoj svojim
ulaganjima. Vlada tako pruza most prema nerazvidnom dugom roku, u kojem smo, kao pojedinci, svi
mrtvi. Samo drzava i dalje Zivi. Treba imati u vidu da je Keynes pisao u vrijeme kada su mogucnosti
mobilizacije privatnih kapitala bile neusporedivo manje nego danas kada privatni kapital financira i
svemirske letove.

Javne infrastrukture smanjuju transportne i komunikacijske troSkove manjih projekata koji su
dohvatljivi kapacitetima pojedinaca. Uz to, ako se drzavne investicije dogode u vrijeme naleta
rizika, pesimizma i kriza, vlada ¢e suzbizi krize potaknute investicijskim ciklusima. Takva je anti-
ciklicka fiskalna odnosno investicijska politika. Keynes i kejnezijanci su naglasili njezin znacaj razvivsi
koncept investicijskog multiplikatora. Multiplikator pokazuje da jedinica povecanja investicija ili
drzavne potrosSnje povecava ukupni dohodak za viSe od jedinice.

Ova HUB analiza pokazuje da su hrvatske vlasti primijenile kejnezijanski recept na pocetku XXI stoljeca.
Medutim, ucinile su to na dvostruko pogresan nacin. Prvo, zanemarile su anti-ciklicku funkciju drzave.
Umjesto nesto sporijih i bolje pripremljenih investicijskih projekata od kojih je dobar dio mogao



pricekati financiranje iz EU fondova, hrvatske vlasti su financirale dugoro¢na ulaganja u trajnu fizicku
infrastrukturu iz financijskih zaduzenja ograni¢ene rocnosti. To je dovelo do pretjeranog napuhavanja
ekonomske aktivnosti i velikog prelijevanja na uvoz kaji je smanjio multiplikator prije izbijanja krize
2008./09. Medutim, kada se udar krize dogodio, proracun je bio financijski potpuno iscrpljen i drzava
visoko zaduzena uz visoke kamatne stope, te bez fiskalnog kapaciteta za djelovanje protiv krize.
Investicije su naglo zaustavljene u sred krize, Sto je produbilo krizu. Fiskalna i investicijska politika
vlade imale su dakle pro-ciklicki, a ne anti-ciklicki karakter,

Drugo, Hrvatska je veoma kasno - pocetkom XXI stoljeca - primijenila razvojnu strategiju zasnovanu
na povezivanju fizickih ulaganja u infrastrukturu s povecanjem efikasnosti. Bio je to dovrSetak modela
sacijalistickog razvitka koji je imao iste ciljeve. Hrvatska nije bila jedina drzava s takvim vremenskim
zaostatkom; isto se dogodilo Sirom Nove Europe, narocito na Baltiku, te u Bugarskoj i Rumunjskoj.
Spomenute zemlje docekale su koristi od ¢lanstva u EU kako bi zapocele s historijski zakasnjelim
ulaganjima u dovrsetak fizicke infrastrukture, no hrvatske vlasti, pritisnute i potaknute od strane
glasaca nakon 2000, nisu mogle cekati. Projekt auto-ceste Zagreb-Split bio je nedosanjani san
Proljecara iz 1971. Plan Proljecara bio je ekonomski uskladen s njihovim vremenom, ali se iz poznatih
razloga poceo realizirati tek tridesetak godina kasnije.

Opisani model rasta zasnovan na efikasnosti i fizitkoj infrastrukturi posvuda je - i na Istoku i na
Zapadu - zapao u krizu jos sedamdesetih i osamdesetih godina prosloga stoljeca. Tada je zapocela
transformacija ekonomskog rasta iz tradicionalnog oblika zasnovanog na povecanju efikasnosti
u nove oblike razvoja intenzivne znanjem, informacijama i inovacijama. Hrvatske vlasti nisu bile
dorasle upravljanju tim procesima Stovige, nisu ih dovoljno dobro poznavale. Medutim, dvije linije
ekonomske misli razvijene u zadnjoj Cetvrtini prosloga stoljeca ukazivale su na veliku transformaciju
i potrebu za pronalazenjem nove uloge drzave u skladu s novim odrednicama rasta.

Jedna linija se povezuje s teorijom endogenog rasta ciji je najistaknutiji predstavnik Paul Romer
(1986). No slavni Keneth Arrow razvio je glavne ideje joS davne 1962. Teorija pokazuje da uc¢imo kroz
investiranje i proizvodnju (eng. learning by doing). S vremenom postajemo sve balji i efikasniji. Ako
uz to ulaZzemo u istrazivanja i razvoj (R&D), postajemo inovativni Sto se prevodi u rastuce prinose.
Klasi¢na kompetitivna trzista i fizicka infrastruktura koja smanjuje troSkove nije dovoljna za razvoj
uz rastuce prinose, u ¢ijem generiranju klju¢nu ulogu ima znanje. Potrebna je drzavna intervencija u
procese ucenja, istrazivanja i inoviranja.

Slican rezultat dobiven je drugom linijom istrazivanja u okviru ekonomske povijesti, Ciji je najistaknutiji
predstavnik britanski ekonomski povjesnicar Joel Mokyr (1994, 2002). Prateci tehnoloski razvoj od
Prve industrijske revolucije do danas, Mokyr je ustanovio nezamjenjivu ulogu trzista i poduzetnika
u razvoju primijenjenog ili korisnog znanja (pojam je Kuznetsov, 1965). Prakticno znanje, techne,
primjenjuje se u proizvodnim procesima, oblikovanju proizvoda i usluga te trgovini i distribuciji radi
prilagodavanja procesa, proizvoda i usluga potrebama potrosaca.

Prisutnost takozvanog korisnog znanja u potroSackim aplikacijoma poput pametnog telefona
svakodobno se nalazi na testu upotrebe; feedback prema trgovcima i proizvodacima odvija se preko
cijena, prodanih koli¢ina i zarada. Ta povratna informacija je trenutacna, egzaktna i stalna. S druge
strane, postoji fundamentalno, ili kako ga je Mokyr nazvao, propozicijsko znanje. To je znanje koje je
mnogo teze (skuplje) verificirati i koje mora biti slobodno (tj. pristup tome znanju ne smije biti skup)
kako bi se na njemu, primjenom korisnih znanja, mogli graditi konkretni proizvodi i usluge za trziste.
Takav je slucaj sa znanjima i tehnologijama koje su danas na primjer ugradene u internet i ekrane
pametnih telefona. Kompetitivha trziSta nailaze na ogranicenja u pogledu efikasne organizacije
skupih procesa verifikacije i raspolozivosti rezultata istrazivanja uz nizak troSak, Sto umanjuje
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njihovu sposobnost za rjeSavanje problema proizvodnje propozicijskog znanja. To vrijedi neovisno o
djelotvornosti trziSta u primjeni techne. RjeSavanje ovog problema poziva na aktivnu ulogu drzave
u razvoju i verifikaciji fundamentalnog znanja koje sluzi za podlogu prakti¢nim inovacijama. Mokyr u
zadnjoj knjizi Culture of Growth (2017) zapaza da uspjeh drustava u proizvodnji i primjeni znanja prije
svega zavisi o kulturnim normama znatizelje, kritike, istrazivanja i otvorenosti. To zapazanje okrece
paznju prema uvodno spomenutim, neopipljivim drustvenim kapitalima kao klju€nim odrednicama
rasta produktivnosti i Zivotnog standarda u dugom roku.

Hrvatske vlasti i gradani do unazad nekoliko godina nisu posvecivali paznju temama i politikama
vezanima uz koncept modernog ekonomskog rasta. Paznja i rasprave su se iscrpljivale u kratkoro¢nim
kejnezijanskim perspektivama, uz neizbjeznu dopunu o pitanjima tecaja i monetarne politike. No, ti
faktori takoder nemaju ucinak na rast u dugom roku, osim u vrlo posebnim okolnostima. Razvoj u
dugom roku uvijek i svuda zavisi o ukupnoj proizvodnosti faktora i fundamentalnim faktorima koji ju
odreduju. Jedan od njih je efikasnost investicija (Lovrincevi¢, Mikuli¢ i Mari¢, 2004).

U Hrvatskoj do sada nije bilo raSirenog razumijevanja o tome koliko je i zasto je efikasnost investicija
u ovom stolje¢u niska (rad Lovrincevica i ostalih odnosi se na devedesete). Nije bilo niti mnogo
rasprave o karakteru hrvatskog gospodarskog rasta. Investicije su ostale jedna od najslabije
istrazenih ekonomskih tema sve dok Bicani¢ i Deskar-Skrbi¢ (2018) nisu pokazali nekoliko vaznih
rezultata: (a) investicije u Hrvatskoj su izrazito kolebljive i pro-ciklicne; (b) veza izmedu investicija
i (realnih) kamatnih stopa je veoma slaba; (c) pad investicija u krizi koja je izbila 2008./09. najvise
je koreliran s padom BDP-a u Hrvatskoj i euro podrucju i (d) udjel investicija u BDP-u, koji je nesto
veci od 20%, maniji je nego u daljoj proslosti, ali sada ne odstupa bitno od prosjeka EU i tranzicijskih
zemalja. Ahec Sonje (2018) je pokazala i ekstremno nisku efikasnost hrvatskih investicija u ovom
stoljecu.

Uz to, vec dulje vrijeme je poznato da institucije poput javne administracije i pravosuda te sveprisutni
troskovi i dugorocni rizici poslovanja ne c¢ine Hrvatsku atraktivnom investicijskom destinacijom.
Pokusdji iz proslog desetlje¢a da se kroz Nacionalno vijece za konkurentnost komuniciraju pitanja
kvalitete obrazovanja, dobrih politika i transformacije gospodarstva zasnovanog na efikasnosti u
gospodarstvo zasnovano na inovativnosti, relativno su brzo zamrli. S priblizavanjem ulaska u EU i
samim ulaskom, dogodila su se dva nova i vazna procesa. Prvo, ucestale su statisticke usporedbe s
drugim zemljama clanicama. Sve ¢eSce se progovara o relativno malim ulaganjima u R&D i slabim
obrazovnim rezultatima, Sto je bilo teSko za prihvatiti zbog sukoba s naslijedenom ideoloskom i
posve pogresnom naracijom o dobro obrazovnoj i sposobnoj radnoj snazi. Drugo, s pocetkom
intenzivnijeg koristenja EU fondova multiplicirali su se projekti poticanja poduzetnicke i inovacijske
infrastrukture, reforme obrazovanja i sl. 0zbiljna javna sredstva utrosena su u to. Medutim, rezultata
koji bi pokazivali efikasnost ove vrste javnih ulaganja odnosno investicijskih poticaja za sada nema.
Nasuprat tome, ima naznaka njihove neutinkovitosti (Sonje, Nikali¢ i Brklja¢a, 2018; Srhaj, Skrinjari¢
i Radas, 2018). Moze se zakljuciti da u Hrvatskoj postoji vidljiv pomak prema projektima kaoji su
u skladu s modernom teorijom rasta, ali javna administracija tek uci kako strukturirati ove vrste
intervencija uz pomoc sredstava iz EU fondova.

U takvom ambijentu vrlo se malo zna o visini i strukturi privatnih ulaganja. Javni dojam zavisi o
medijskim kampanjama. U njima prednjaci turisticki sektor, iako su investicije preradivacke industrije
i dalje mnogo vece od investicija u hotelijerstvu i turizmu. Struktura investicija - sektorska, namjenska
i prema izvorima financiranja - o kojoj se do sada u javnosti prakticki nije raspravljalo, zauzima
znacajan dio ove analize. Cilj prikazati u Sto se i kako u Hrvatskoj ulaze.

Sve ukazuje na to da se Hrvatska nalazi u zakasnjeloj tranziciji iz tradicionalnog razvojnog modela



ekstenzivnog investiranja i rasta u fazu gospodarskog rasta zasnovanog na ucenju i inovacijama.
Najve¢a smetnja transformaciji dolazi iz drustva cije norme ne pogoduju razvoju inovativnosti,
te od vlade koja nije na vrijeme razvila kapacitete za transformaciju tradicionalnih uloga drzave
kao regulatora i investitora u fizicku infrastrukturu, u moderne uloge investitora ili podupiratelja
ulaganja u znanje, istrazivanja i razvoj te inovacije. U nastavku analize uvodno iznesene teze nastoje
se podruprijeti kroz brojke.
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Slika 1.

Udjel investicija u
BDP-u i stopa rasta
BDP-a 2000.-2017.*

TRENDOVI, STRUKTURE, USPOREDBE

Pod pojmom «investicije» najceSce se podrazumijevaju bruto investicije u fiksni kapital. One
ne ukljucuju investicije u zalihe koje se statisticki uklju¢uju u ukupne investicije. S druge strane,
uklju€uju amortizaciju. Bruto investicije bez amortizacije su neto ili nove investicije. Najveci dio ove
stavke cine ulaganja u gradevine, postrojenja i opremu svih sektora nacionalnog gospodarstva.
Medutim, u novije doba sve veca je vaznost ulaganja u intelektualno vlasnistvo. Investicije ukljucuju
ulaganja svih sektora nacionalnog gospodarstva - sektora poduzeca (financijskih i nefinancijskih),
kuc¢anstava, opce drzave i ne-profitnih jedinica.

Podatak o investicijama u Hrvatskoj 2018. u trenutku pisanja ove analize jos nije objavljen. Medutim,
s visokim stupnjem sigurnosti moze se pracijeniti da iznosi izmedu 20,1%, koliko je omjer investicija
i BDP-a iznosio 2017, i 20,5% BDP-a. Prema dostupnim podacima za tri tromjesecja 2018., udjel nije
znacajno rastao. Prosjek za EU-28 2017. iznosi 20,2%. Slika 1 pokazuje da se udjel investicija u BDP-u
u Hrvatskoj povecavao od pocetka proslog desetlje¢a do 2008. Tada je postignut maksimum od
28,1%. Zatim su uslijedile dvije godine brzog pada i konsolidacija omjera na razini malo nizoj od 20%.
Na kraju promatranog razdoblja vidi se blagi rast omjera investicija, koji priblizno korespondira s
gospodarskim oporavkom nakon SestogodiSnje krize 2009.-2014. Slicnu dinamiku slijede investicije
sektora opce drzave (one su dio ukupnih investicija), s time da je njihov vrh bio 2003. Tada je, uz udjel
u BDP-u od 7,3%, postignuta najve¢a mabilizacija javnih resursa na projektu izgradnje autoceste Al
Zagreb-Split.

Izvor: Eurostat i DZS

*Drzavne investicije procijenjene su za 2000.. Privatne investicije ukljucuju i dio drzavnih izvan sektora opce
drzave. Npr. investicije HAC-a i HZ-a su ukljutene u investicije opce drzave jer se ta poduzeca konsolidiraju u
sektor opce drzave. Neka druga poduzeca koja ne udovoljavaju kriterij konsalidacije poput INA-e ukljucena su
u privatni sektor.



Nakon naglog pada 2010., udjel drzavnih investicija u BDP-u viSe se nije oporavio. Uz aktualnih 2,7%
takoder se krece oko prosjeka za EU-28. Medutim, kako je sada mnogo nove infrastrukture, veliki dio
od tih 2,7% Cini amortizacija. Iz prikazanog se ne moze izvesti zaklju¢ak o manje vaznoj ulozi drzavnih
naspram privatnih investicija jer su druge vece. Tri su razloga za to.

Prvo, slika zavarava u pogledu relativne snage varijacija privatnih i drzavnih investicija zbog razlicitih
velitina sektorskih investicija (privatne su, kao i u svim drugim zemljama, vece). Medutim, koeficijent
varijacije koji se ra¢una kao omjer standardne devijacije i prosjeka tri puta je veci za drzavne nego
za privatne investicije (0,3 naspram 0,11). To zna¢i da drzavne investicije stvaraju relativho vecu
varijaciju u gospodarstvu.

Drugo, drzavne investicije imaju demonstracijski efekt - efekt prelijevanja na ponasanje privatnog
sektora. One afirmiraju odredene sektore i tvrtke, u ovom slucaju gradevinske, kao Sto se dogodilo
prije krize 2008./09. Vladini investicijski projekti (autoceste, ceste, sportske dvorane, javne zgrade)
poticu rast i konkurenciju gradevinskih poduzeca, jacaju njihov politicki utjecaj, ukazuju i drugim
investitorima na pozeljan smjer ponasanja, a drzavna administracija brZe i bolje reagira pri pojavi
favoriziranog tipa novog projekta. Oko nekretninskih projekata strukturiraju se slozeni i tesko razlucivi
privatni i javni interesi, nerijetko povezani sa sumnjama u korupciju duznosnika ili menadzera u
drzavnom sektoru. Cijeli ambijent se prelijeva na privatni sektor. Gradevinski ciklus privatnog sektora
sigurno nije voden samo, a mozda ni pretezno efektom prelijevanja ponasanja drzavnog sektora, ali
je utjecaj sigurno bio prisutan. Ovo treba dobro zapamtiti kako se ekstremna varijacija investicijske
aktivnosti, ¢iji su razmjeri prikazani u nastavku, ne bi ponovila. .

Trece, slika 2 pokazuje promjene udjela investicija u BDP-u, odvojeno za privatne i drzavne investicije.

Ove su promjene vazne, jer mjere snagu Sokova kojima su dvije investicijske komponente utjecale
na ekonomsku aktivnost.

Izvor: Eurostat, vlastiti izracuni

Velika fluktuacija
drzavnih
investicija imala
je jaci utjecaj

od onog kaoji
sugeriraju suhe
brojke

Slika 2.

Privatne

i drzavne
investicije:
promjene udjela
u BDP-u 2001.-
2017.
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Privatne investicije
snazno su se smanjile
na pocetku krize
(2009.), a drzavne
investicije su se
prikljucile godinu
dana kasnije

Drzavne investicije pokrenule su investicijsku aktivhost 2001, u doba kada se udjel privatnih
investicija nakon krize 1999.-2000. nalazio u padu. Privatne investicije su se prikljucile javnima
godinu dana kasnije, te su do izbijanja krize biljezile rastuci doprinos BDP-u. S druge strane, udjel
drzavnih investicija, nakon maksimuma 2003. (sjetite se: 7,3% BDP-a), ostao je na visokoj razini i nije
se mnogo mijenjao. Udjel privatnih investicija joS jednom snazno raste (za viSe od jednog postotnog
boda BDP-a) neposredno prije krize 2008, ali nakon toga pocinje pad i razvoj krizne dinamike koja je
pokazala pro-ciklicku narav investicija u Hrvatskoj.

Drzavne investicije prvo se malo smanjuju 2008. i 2009. U 20089. ostaju iznenadujuce visoko, unatoc
krizi. Odrzavanje drzavne investicijske aktivnosti nije bilo izazvano teznjom djelovanja protiv krize
nego nastojanjem da se pokrenuti infrastrukturni projekti dovrSe prije no Sto kriza udari punom
snagom. U tu svrhu i nakon izbijanja krize koristili su se nepovoljni komercijalni krediti koji ¢e kasnije
narusiti viadin fiskalni kapacitet i dovesti do toga da je tek 2018. zavrsen ciklus refinanciranja kredita
krize bila na tako visokoj razini, da se investicije nisu mogle povecati u krizi radi djelovanja protiv
nje (anti-ciklicka politika). Nije bilo tehnickih kapaciteta za to (drzavni organizacijski napor vec je bio
na maksimumu), ni izvora financiranja (u krizi se pokazalo da javni dug eksplodira i da je fiskalni
kapacitet drzave iscrpljen).

Takva dinamika investicija razlikuje se od dinamike u vecini zemalja Nove Europe. One su anti-
ciklickim investicijskim politikama uspijevale zadrzati ili povecati udjel drzavnih investicija u BDP-u
u razdoblju krize. Propust Hrvatske u vodenju anti-ciklicke fiskalne i investicijske politike jedan je od
vaznih faktora dubine i trajanja krize (uocite ,rupu” u kretanju BDP-a na Slici 2.)

Privatne investicije su se snazno smanjile ve¢ 2009. mjereno i apsolutnim iznosom i udjelom u
BDP-u Sto ukazuje na posebno snaznu kontrakciju. DrZzavne investicije punom se snagom prikljucuju
kontrakciji BDP-a od 2010., kada je klju¢ni dio ciklusa investicija u autoceste bio zavrSen. Drzava se
tada suocila s financijskim ogranic¢enjem ostavsi u najgorem trenutku bez fiskalnog kapaciteta.

U sljedece cetiri krizne godine nije bilo promjena vrijednih paznje sve dok se pri izlasku iz krize
2015.-2017. nije pojavio blagi oporavak privatnih investicija. Udjel drzavnih nastavio je padati, Sto nije
posve losa vijest. To znaci da u ovoj fazi oporavka nema opasnosti od velike pogreske u alokaciji
resursa kakva se dogodila u prvom desetljec¢u ovoga stoljeca, Sto je produljilo recesiju i onemogucilo

one oporavljaju ofekivanim smjerom, ali veoma sporo.

Vrijedi sumirati razloge zasto se oporavak drzavnih investicija u novoj (trenutacnoj) razvojnoj fazi
suocava s dvije vrste ogranicenja.

Prvo, financijska konsolidacija HAC-a i ARZ-a uslijedila je tek nakon pocetka oporavka i fiskalne
konsolidacije. Ona tek u protekle tri godine rezultira smanjenjem javnog duga s maksimalnih 84,1%
BDP-a 2014. na ocekivanih 71% potkraj 2019. Izgradnja fiskalnog kapaciteta nakon velikih pogreSaka
u vodenju fiskalne politike u pravilu traje mnogo godina. Dok taj proces ne zavrsi, drzava nece imati
kapacitete za poduzimanje velikih investicija unato¢ novootvorenim mogucnostima kroz koristenje
EU fondova.

Drugo, s dovrSetkom bitnih dijelova infrastrukture, i uz pocetak osjetnijeg smanjenja broja
stanovnika, fizitka ulaganja drzave vjerojatno gube znacaj za dulje vremensko razdoblje. Preostaje
upotpunjavanje fizitke infrastrukture (PeljesSki most, luke, zZeljeznica) i odrzavanje fizicke imovine.
U tome leZi odredeni potencijal za budenje drzavnih investicija, ali to ni izbliza ne moze dovesti do



ponavljanja drzavnog investicijskog uzleta iz prvog desetlje¢a XXI stoljeca.

Bitni razvojni izazovi danas se vezu uz teze opipljive kapitale i sloZenije projekte poput stvaranja
i zastite intelektualnog vlasnistva, digitalizacije i razvoja informacijske infrastrukture uz poticanje
istrazivanja i razvoja i inovacija, ulaganja u znanje kroz obrazovne procese, te povecanja vlastite
operativne efikasnosti vladina sektora. Informacijske autoceste u tome igraju mnogo vazniju ulogu
od asfaltnih. Za prijelaz iz fizitkog u moderan svijet znanja i informacija mnoge politicke elite i
administracije ovoga svijeta, pa tako i Hrvatska, nemaju kapacitete. Utenje je tek pocelo.

Slika 3. pokazuje razmjere Soka: pokazuje kako se udjel drzavnih investicija u BDP-u od 2001. do
2008. tj. u fazi velikog ciklusa ulaganja u fizicku infrastrukturu drzao daleko iznad prosjeka EU, i kako
se zatim urusio. 2010. je bila kriticna godina.

Skupinu EU-10 ¢ine Bugarska, Ceska, Estonija, Litva, Latvija, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slavatka, Slavenija.
Izvor: Eurostat, vlastiti izracuni

Zemlje poput Bugarske, Estonije, Poljske i Slovenije kasnije su gradile nove infrastrukture, nisu se u tu
svrhu zaduzivale na financijskom trzistu kao Hrvatska, obilato su koristile EU fondove i tek nedavno
zakljucile investicijski ciklus ili se jos u njemu nalaze. Investirajuci kroz krizu vise nego hrvatske vlade,
vlade u zemljama EU-10 uspjele su ublaziti udar krize i pomo¢i oporavak prema klasicnom obrascu
kejnezijanske politike. U Hrvatskoj je u kratkom roku od samo jedne godine na pocetku krize (2010.)
«nestalo» 2 do 3 postotna boda drzavnih investicija, Sto se drugdje nije dogodilo.

Ulaganja u
intelektualno
vlasnistvo imaju
sve vecu vaznost
danas

Slika 3.

Udjel drzavnih
investicija

u BDP-uu
Hrvatskoj, EU i
zemljama Nove
Europe 2000.-
2017.
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Tablica 1. prikazuje sektorsku strukturu investicija za dva razdoblja, 2001.-2009. i 2010.-2017. Prosjecni
udjel drzavnih investicija u BDP-u u zemljama EU-10 povecan je s 4,2% BDP-a u prvom na 4,3%
BDP-a u drugom razdoblju, dok je u Hrvatskoj smanjen s 6% na 3,4% BDP-a. Prosjek za Hrvatsku
u drugom razdoblju pao je ispod prosjeka za EU-10 (3,4% BDP-a naspram 4,3%). Propust je mogao
imati dramaticne posljedice, s obzirom da novija istrazivanja dugoro¢nog gospodarskog razvoja
pokazuju da dugorocni uspjeh viSe zavisi o ublazavanju dubokih padova nego o poticanju brzih
porasta gospodarske aktivnosti (Broadberry, 2016).

Izvor: Eurostat, viastiti izracuni

Podaci u Tablici 1. pokazuju da je Hrvatska jedina zemlja u kojoj su drZavne investicije u periodu krize
prosle kroz jednaku (u % BDP-a), Sto znadi relativno jacu (jer su manje), kontrakciju kao i privatne
investicije. S druge strane, kretanje privatnih investicija u Hrvatskoj mnogo je slicnije kretanju
privatnih investicija u EU-10. Stopa privatnih investicija u drugom u odnosu na prvo razdoblje smanjila
se manje (-2,6 pb BDP-a) nego u prosjeku za EU-10 (-4,3 postotnih bodova BOP-a). Stopa privatnih
investicija u Hrvatskoj smanjena je s 19,2% BDP-a za razdoblje 2001.-2008,, Sto je tada bilo za vise od
2 posotna boda BDP-a manje od prosjeka za EU-10, na 16,6% BDP-a za razdoblje 2010.-2017., $to je
unutar jednog postotnog boda razlike u odnosu na prosjek za EU-10.

Privatne investicije u Hrvatskoj sustavno su nize u odnosu na pet zemalja Nove Europe: Cesku,
Estoniju, Latviju, Rumunjsku i Slovacku. Kako je rije¢ o gospodarski uspjesnijim zemljama od Hrvatske,
moze se pretpostaviti da je zaostajanje stope privatnih investicija vjerojatno imalo utjecaj na sporiji
rast Hrvatske u ovome stoljecu. Medutim, taj zakljuc¢ak treba uzeti s rezervom. U uvodu je istaknuto
da je za rast i razvoj osim visine stopa Stednje i investicija vazniji skup kvalitativnih faktora koji
stvaraju uvjete za prijenos utjecaja investicija na ukupnu produktivnost faktora proizvodnje. To se
vidi kroz treci rezultat koji se moze izvesti iz Tablice 1.: dvije zemlje koje su uspjesnije od Hrvatske u
ovom desetljecu (Poljska i Litva) postigle su brz rast i realnu konvergenciju (vise detalja u drugom
poglavlju) uz niZe stope privatnih investicija od Hrvatske. Samo je Slovenija zastala s konvergencijom
(priblizavanjem EU prosjeku) Sto se u ovim podacima vidi kroz iznimno veliku kontrakciju privatnih
investicija u drugom naspram prvom razdoblju (-7,3 postotnih bodova).

Detaljna analiza efikasnosti investicija prikazana je u sljedecem poglavlju. Za sada je vazno uociti
da kvantiteta investicija igra ulogu, ali je vaznija kvaliteta, a s njom i efikasnost investicija. Kvaliteta
odnosno efikasnost presudno utjece na ukupnu produktivnost faktora proizvodnje. Otud slijedi



poucak za vodenje politike: poticanje investicija je vazno, ali pritom treba voditi racuna da poticaji
ne dovedu do kratkorotnog pregrijavanja. Pregrijavanje znaci priviemeno stvaranje kapitala cija
vrijednost nece biti dugorocno odrziva. Taj kapital ¢e brzo propadati jer se ne¢e moci oploditi, kao
Sto je slucaj kad se napusu cijene nekretnina. Kvaliteta i efikasnost investicija pomalo su misticni
koncepti. Uz njih se vezu teorijske ili iskustvene ideje uz ¢iju pomoc nastojimo objasniti utjecaje na
produktivnost. Tu se ubrajaju razliciti utjecaji; od kvalitete anti-ciklicke makroekonomske politike
(kako bi ciklusi napuhavanja i ispuhivanja bili Sto manje stresni i ostavljali Sto manji trag), preko
obrazovnih ishoda do kvalitete formalnih i neformalnih institucija.

U nastavku se prikazuje kako Hrvatska stoji prema nekoliko odabranih faktora koji utje¢u na kvalitetu
investicija: (1) prema kvaliteti anti-ciklicke fiskalne i investicijske politike i utjecajima koji dolaze s
medunarodnog trziSta, (2) prema razvoju trziSta kapitala i izravnim stranim ulaganjima (FDI), (3)
rasporedu vladinih investicijskih aktivnosti medu razinama vlasti, (4) kvaliteti institucija i (5) prema
tragovima rasta zasnovanog na inovacijama i znanju u strukturi investicija.

1. Kvaliteta anti-ciklicke politike i medunarodni utjecaji

Slika 4. prikazuje usporedbu ranije opisanog razvoja stope investicija u srednjoj i isto¢noj Europi s
iskustvima razvijenih zemalja. U tu su svrhu odabrana dva najvaznija hrvatska trgovacka partnera,
jer je njihov razvoj vrlo vazan za Hrvatsku - Italija i Njemacka. Njemacka stopa investicija stabilna je
vec petnaestak godina na razini malo iznad 20%. U njoj se ne vidi trag krize, jer Nijemci uspijevaju
stabilizirati investicije i u krizama. Italija s druge strane pokazuje zabrinjavajucu oscilaciju koja je
povezana s latentnim strukturnim problemima u toj zemlji koja je na nesrecu najvazniji hrvatski
trgovacki partner i susjed. | na toj slici se vidi koliko je hrvatska investicijska oscilacija bila pro-ciklicna
i snazna.

lzvor: Eurostat.

Pouka glasi da politika treba uciniti sve kako bi se izbjeglo ponavljanje situacije koja je
prikazana na Slici 4. Za shvacanje izvora prikazane fluktuacije pomaci ¢e Slika 5. Na
njoj je prikazano kako su pojedine komponente agregatne potraznje (osobna potrosnja C,

Investicije mogu
biti i prevelike.
Tada dolazi do
pregrijavanja

- stvaranja
kapitala cija
vrijednost nije
odrziva

Slika 4.

Stope investicija
2000.-2017.
Hrvatska,
Njemacka, Italija,
EU-28 i EU-10
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Snaga kontrakcije
2009. objasnjava

se istovremenim
padom cak tri vazne
komponente BDP-a
- osobne potrosnje,
izvoza i investicija

Slika 5.

Doprinos komponenti
agregatne potraznje
promjenama BDP-a
2008.-2017.

drzavna potrosnja G, investicije | i izvoz roba i usluga X) utjecale na promjenu BDP-a nakon 2008.
Realne stope rasta pojedinih komponenti u godini t mnoZe omjere pojedine komponente prema
BDP-u iz prethodne godine t-1, ¢ime se dobiva aproksimacija stvarnog utjecaja. Slika 5' pokazuje da
su investicije igrale kljutnu ulogu u odrzavanju rasta 2008. i produzetku kontrakcije 2010. godine
(to je uzrokovano stiskanjem drzavnih investicija). «<0dgovornost» za nesretnu 2009. (pad BDP-a za
nevjerojatnih 7,3%) investicije dijele s jos dvije velike komponente: vanjskotrgovacki Sok zbog velike
globalne recesije udario je preko kontrakcije izvoza X, a rast poreznog opterecenja, promijenjena
ocekivanja, polititka tranzicija Sanader-Kosor i gubitak povjerenja u sposobnosti politike, uzrokovali
su neobicno veliku kontrakciju osobne potrosnje C u toj godini. Nakon burnih godina s pocetka krize,
investicije viSe nisu imale vaznu ulogu u stvaranju dinamike BDP-a kaoji se nekoliko zadnjih godina
nalazi pod pretezitim utjecajem promjena izvoza i osobne potrosnje.

Prema tome, kapacitet za vodenje anti-ciklicke politike ne odnosi se samo na uredne drzavne
financije (fiskalni kapacitet), nego i na kvalitetne institucije koje osiguravaju efikasnost i povjerenje.
Jedno takvo institucionalno pitanje razmatra se u nastavku - odnos razlicitih razina vlasti u izvedbi
investicijskih aktivnosti drzave.

Izvor: DZS, vlastiti izracuni.
2. Raspored vladinih investicijskih aktivnosti medu razinama vlasti

Rezerve za izbjegavanje velikih kolebanja leze u jacanju opcih kapaciteta za anti-ciklicku investicijsku
reakciju na svim razinama vlasti. Mozda je naivno ocekivati da ce vlasti imati pripremljene dobre
projekte koje ¢e pokretati u trenutku kada zapocne pad gospodarske aktivnosti ne bi li suzbili
recesiju.

1Zbir utjecaja komponenti oscilira viSe od BOP-a jer na slici nije prikazan uvoz cije varijacije
prigusuju utjecaj - uvoz kontrahira kada se potrosnja i investicije smanjuju.



Drugim rije¢cima, mozda je ideja o anti-ciklichom ponasSanju vlada idealisticka i tehnokratska utoliko
Sto precjenjuje namjere i kapacitete vlasti. Ipak, u nastavku se pokazuje da bi decentralizacija javnih
investicija mogla biti povezana s njihovom stabilizacijom.

U EU postoji veoma stabilan udjel lokalne razine vlasti u ukupnim investicijama sektora opce drzave.
Udjel iznosi malo manje od polovice ukupnih investicija. U Hrvatskoj je taj udjel pao na oko 30% u
godinama velike oscilacije 2001.-2013. (Slika 6.). Klju¢ne projekte od nacionalnog znacaja izvodila
je sredisnja vlast. MoZe se postaviti teza da je srediSnja vlast na taj nacin pojacala fluktuacije i
povecavalavjerojatnost pogreske u alokaciji kapitala kod manjeg broja velikih projekata pod nadzorom
srediSnje drzave. Veci broj manjih lokalnih projekata mozda bi umanjio fluktuaciju. Veci broj manjih
lokalnih projekata znacio bi: (a) vecu diversifikaciju projekata i aktivnosti te manju mogucnost velike
pogreske, (b) ja¢anje kapaciteta za pripremu investicijskih projekata na ve¢em broju lokalnih razing,
Sto bi ujednacilo razvoj u prostoru, i (c) mogucnost generiranja lokalnih investicijskih odgovora,
¢ime bi se povecao kapacitet vlasti za reakciju na lokalno specifitne ekonomske Sokove. U idealnom
scenariju, to bi vodilo ravnomjernijem razvoju i sprjecavanju iseljavanja. U teoriji, dakle, jacanje
lokalnih javnih investicijskih kapaciteta moze smanjiti ukupnu oscilaciju gospodarske aktivnosti u
vremenu i u prostoru, te povecati anti-ciklicki kapacitet na nacionalnoj razini (u prosjeku). Medutim,
provedba takve politike zahtijevala bi daljnju fiskalnu decentralizaciju, davanje vece autonomije
lokalnim jedinicama za upravljanje lokalnim javnim dugom, te teritorijalnu reorganizaciju s ciljem
stvaranja gospodarski i fiskalno dovoljno velikih i odrzivih cjelina sposobnih za vodenje politike,
pripremu projekata i sprjecavanje korupcije. Pitanje je koliko se takvi uvjeti uklapaju u realnost
hrvatske lokalne politike.

Izvor: Eurostat
3. Razvoj trzista kapitala i izravna strana ulaganja (FDI)
Razvoj trziSta kapitala pogoduje investicijama, a jos vise njihovoj kvaliteti za koju stalno isticemo kako

je klju¢na u transformaciji investicija u rast. Stalno vrednovanje dionica od strane mnostva trzisnih
sudionika usmjerava kapital na mjesta najproduktivnije uporabe, sprjecava alokaciju u neodrzive
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Slika 6.
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Razvoj trzista
kapitala zanemaren je
i Hrvatska je nestala s
mape trzista kapitala
u Srednjoj Europi

Slika 7.
Promet dionicama u
% BDP-a 2008. i 2018.

poduhvate i favorizira one s dobrim izgledima. TrziSte kapitala ima i svojstva trzista korporativne
kontrole. Ono prisiljava kompanije na poboljSanje korporativnog upravljanja i na taj nacin posredno
povecava efikasnost investicija.

TrziSte kapitala ne obavlja ove poslove savrSeno. Nedavni kolaps Agrokora pokazao je kako trziste
kapitala moze propustiti djelovati kao trzisSte dobre korporativhe kontrole. Medutim, funkcije se
unaprjeduju ako se na njima radi i u¢i na pogreskama. Spomenuti propust u slu¢aju Agrokor nastao
je kao posljedica kolapsa hrvatskog trzista kapitala, smanjenja njegove uloge i vaznosti, povlacenja
brojnih manjih i srednjih aktera te stranih ulagaca, i koncentracije moci trgovanja u rukama malog
broja medusobno povezanih institucionalnih investitora.

Zagrebactka burza se u proteklih deset godina pretvorila iz ozbiljnog i vidljivog izaziva¢a u
srednjoeuropskom cetverolistu Bec¢-VarSava-BudimpesSta-Zagreb u provincijalno trzisSte bez
medunarodne vidljivosti i perspektive (Slika 7.). Zagreb viSe ne postoji na srednjoeuropskoj mapi
trziSta kapitala zbog pretjerane uloge gradevinskih kompanija u ranijem razdoblju (vec¢inom su de
facto ili de jure propale), stroze regulative, loSe tempiranih poreznih promjena (nepotrebno uvodenje
trziSta (Bukurest) i, prije svega, zbog nezainteresiranosti hrvatskih viasti za poduzimanje uvrstenja
dionica drzavnih kompanija na burzu.

Iza notornog zanemarivanja trzista kapitala stoje ideje i interesi. Interes je da se neefikasan sektor
drzavnih poduzeca zadrzi pod neposrednom politickom upravom bez verifikacije trziSta i kontrole
drugih dionicara s kojima bi trebalo traziti ravnoteze strateskih interesa. Uz to, bolje korporativno
upravljanje stvorilo bi teznju eliminaciji svih vidova korupcije i nepotizma iz korporacija. Neposredna i
neometana politi¢ka kontrola vjerojatno je pridonijela nesposobnosti oZivljavanja investicija sektora
opce drzave (sjetite se da veliki dio onako razmjerno malih bruto investicija drzave ¢ini amortizacija).
Uz to, do 2017. smanjivale su se investicije poduzeca pod drzavnom kontrolom koja se klasificiraju
u privatni sektor (Sonje, 2018).2 U tom segmentu postoje velike rezerve za ozivljavanje investicija.
Medutim, za sada se ne vidi politicka volja koja bi vodila vec¢im i kvalitenijim investicijama, jer bi
politika morala platiti «cijenu» u vidu gubitka politicke operativne kontrole nad kompanijama te
preuzeti rizik provedbe u javnosti nepopularnih privatizacijskih projekata.

Izvor: World Federation of Exchanges mjesecni izvjestaji i lokalni izvori, vlastiti izracun.

2Prema podacima FINA-e, u 2017, u odnosu na 2016. poduzeca u drzavnom vlasnistvu
smanjila su investicije dok su kod poduzeca u privatnom i mjeSovitom vlasnistvu investicije
rasle po stopama 5-6%.



Niti jedna od do sada razmatranih tema koje utjecu na kvalitetu investicija sama za sebe nije
dovoljna za osiguranje prijenosa utjecaja povecanih investicija na rast ukupne produktivnosti
faktora proizvodnje. Isto vrijedi za izravna strana ulaganja (eng. foreign direct investment, FDI).
Medutim, svaki pojedini faktor moze biti vazan, a kada je rije¢ o FDI, Hrvatska nije posve nestala sa
srednjoeuropske mape kao $to se dogodilo s trziStem kapitala.

FDI su kontroverzne. Pojedinactna iskustva i rezultati istrazivanja su razliciti. S jedne strane isticu
se koristi u vidu prijenosa znanja unutar-kompanijskim kanalima, imitacije najboljih poslovnih
praksi, poboljSanja kontrole nad poduzecima, eliminacije lokalnog nepotizma i korupcije iz sektora
poduzeca, uklapanja u europske i globalne lance vrijednosti, olakSan pristup vecim trzistima i lakSe
financiranje lokalnih kampanija uz ,posudivanje” dijela kreditnog rejtinga kompanija majki. S druge
strane istice se «izvlacenje dobiti» (iako u tome nema niSta sporno), hipoteticki geostrateski interesi
stranaca koji bi mogli biti suprotstavljeni nasim interesima (Sto uvijek ostaje nejasno definirano),
zaobilazenje poreznih propisa, eutanazija lokalnih kompanija ako su konkurenti, pretvaranje
lokalnog managementa u birokratske izvrSitelje poslovnih naloga iz centrale zbog cega dolazi do
erozije lokalnih menadzerskih znanja i sklonosti poslovnim inicijativama. Politicki populizam se
cesto posluzuje s menija ovakvih argumenata. Medutim, svaki isklju¢ivi pogled na FDI je pogresan.
Naprosto postoje dobra i losa iskustva i treba teziti stvaranju uvjeta da dobra iskustva previadaju.

Izvor: UNCTAD, World Investment Report, 2018.

Kao i kod ukupne stope investicija, razlike u relativnoj vaznosti FDI medu zemljama (Slika 8.) ne mogu
se jednoznacno povezati s gospodarskim uspjehom. Hrvatska se s udjelom akumulirane zalihe FDI
od 66,8% BDP-a na kraju 2017. moze smatrati relativno otvorenom prema FDI. Tome se Cesto istice
prigovor zbog koncentracije FDI u domacim sektorima koji marginalno sudjeluju u medunarodnoj
razmjeni (banke, telekomi). S druge strane se ¢esto istie primjer Slovacke. Slovacka ima nizi omjer
FDI/BDOP nego Hrvatska (58,3%), ali je koncentracija ulaganja u autoindustriji transformirala ovu
srednjoeuropsku zemlju u najveceg svjetskog proizvodaca automobila prema proizvedenom broju
primjeraka po glavi stanovnika. U Hrvatskoj je u usporedbi sa zemljama poput Ceske i Slovacke
udjel industrijskih i takozvanih greenfield ulaganja u nove pogone mali. Hrvatska izvozna industrija
nije se uspjela, kao slovacka, poljska, ¢eska, madarska i slovenska, integrirati u srednjoeuropske
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lance vrijednosti koji su povezani s mo¢nom njemackom industrijom. Medutim, i zaliha i tok FDI koji
se zadnjih godina krec¢e oko petine stope investicija, pokazuje da Hrvatska nije posve nestala sa
srednjoeuropske mape FDI kao Sto je nestala sa srednjoeuropske mape trzista kapitala. To daje
osnovu za promisljanje kako bi se boljim politikama mogli stvoriti uvjeti za privlacenje novih izravnih
stranih ulaganja, osobito u izvorne sektore.

Turizam je potencijalno atraktivan sektor u kojem prigode jos$ nisu iskoristene. | Crna Gora, koja nije
prikazana na slici, intenzivno radi na realizaciji strategije pretvaranja u elitnu globalnu turisticku
destinaciju, te njezin omjer FDI vec prelazi 130%. To pokazuje da je za male i otvorene zemlje samo
nebo granica (pogledajte i omjer za Estoniju na Slici 8.). Naravno, prikazani omjeri sami za sebe ne
znace mnogo. U zemlji s ambicijom stvaranja diversificirane i moderne gospodarske strukture FDI se
ne bi smjeli zasnivati na jednoj ili malom broju gospodarskih grana.

Sektorima ¢emo se vratiti dalje u tekstu nakon Sto predstavimo jo$ neke opce uvjete za investiranje
koji su klju¢ni za transformaciju investicija u odrziv i visok rast produktivnosti.

4, Kvaliteta institucija

Medu ekonomistima postoji visok stupanj suglasnosti da su kvalitetne institucije klju¢ produktivne
transformacije investicija (kapitala) u output. No, pojam kvalitetnih institucija veoma je Sirok.
Obuhvaca sve - od funkcioniranja pravosuda i javne administracije do politickog sustava i sloboda.
Sto je zemlja razvijenija, to su ovi faktori vazniji. Nisko razvijenu zemlju kakva je bila Kina po¢etkom
90-tih godina prosloga stolje¢a moze se transformirati u srednje razvijenu bez kvalitetnih institucija
uz pomoc ekstenzivnih metoda razvitka u kojima drzava ima vaznu ulogu. Na slican nacin je
funkcionirao socijalizam u fazi rasta do 1980. Medutim, sljedeci razvojni korak do visokorazvijene
zemlje nije mogu¢ bez kvalitetnih institucija.

Nacelo koje se ¢esto spominje su institucije koje ravnopravno tretiraju sve sudionike. To su inkluzivhe
i depersonalizirane institucije jednakog pristupa koje nije moguce korumpirati. Na taj se nacin
osiguravaju uvjeti za ravnopravno trzisno natjecanje te pruza predvidiv drustveni okvir koji potice
orijentaciju na dugi rok i strpljivo ¢ekanje nagrade. Palitike koje esto mijenjaju uvjete poslovanja
(porezni sustav, parafiskalni nameti, regulacija i sl.) primjer su institucija koje guse rast.

Niti jedan pojedinacni sustav mjerenja kvalitete institucija ne moze obuhvatiti znacajan dio
institucionalnih karakteristika koje su bitne za investiranje. Ipak, rezultati sustava Doing Business
Svjetske banke mogu se uzeti kao primjer uzeg skupa institucija koje su vazne za poslovanje i
investiranje. Analiza tih rezultata ukazuje na neke razloge hrvatskog zaostajanja i neatraktivnosti
kao lokacije za ulaganja.

Hrvatska je u rangiranju Doing Business 2019 zauzela 58. mjesto izmedu Cipra i Bugarske. U EU su od
Hrvatske loSije rangirani samo Grcka (70.), Luksemburg i spomenuta Bugarska. 0d 51, do 53. mjesta
smjestile su se Italija, Rumunjska i Madarska, a Slovenija je 40. dok ¢esto spominjana Slovacka
zauzima 42, mjesto. Ostale zemlje iz grupe EU-10 su bolje rangirane.

Doing Business pokazuje da su kriticna podru¢ja za Hrvatsku dobivanje kredita, rjeSavanje
nesolventnosti i dobivanje gradevinskih dozvola, a upotrebom prirutnog simulatora moze se
izracunati i koje je reforme potrebno provesti za Zeljeni uspon na rang ljestvici:

a) Kada bi se poduzele radikalne reforme samo u dijelu odobravanja gradevinskih dozvola u Gradu
Zagrebu, tako da broj procedura padne na 10, broj dana na 70, a trosak na 3% vrijednosti investicije,



Hrvatska bi se prema ukupnom skoru poslovne klime izjednacila sa Slovackom.

b) Kada bi se povrh (1), placanje poreza izjednacilo s onim u Estoniji, Hrvatska bi skocila na 35, mjesto
na globalnoj ljestvici.

c) Kada bi se povrh (1) i (2) pravni odnosi u pogledu regulacije kolaterala i registara kolaterala te
odnosa duznika i vjerovnika uredili kao u Madarskoj (indeks prava = 9), Hrvatska bi usla u top 30
zemalja svijeta kao 28.-ma s ukupnim postignu¢em od 78,2% najbolje prakse (najbolji Novi Zeland
je na oko 87% - nije na 100%, jer nije u svemu najbolji). Rijec je o javnim registrima kolaterala koji su
povezani s kreditnim registrima.

Cesto se isticu prigovori da ovakvi sustavi rangiranja nisu potpuni ($to niti jedan sustav ne moze
biti). Izviace se primjeri pojedinih zemalja kako bi se diskreditiralo metodologiju. Na primjer, zasto je
Luksemburg rangiran ispod, a Makedonija iznad Hrvatske? Zaboravlja se da prikazani sustavi sluze
za fokusiranje paznje kreatora ekonomske politike i mobilizaciju za provodenje reformi koje dokazano
pogoduju poslovanju i ulaganju. Nema jamstva da ¢e rang pojedine zemlje na ovakvoj ljestvici biti u
nekoj korelaciji sa stupnjem gospodarskog razvoja ili brzinom rasta produktivnosti, jer su ekonomski
ishodi plod iznimno slozenih procesa. PoboljSanja na ovakvim listama koristan su komunikacijski alat
koji signalizira da su u zemlji na vlasti ljudi koji ozbiljno shvacaju reforme poslovne klime. Dobro dode
i kao alat za mjerenje ishoda reformi, pri ¢emu je jasno da problemi i nuzni potezi zalaze mnogo
dublje i u mnoga druga podrucja od podrucja koja su obuhvacena mjerenjem.

5. Tragovi inovacija u strukturi investicija

Postoji mnogo naznaka da je hrvatsko gospodarstvo slabo u transformaciji investicija u odrziv rast
produktivnosti. Takva tvrdnja moze zvucati opcenito, ali ukazuje na vaznu stvar: ne leze svi problemi
u javnom sektoru. Mnogi su problemi dublji. Prozimaju citavo drustvo, te se ne mogu lako rijesiti
drzavnom intervencijom i «pametnijom» politikom. Ove se teze mogu poduprijeti s dva statisticka
podatka. Slika 9. pokazuje da se Hrvatska nalazi u donjem dijelu liste zemalja Nove Europe u pogledu
izdataka za istraZivanja i razvoj. Samo su se Slovenija i Ce$ka pribliZile prosjeku EU u tom pogledu.
| njihov prosjek je daleko od R&D aktivnosti u drzavama kao Sto je Njemacka. Premalo ulaganja u
R&D treba tumaciti u sprezi s problemima u obrazovnom sustavu (Slika 10.). Obrazovni zaostatak
Hrvatske za najslabije razvijenom drzavom EU, Bugarskom, dobro objasnjava aktualni razvojni
neuspjeh.
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Napomena: Stupci su prikazani kao struktura, uz pretpostavku da su izdaci za R&D dio bruto investicija $to
metodoloski ne mora biti posve toctno, ali je priblizno tocno i dobro sluzi svrsi prikaza, a ta je da se pokaze
vaznost izdataka za R&D naspram ukupnih investicija

Izvor: Eurostat.

|zvor: Eurostat

U nastavku promatramo glavne sastavnice strukture investicija: ulaganja u gradevine, strojeve i
opremu i intelektualno vlasnistvo.

U EU se oko polovice investicija odnosi na gradevine i taj udjel se nalazi u dugoro¢nom, polaganom



padu (Slika 11.). Struktura je veoma razlicita u pojedinim zemljama. Na slici se vidi raspon od oko
30% (koaliko je iznosio EU minimum 2017. u Irskoj) do oko 60% (koliko je iznosio EU maksimum 2017. u
Rumunijskoj). Iz prikaza se ne moze izvesti zakljutak o korelaciji stupnja razvoja i udjela gradevinskih
objekata u strukturi investicija. Bogate skandinavske zemlje takoder imaju natprosjecne udjele
gradevinskih objekata u strukturi investicija.

S druge strane, Slika 12. pokazuje da udjel investicija u strojeve i opremu u EU blago raste, pri cemu
je maksimum od oko 48%, $to nije cudno, zabiljezen u spomenutoj Slovackoj, a minimum od oko 22%
u Francuskoj (oba podatka za 2017.).

Na Slici 13. vidi se udjel intelektualnog vlasnistva koji se takoder nalazi u stalnom porastu i dostize
oko petine investicija u EU, s tim da je apsolutni rekorder Irska. No, taj podatak, kao i podatak o
irskom BDP-u, treba uzeti s velikom rezervom zbog evidencije istrazivanja i razvoja velikih globalnih
kompanija u Irskoj, Sto je ¢esto motivirano poreznim razlozima.

Izvor: Eurostat

Slika 11.

Udjel gradevinskih
objekata u
strukturi ukupnih
investicija 2009.-
2017.
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Izvor: Eurostat

Izvor: Eurostat

Hrvatska jos$ nije uklju¢ena u Eurostatovu statistiku investicija, ali postoji izvjeSce o investicijama
Drzavnog zavoda za statistiku (DZS) u kojem se objavljuju sli¢ni podaci. Ti podaci nisu izravno
usporedivi s prikazanim podacima za druge drzave ¢lanice, ali mogu posluZiti za stjecanje uvida u
razlicite aspekte strukture investicija.
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IzvjeStaj DZS-a odnosi se na investicije pravnih osoba u imovinu, Sto obuhvaca 12,7% BDP-a ili 63,5%
ukupnih investicija 2017. Brojke se odnose na investicije sektora poduzeca i drzavnog sektora, ali
nije obuhvacena amortizacija, investicije sektora ku¢anstava i promjene zaliha. 88% su investicije u
novu imovinu, Sto je visok postotak, a obuhvacene su sve ostvarene investicije - uvecanja imovine
- bez obzira jesu li zavrSene u izvjeStajnom razdoblju. Slika 14. pokazuje da u Hrvatskoj postoji mali
udjel investicija u intelektualnu imovinu (4,5%) u usporedbi s ranije prikazanim podacima za druge
europske zemlje. Primjecuje se ravnomjeran raspored investicija u gradevine naspram investicija
u strojeve i opremu. Kada se Hrvatska pojavi u statistici Eurostata, udjel gradevina u ukupnim
investicijama bit ¢e veci od prikazanog, jer gradevine vjerojatno imaju velik udjel u investicijama
sektora stanovnistva, Sto je u Hrvatskoj pojacano izravnim poduzetnickim angazmanom kucanstava
u turistickoj djelatnosti. Medutim, i uz vrlo visok pretpostavljen udjel gradevina u investicijama
sektora stanovnistva, ukupan udjel od oko 50% nece bitno odstupati od europskoga prosjeka.
Ulaganja u gradevine nisu prenapuhana prema ovom kriteriju. Slika 16. ¢e pokazati da to nije bilo
tako pred desetak godina kad je gradevinarstvo bilo dominantno u strukturi investicija.

Veliko odstupanje u odnosu na prosjek EU ostvareno je, dakle, samo u vrlo malom udjelu ulaganja
u intelektualni kapital. Hrvatska u tom pogledu zaostaje, Sto je u skladu s ranijim nalazima o
relativno malim ulaganjima u R&D i o neuspjehu u prijelazu iz tradicionalnog modela gospodarstva
zasnovanog na efikasnosti u gospodarstvo koje je sposobno za rast na temelju znanja i inovacija.

45 ¢ ... I A1

43,85

ee 00000000

ceeeeees 436
Izvor: DZS, Investicije u 2017, studeni 2018

Statisticka metodologija pracenja investicija DZS-a mijenjala se u vremenu, pa se struktura
investicija prema usporedivim izvorima financiranja, koja uklju€uju i EU fondove, moze pratiti od
2014, Slika 15. pokazuje presudan udjel samo-financiranja ciji se udjel stabilizirao na oko 53%.
Drugi daleko najvazniji udjel izvora financiranja imaju krediti i leasing, tek trec¢a su proracunska
sredstva, a cetvrti EU fondovi. Prema tome, Cetiri petine investicija u smislu financiranja zavise o
tradicionalnim izvorima te bi im politika trebala pridati odgovarajucu vaznost. Jer, kod ovih oblika
financiranja ostvareni povrati u vidu poboljSanja kvantitete i kvalitete investicija bit ¢e i najvedi.
Tri mjere koje bi se mogle brzo primijeniti, a koje mogu utjecati na olakSanje samo-financiranja i
na olakSanje kreditnih financijskih kanala, imaju najviSe potencijala: (a) razvoj trzista kapitala, (b)
olakSan i pojednostavljen porezni tretman poduzetnika i investitora, te (c) stvaranje predvidivog
pravnog okruzja i zastita kreditora radi stvaranja predvidivog i stabilnog okvira. Tre¢a mjera, mogla
bi dodatno smanjiti kamatne stope i umanjiti njihove oscilacije.

U Hrvatskoj
se relativno
malo ulaze u
intelektualno
vlasnistvo

Slika 14.
Struktura novih
investicija pravnih
osoba u Hrvatskoj
2017.
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Slika 15.

Struktura financijskih
izvora za investicije
pravnih osoba 2014.-
2017.

Oko cetiri petine
investicija financira
se iz vlastitih izvora
poduzeca i kredita

Izvor: DZS, Investicije u 2017, studeni 2018.

Slika 16. prikazuje kretanje nominalne strukture investicija prema djelatnostima u razdoblju od
2008. do 2017. Prvo treba uociti trajni kolaps investicija gradevinara. Tu nije rijec o kolapsu investicija
u gradevine, jer u gradevine svi investiraju. Rijec je o kolapsu investicija gradevinskih kompanija
koje su prije krize bile veliki investitori. Medutim, mnoge znacajnije gradevinske kompanije su ili
propale, ili su prosle kroz velika restrukturiranja. To znaci da su njihove ranije velike investicije bile
ekonomski neisplative.

Dio je to hrvatske price o velikoj pogresci u alokaciji resursa u vrijeme prenapuhanih investicijskih
aktivnosti Sto je kulminiralo 2008, kada se drzavna investicijska politika prelila na ponasanje
privatnog sektora. Uz to, treba uotiti da su se u toku zadnjeg razdoblja oporavka nakon 2015. najbrze
oporavljale investicije u preradivackoj industriji i turizmu, pri ¢emu su investicije u preradivackoj
industriji 2017. jos uvijek bile vece od onih u turizmu za 63% (8,5 mird HRK naspram 5,2 mird).

Ako bi se povecanje investicijskih aktivnosti u preradivackoj industriji, turizmu i opskrbi elektricnom
energijom, plinom i klimatizacijom izuzelo iz obracuna nakon 2014, u drugim djelatnostima,
zbrojeno, povecanje investicija bilo je zanemarivo. Stopa rasta investicija u turizmu 2017. u odnosu
na 2014. iznosila je 76%, u preradivackoj industriji 49%, u opskrbi elektricnom energijom, plinom i
klimatizacijom 25%, dok je zbroj za ostale djelatnosti priblizno stagnirao.



Ilzvor: DZS

Slika 16. pomaze i u boljem shvac¢anju pada ukupnog iznosa investicija u odnosu na razdoblje

prije krize. Pad naizgled zabrinjava, ali koncentriran je kod subjekata registriranih u

gradevinarstvu, financijama, javnoj upravi i trgovini pri ¢emu se posljednje ipak oporavljaju nakon
2015. Isto vrijedi za investicije u turizmu. lako pad apsolutnog iznosa i ranije prikazanog omjera bruto
investicija spram BDP-a zabrinjava, sada je struktura kvalitetnija; manje je podlozna negativnim
Sokovima i utjece na oporavak efikasnosti investicija, o ¢emu ce biti viSe rijeci u trecem poglavlju.

Zanimljivo je promotriti i gdje se najviSe investira po zaposlenom. Povecanje kapitalne opremljenosti
rada jedna je od najvaznijih odrednica produktivnosti rada i Zzivotnog standarda. Slika 17. pokazuje
da se u 2017. najviSe po zaposlenom u ulagalo u HEP-u, nekretninskim poslovima, opskrbi vodom, ICT
sektoru i financijama, a ngjmanje u obrazovanju, zdravstvu i ostalim uslugama.

Iz ovih podataka ne treba izvoditi dalekosezne zakljucke. Neke su djelatnosti tehnoloski takve
(kapitalno intenzivne) pa zahtijevaju velika ulaganja po zaposlenom. S druge strane, obrazovanje,
zdravstvo i ostale usluge jesu radno intenzivne, ali se moze postaviti pitanje ne narusava li mala
razina ulaganja u tim djelatnostima produktivnost rada? Razlozi za prikazani poredak mogu biti
razliciti, a u desnome dijelu se moze raditi o indikaciji loSeg upravljanja, prevelikoj masi placa koja
istiskuje investicijske rashode ili o nekom tre¢em razlogu. Stoga se prikazani podatak ne moze
koristiti kao argument u prilog povecanju ulaganja uz organizacijski i svaki drugi status quo. Slika
samo poziva na detaljnija istrazivanja. Jedan moguci smjer istrazivanja prikazuje se u nastavku: radi
se 0 istrazivanju efikasnosti investicija.

Slika 16.
Investicije
prema glavnoj
registraciji
djelatnosti
investitora
2008.-2017.

Najveci oporavak
investicija
dogadaseu
preradivackoj
industriji i
turizmu
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EFIKASNOST INVESTICIJA U HRVATSKQOJ

Najrasireniji analiticki alat za mjerenje efikasnosti investicija je ICOR (engl. incremental capital output
ratio), koji se temelji na Harrod-Domar modelu ekonomskog rasta. ICOR je omjer stope investiranja
(udio bruto investicija u BDP-u) i stope rasta realnog BDP-a:

ICOR=(bruto investicije (u % BDP)) / (stopa rasta realnog BDP)

Pri tumacenju treba imati na umu da veca vrijednost ICOR-a znaci neefikasnost, jer je viSe investicija
potrebno po jedinici gospodarskoga rasta. Nizi ICOR znaci vecu efikasnost investicija. ICOR je koristan
i zbog toga Sto je koriSten u dvije ranije studije u Hrvatskoj. Lovrincevic, Mikulic¢ i Mari¢ (2004) pokazali
su na podacima za razdoblje 1994.-2002. da se Hrvatska uz tri drzave Baltika i Poljsku nalazila u
skupini pet bivsih tranzicijskih zemalja s najve¢om efikasnoscu investicija, kao ¢etvrta ispred Estonije
(Latvija je bila nagjefikasnija u tom razdoblju), s ICOR-om oko 5 (5% omjera investicija i BDP-a za 1%
rasta). Najneefikasnija je bila Bugarska s ICOR-om oko 14. Nadalje, Ahec Sonje je pokazala veliku
promjenu do koje je doSlo u ovom stoljecu. Hrvatska je ,zahvaljujuci* niskoj prosjecnoj stopi rasta
pala na zacelje Nove Europe prema kriteriju efikasnosti. Slika 18. otkriva razlog za to. Indeks realnog
BDP-a pokazuje zaostajanje Hrvatske i za Novom Europom i za prosjekom EU-28, a jedini razlog
zasto Hrvatska nije jace pala na ljestvicama realnog BDP-a po stanovniku na kojima se zadrzava oko
62% prosjeka EU-a, kao i 2009, lezi u smanjenju broja stanovnika.

lzvor: Eurostat.

Velike razlike u tempu rasta medu zemljama nakon krize, od Poljske koja ima 40% veci realni BDP
2017. u odnosu na 2007., preko Slovacke i Rumunjske s povecanjem od 30%, do hrvatske stagnacije
(tocnije -1%) znaci da svjetska kriza ne moze biti opravdanje za tako dugo i duboko zaostajanje.
Razlozi su primarno unutarnji ili povezani s neposrednim geografskim okruzjem (npr. odredenu

Efikasnost
investicijau
Hrvatskoj je bila
relativno visoka
do 2012, a zatim
se efikasnost
pocela
smanjivati, da bi
u vrijeme krize
pala na europsko
dno

Slika 18.
Indeks
realnog BDP-a
(2010.=100)
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Efikasnost investicija
znacajno se
poboljSala od 2015.
naovamo

Slika 19.

ICOR = prosjecna
stopa investicija 2011.-
2017. vs prosjecna
stopa rasta 2015.-
2017.

ulogu za Hrvatsku i Sloveniju ima puzajuca kriza u Italiji). No, jedan od indikatora, moguce i uzroka
razlicitih dinamika rasta, lezi u efikasnosti investicija.

Slika 18. takoder pokazuje da racunanje ICOR-a za cijelo razdoblje u kojem je rast bio negativan
nema smisla, jer negativni ICOR nema smisla. Stoga je novi ICOR izracunat za potrebe ovoga rada
tako da se u nazivniku nalazi prosje¢na stopa rasta u trogodiSnjem razdaoblju 2015.-2017., a u brojniku
prosjecna stopa investicija za dulje razdoblje 2011.-2017,, jer su na stopu rasta u zadnje tri promatrane
godine utjecale i investicije iz ranijeg razdoblja. Rezultat na Slici 19. pokazuje da se Hrvatska prema
efikasnosti investicija u novije vrijeme pomakla u zonu vece efikasnosti od europskog prosjeka.
lako se i dalje nalazi na repu Nove Europe, hrvatski ICOR je sada za nijansu bolji od onoga u Latviji
i Estoniji, tik do Litve. Uocite da je ICOR najnizi u Grckoj, Francuskoj i Italiji Sto ukazuje na razvojne
probleme juga Europe.

Rezultat je u skladu s nalazima o opcenito poboljSanim strukturnim i kvalitativnim parametrima
gospodarskog rasta nakon izlaska iz krize. Otklonjene su vanjske i fiskalne neravnoteze, duznici su
se u velikoj mjeri razduzili i nema mjehura koji bi ukazivali na moguce velike pogreske u alokaciji
resursa. U takvim uvjetima postavlja se pitanje o ulozi strukture investicija odnosno investiranja u
pojedinim djelatnostima.

Izvor; Eurostat, vlastiti izracuni.

Na slici 20. prikazan je pokazatelj grani¢ne efikasnosti investicija za dvanaest velikih sektora u
hrvatskom gospodarstvu. Granicna efikasnost investicija ratuna se kao omjer povecanja bruto
dodane vrijednosti u tri godine rasta 2015.-2017. po sektorima, naspram novih investicija u razdoblju
2011.-2017. Kao i kod ICOR-a, dulji period investiranja se uzima u obzir, jer investicije odbacuju povrate
s vremenskim pomakom.

Podaci koji su prikazani na Slici 20. ne mogu se usporedivati s ICOR-om i sluZe iskljucivo za medusobne
usporedbe velikih sektora. Pokazuju koliko se dodane vrijednosti stvara po jedinici investicija, uz
nuzno uzimanje u obzir razli¢itosti razdoblja u brojniku i nazivniku zbog vremenske odgode efekata
ulaganja. Pokazatelj granicne efikasnosti investicija ne govori niSta o isplativosti ulaganja s gledista



investitora, jer se tehnologije i odnosi prihoda rada i kapitala razlikuju po sektorima. Na primjer, bruto
dodana vrijednost se vrlo malo povecala u financijskom sektoru zbog razduZzivanja stanovnistva i
poduzeca, te zbog prijelaza dijela starih portfelja s problemima u naplati u ruke sektora poduzeca.
No, vlasnici i dalje investiraju u financijski sektor jer ostvaruju odredeni povrat na kapital zahvaljujuci
ulaganjima u tehnologiju i racionalizaciju poslovanja. To je tipican primjer zreloga sektora koji je nalik
komunikacijskim kompanijama koje vuku indikator za ICT sektor prema dolje.

Najvedi povrati se ostvaruju u ostalim uslugama (Sto obuhvaca umjetnost, rekreaciju i zabavu), zatim
u velikom mega-sektoru koji obuhvaca trgovinu, transport i turizam, a interesantan je i razmjerno
visok prinos u poljoprivredi, preradivackoj industriji te profesionalnim i poslovnim uslugama. Hrvatska
politika propulzivnim sektorima treba olakSati zaposljavanje i rast, ali ne sektorskim politikama
vec stvaranjem dobrog ambijenta za investiranje - pretvaranjem Hrvatske u zemlju atraktivnu za
poslovanje i ulaganja.

Detaljniji sektorski prikaz raspoloZiv je s 2016. godinom, no tako kratak period rasta nije odgovarao ciljevima
analize, Svakako se tezilo uzeti u obzir i 2017, s obzirom da su raspolozivi podaci o novim investicijama za tu
godinu. U tu svrhu posluzili su podaci iz privremenog izvjestaja DZS-a o obracunu BDP-a gdje su djelatnosti
grupirane u dvanaest velikih sektora.

Izvor: DZS, vlastiti izracuni

Slika 20.
Granicna
efikasnost
investicija
(nominalno): rast
bruto dodane
vrijednosti 2015.-
2017. vs nove
investicije 2011.-
2017.u %

6L02/49 3ZITVYNY anH

31



HUB ANALIZE 67/2019

32

UMJESTO ZAKLJUCKA: PERSPEKTIVE

Analiza je pokazala da se Hrvatska nakon izlaska iz krize pomalo vraca na investicijsku mapu Europe
u smislu efikasnosti investicija. Efikasnost investicija mnogo je vaznija od njihove kvantitete, jer
utjece na produktivnost faktora proizvodnje. Produktivnost faktora i efikasnost investicija pretvorene
su u hrvatske boljke u ovome stoljecu, nakon Sto se nije vodilo dovoljno ra¢una o nuznosti zamjene
dosadasnjeg modela rasta zasnovanog na efikasnosti i fizitkoj infrastrukturi novim modelom
zasnovanim na idejama, znanju i inovacijama. Hrvatska zbog toga ima najlosiji razvojni rezultat nakon
2007. u ¢itavoj srednjoj Europi. Takoder, Hrvatska zbog toga ima strukturu investicija s podjednakim
udjelom novih ulaganja u gradevine te strojeve i opremu, pri ¢emu ulaganja u intelektualnu imovinu
nemaju znacaj kao u razvijenijim europskim zemljama.

Ovaj podatak treba promatrati u korelaciji s relativno malim ulaganjima u R&D i slabom razinom
obrazovanja. To su tesko promjenjive ekonomske velicine. Samim time, transformacija razvojnog
modela, a uz to i povecanje efikasnosti investicija, pokazuju se kao iznimno tezak zadatak. Nema
gotovog recepta. Sve utjece na sve. Bolje i masovnije visoko obrazovanje nuzan je uvjet, no dovoljnih
uvjeta je mnogo: niti jedan sam za sebe nece dati zeljene razvojne rezultate.

Trenutacno se biljezi rast investicija u jezgri usluznih djelatnosti (turizam, trgovina te promet i
skladistenje), preradivackoj industriji i opskrbi elektricnom energijom, parom i plinom. Nove investicije
se najvecim dijelom, oko 53%, financiraju iz vlastitih sredstava. Velika ovisnost o vlastitim sredstvima
upucuje na dvije kljutne mjere koje bi mogle relativno brzo utjecati na povecanje kvantitete i
efikasnosti investicija, uz zadane druge parametre: (1) rasterecenja poduzetnika, osobito od poreza
na dobit, ¢ime viSe vlastitih sredstava za investiranje ostaje na raspolaganju poduzeéima i (2) razvoj
zanemarenog trziSta kapitala. Hrvatska je posve nestala sa srednjoeuropske mape trziSta kapitala
u proteklih deset goding, te je za njegovo oZivljavanje neophodan cjelovit razvojni program koji ce
ukljuciti i uvrstenja dijela drzavnih poduzeca na burzu. Nasuprot iskustvu trzista kapitala, Hrvatska
je jos uvijek prisutna na europskoj mapi FDI. U privlacenju izravnih stranih ulaganja leZe odredeni
potencijali, ali je za to potrebno prvo urediti institucionalni okvir.

Institucionalni okvir koji je vazan za investiranje mozemo padijeliti na dva dijela. Prvi, specifi¢ni dio,
odnosi se na institucije koje utjecu na rizike poslovanja i investiranja u kratkom roku. U tu skupinu
spadaju institucije koje ureduju naplatu potrazivanja, likvidacije i stecajeve, javnu administraciju
u dijelu izravne uklju¢enosti u investicijske procese (npr.odobravanje gradevinskih dozvola). Ove
institucije neposredno utjecu na efikasnost drugog najvaznijeg izvora financiranja investicija, a
to su krediti i financijski leasing. Kada se zbroje s vlastitim izvorima financiranja, dva najvaznija
izvora sredstava za ulaganja ukupno financiraju oko Cetiri petine svih investicija u Hrvatskoj. Javni
izvori poput proracuna i EU fondova jesu vazni, ali oni se prema redoslijedu vaznosti ne mogu niti
pribliziti vlastitim sredstvima i kreditima u pogledu makroekonomskog ucinka u dugom roku. Stoga
bi i politika trebala svojim mjerama osigurati odgovarajucu vaznost poticanju financiranja iz vlastitih
izvora i olakSanju kreditnog financiranja.

Drugi dio institucionalnog okvira odnaosi se na kvalitetu institucija opcenito. Pored ranije spomenutog
obrazovanja, u ovaj skup investicija ubrajaju se javna administracija, pravosude i teritorijalni ustroj.
No, te institucije samo su odraz kvalitete politika. Kvaliteta politika se prvo prelama kroz fiskalnu i
javnu investicijsku politiku. Fiskalna i investicijska politika prve i u kratkom roku utjecu na gospodarska
gibanja, kao Sto je bio slu¢aj u godinama prije krize 2008./09,, te na samom pocetku krize. Analiza je



pokazala razmjere pogreske do koje je doslo zbog napuhavanja drzavnih investicija prije posljednje
krize i njihovoga ispuhavanja u krizi. Razborita fiskalna politika treba djelovati obratno: tako, da se u
vremenima booma akumuliraju fiskalni i investicijski kapaciteti za ublazavanje ciklusa u recesijama.
Ova preporuka osobito dobiva na vaznosti u svjetlu novijih rezultata istrazivanja dugorotnog
ekonomskog rasta. Ti rezultati pokazuju da za gospodarski uspjeh u dugom roku nisu toliko vazna
povremena velika ubrzanja rasta, koliko ublaZzavanja pada i brzi izlasci iz recesija. I1zgleda da su
recesije vremena u kojima se odlucuju dugorocni rezultati. Tada se vidi tko stvarno ima sposobnosti,
a tko ne; povremeni uzleti, kada svima vise ili manje dobro ide, sluze za prikupljanje politickih bodova
uz koje se pametni narodi u tiSini pripremaju za loSa vremena koja ¢e doci, kako bi imali spremne
odgovore za njih.
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