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usluge u proSirenom osegu su opstajala, a ona koja n

isu ostvarivala dovoljno visoke stope rasta su propadala. Onaj sistem koji ucinkovitije rijeSeva te
probleme nadvladavao je ili eliminirao sve druge sisteme. Nestanak socijalizma u Europi je
potvrda samoj toj tezi, i to zadnji poznati primjer.

Ekonomisti su se neizostavno bavili pitanjima Stednje, kako bi ova zavrSavala u investicijama, a
koje su temeljni preduvjet povecanju blagostanja odnosne zemlje.

Adam Smith se ozbiljno zauzimao za Stedljivu drzavu do nivoa no¢nog ¢uvara. David Ricardo
zalagao se za minimalne nadnice i za minimalne poreze, jer oni smanjuju profit, pa izvedeno iz
toga mogucénost akumulacije kapitala u investicije i razvoj. Tek je John M. Keynes napustajudi
Sayov zakon doveo u pitanje jednakost Stednje i investicija, pa izvedeno iz toga, Stednja ne
mora nuzno biti dobra za nacionalnu ekonomiju. Tim stavom, jasno, nije ocijenjena Stednja na
mikro razini, dakle $tednja pojedinca odnosno privrednog entiteta, ve¢ samo Stednja grosso
modo.Treca tehnoloska revolucija kao i monetarizam, odnosno supply side economics ponovo
vracaju znacenje Stednje.

Da pojasnimo kriterij razvoja u vrijeme Smitha i Richarda bio je kapital, dok je radna snaga tek
pridodata tom i takvom kapitalu, te Prva industrijska revolucija znaci zapravo samo zamjenu
prvotne ljudske i Zivotinjske snage vodenom parom, a ne revolucionalizaciju tehnologije. Ona
dolazi tek kasnije. Slikovito reCeno od jedrenjaka orijentirali smo se parobrodu. Danas
ograni¢avajuéi Cinilac razvoja je znanje (za njegovo ostvarenje je potrebna Stednja koja se
investira u proces obrazovanja) koje moze upravljati sofisticiranim tehnologijama koje se
dnevno inoviraju.

Makro nivo

Raspad samoupravnog socijalistiCkog sistema i uspostava hrvatske drzave dramati¢no su
izmjenile znacaj i ulogu Stednje na makro- i na mikro-nivou. Sve socijalistiCke zemlje su
funkcionirale u uvjetima mekog budzetskog ograni¢enja (inflatorni porez), ekonomijom udjela, u
kojem je bilo to€no odredeno $to ostaje privrednom entitetu, a $to se predaje drzavi kao
vlasniku svega i sviju, te putem zaduZivanja u inozemnstvu. Tako formirana akumulacija se je
sukladno politiCkim i inim prioritetima (ekonomski su uglavnom izostajali) alocirala i tako
definirala privredna struktura. Kako nije postojao kriterij akumulacija, kriterij investiranja, to je
efikasnost tih i takvih investicija zapravo bila rezidualna. U narednom koraku inflacija je morala
biti ve¢a (bez obzira da li su cijene rasle ili roba nije bilo) i drzava je jo$ viSe morala zagrabiti u
novo stvorenu vrijednost, a zaduzenje prema inozemstvu se nastavilo poveéavati. Ova
karakteristika vrijedi za sve socijalisticke zemlje nakon perioda obnove, devastirane privrede
Drugim svjetskim ratom, kada je obnoviteljski entuzijazam nestao pa sve do svoga sloma
pocetkom devedesetih.
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U trziSnom modelu privredivanja, imajuéi u vidu zemlje OECD-a (ili kako ih jo$ zovu prvi svijet),
samo u jednom razdoblju pod utjecajem J. M. Keynesa (od 1929-1973 godine; od velike krize
do prvog naftnog Soka) vodila se politika demand managementa, $to je u uvjetima papirnog
novca u tim i takvim zemljama rezultirala vecom ili manjom inflacijom. Porezna presija koja
takoder tokom ovog stolje¢a do 80-tih godina raste, posljedica je stvaranja “wellfare state-a”,
dok je zaduzivanje u inozemstvu u principu realizirano putem trzista kapitala (emisija obveznica
na trzistu kapitala).

Mikro nivo

Samoupravni socijalizam u kojem smo manje-viSe formirali nas pristup socijalnoj zastiti,
dramati¢no se razlikuje od socijalnih prava koje gradanin ima u trziSnom modelu privredivanja.

Nastale drustvene promjene zahtijevaju, sasvim razliCit pristup u rjeSavanju socijalne zastite
pojedinca. Danas je u posebno te§kom polozaju tzv. srednja generacija, jer je stvarala u
uvjetima samoupravnog socijalizma, a koristit ¢e socijalnu zastitu u uvjetima trziSnog sustava.
Stoga valja naglasiti da je nuzno, kako na$ narod kaze, Stedjeti za “crne dane” koliko je to
najvise moguce.

Kao $to znamo, u poodmakloj dobi potroSnja se povecava - radni napor se zamjenjuje
dokolicom - jer u vrijeme kada zdravlje “jos sluzi” veliki broj gradana je sklon putovanjima i
drugim aktivnostima $to nije bilo moguée u vrijeme radne i poslovne aktivnosti. Kako vrijeme
prolazi, potreba, za preventivnim i kurativnim lije¢enjem se povecava §to znaci povecanje
izdataka. Mozemo zakljuciti da je potros$nja u vrijeme mirovine veca nego u vrijeme radne

aktivnosti.
Naime, cjelokupni zivot odreden je u nasem slu¢aju na tri dijela kako slijedi:
UCENJE - RADNI VIJEK - MIROVINA.

Ucenje promatramo kao investiranje u nas same kako bi postali $to kvalitetnija “roba” i tako
polucili $to je moguce vecu cijenu za na$ rad. Povrat investiranog putem obrazovanja realizira
se tijekom radnog vijeka. Prihodi od rada tijekom vremena su promjenjivi apovecavaju se
ukoliko se povecava ucinkovitost rada.

Opcenito dohodak se dijeli na Stednju i potro$nju, pri Cemu povecéanje dohotka poveéava
sklonost Stedniji.

Po zavr8etku radnog vijeka nastupa treca faza koju obi¢no nazivamo mirovinom. Mirovina koju
dobivaju umirovljenici je u trziSnim gospodarstvima, znacajno je manja od plac¢e koju su dobivali
tijekom radnog vijeka. Razina mirovine je obi¢no na “drustveno dogovorenom” socijalnom
minimumu (grafikoni 1.1 2.).

a) Ponasanje pojedinca u samoupravnom modelu
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Grafikon 1. - Izvor: BILTEN, Hrvatska narodna banka

b) Ponasanje pojedinca u trziSnom modelu
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lako je konacni cilj Stednje sigurnost nas samih i nasih potomaka, time nisu izrazene sve
pobude za Stednju. Naime, ukoliko se spremamo na neki investicijski pothvat, recimo obiteljsko
poduzece, koji e pored vlastitih sredstava zahtijevati i kreditne izvore tada je nuzno svoju
Stednju tako ulagati da nam bonitet kod kreditora bude $to vedi.

Opcenito, bankari istiCu da se krediti odobravaju kada traZilac ima novaca. Ukoliko trazilac kod
neke financijske institucije stedi/ulaze duze vremensko razdoblje, ona ¢e svom komitentu sa
zadovoljstvom odobriti kredit po najpovoljnijim trziSnim uvjetima.

Iznjeto ukazuje da su u vrijeme samoupravnog socijalizma gradani u onoj mjeri u kojoj su zeljeli
biti individualni u demokratkom smislu, u isotoj mjeri i Stedili (stara devizna Stednja, kuée za
odmor i dr.). U trziSnim uvjetima Stednja postaje imperativ jer se rizik individualizira i nije viSe
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stvar pojedinca da li ¢e Stediti, ve¢ on mora Stediti. Zbog toga se distribucija Stednje mijenja
primjereno trziSnom modelu odnosno primjereno neuranilovci. Dok je u samoupravnom
socijalizmu velika vecina gradana imala Stedne uloge prvenstveno u stranoj valuti, u trziSnom
modelu pored Stednje pojavljuju se drugi vrijednosni papiri i mijenja se struktura imovine. Pored
deviza i kuéa za odmor pojavljuju se razni portfoliji, a ukupan nivo Stedmnije je signifikantno
vedi, posebice kod srednijih i viSih kategorija dohotka.

Oblici Stednje

Ljudi su uvijek Stedili. Zlato, nakit, nekretnine bili su temeljni i najpoznatiji pojavni oblici
Stednje/investiranja. Potreba Stednje odgovara na vje¢no pitanje kako saCuvati svoju imovinu od
rizika koji je svakim danom sve veci.

Formiranje strukture imovine putem pojedinih oblika imovine naziva se portfolio. Cilj portfolija je
da smaniji rizik, odnosno osigura odredeni dohodak. Nije mogucée odrediti koji je portfolio
najbolji, jer ovisi o sklonosti vlasnika. U svakom slu€aju, ulaganje u jedan oblik nije moguce
nikako podrzati.

Kad govorimo o financijskom portfoliju, njega sacinjavaju temeljni financijski instrumenti kao sto
su:

. polica Zivotnog osiguranja
. Stedni depozit

. obveznica

. dionica

A OwWN =

Iznesena gruba podijela vrijednosnih papira ima za cilj da ukaze na temeljne oblike koje danas
stoje pu€anstvu na raspolaganju pri Cemu treba ukazati na razliku izmedu police Zivotnog
osiguranja i ostalih oblika imovine. Kod police Zivotnog osiguranja vazno je ukazati na rizik koji
se osigurava. Osigurati se da ¢emo dozZivjeti 65-tu godinu zivota znaci da je osiguravateljno
drustvo preuzelo obvezu, ukoliko umremo ranije, da ¢e odredenoj osobi biti isplaéena premija.
Taj dio je bitan za osiguranje. To $to pored rizika postoji i iznos Stednje predstavlja samo
priblizavanje zivotnog osiguranja pucanstvu poveéanjem atraktivnosti zivotnog osiguranja
(marketinski pristup) kao Sto premija u sebi sadrzava vjerojatnost dogadaja i kamatnu stopu.
Ljudi se Zivotno osiguravaju kako nebi doveli u pitanje ostvarenje Zeljenog nivoa blagostanja.

Stedni depozit, obveznica i dionica predstavljaju vrijednosne papire razligite rizi¢nosti. Tako je
Stedni depozit najmanije riziCan, obveznica je nesto vise rizicna (ukoliko nije drzavna), a dionica
kao vlasnicki papir je riziCnija u odnosu na predhodna dva. Prema tome za ocekivat je da Ce
nam najmaniji prinos donjeti Stedni depozit, obveznica nesto veci, a dionica najveci upravo u
odnosu na rizik koji svaki od tih papira ima.

Financijska institucija banka, Stedionica ili osiguranje su zapravo financijske institucije koje se
bave uzimanjem kredita. Jednako tako moglo bi se reCi da su financijske institucije, institucije
koje uzimaju sredstva bez rizika, a plasiraju tako prikupljena sredstva uz vedi rizik. | upravo iz
razlike distribucije rizika izmedu aktivne i pasivne kamatne stopeostvaruju svoj profit.
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Cini nam se da je moguée priliéno precizno odrediti nuznu filozofiju pojedinca ali i hrvatske
drzave Radicevom krilaticom “U radiSe svega biSe u StediSe jos i viSe”. Hrvatska nema ozbiljnih
resursa iz kojih bi mogla vuéi monopolnu rentu §to znaci da nema ozbiljnih komparativnih
prednosti. Kao mala i otvorena zemlja sukladno nacelu fiksne i varijabilne komponente Hrvatska
objektivho moze pruziti svojim gradanima manju socijalnu zastitu nego zemlja s velikim
nacionalnim trziStem. Hrvatskoj predstoje rad i u€enje. Kako bi mogli u€inkovito kobinirati
faktore aktivnosti (privredne, obrazovne, istrazivacke) morati e se maksimalno Stediti i za
pokri¢e individualnog rizika s aspekta pojedinca ali i dinamiziranja gospodarskog razvoja.
Hrvatska se treba manje zaduzivati u inozemstvu i viSe privlaciti strane investitore, ali ipak
pocCetak i kraj svake pri€e je poveéanje nacionalne Stednje.

Zagreb, veljaca 2000.
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