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Oslobodite javno bogatstvo
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Š   ak  – vlade ne trebaju 
p v ća i p   z  da bi izg adil  m s  v  

i popravile oronulu infrastrukturu?



2

„V ij dn s  javn g b ga s va najmanj  j  
dva pu a v ća  d B P-a.”

„P  f si nalnim up avljanj m m ž m  
d ći d  d da nih p ih da, u  angu  n ga 

š   nap  dna g sp da s va p ikup  u 
p   zu na d bi  u g dinu dana.”

MMF-ov Fiskalni monitor javnog bogatstva

Christine Lagarde, listopad 2018.
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Fiskalna s  analiza  bičn  bavi dug m
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Imovina Obaveze

DUG

[ ], Health CareBuildings, Land, Machinery

Cash, Reserves

Zgrade, zemljište, postrojenja

Novčana sredstva, rezerve

[], zdravstvo
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Bilanca javn g s k   a sad žava inf  macij    im vini i  bav zama 
k j  nisu v zan  za zaduživanj 
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Imovina Obaveze

DUG

[ ], zdravstvoZgrade, zemljište, postrojenja

Novčana sredstva, rezerve
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Vrijednost te imovine iznosi 101 bilijun $ ili 219 posto 
BDP-a u 31 zemlji

N
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c
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s
k
a

Imovina Obaveze

DEBT

[ ], Health CareBuildings, Land, Machinery

Novčana sredstva, rezerve

[], zdravstvo

DUG
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  žav  – sj d  na „zla n m  udniku”

• Knjigovodstvena 

vrijednost

• Uglavnom 

nacionalna razina

• T žišna v ij dn s 

• Lokalna i 

regionalna razina

• Nekretnine

Segment vrijednosti po imovini Vrh sante leda

Izvor: Svjetska banka, The Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo nacija) (2015.); 1. Pojedinci s imovinom visoke neto vrijednosti.
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d uš va
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Izvor:The Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo nacija) 2015.; Nap m na: K m  cijalna im vina n   buhvaća „im vinu p li ik ” j    na zah ij va financi anj  p   za. 

Zgrade

• Koje koriste javni 

subjekti

• K j  k  is      ć  

strane

• Koje nisu u upotrebi

Z mljiš  
• U  đ n  z mljiš  

• N u  đ n  z mljiš  

Prijevoz

• Ceste (autoceste)

• Ž lj znic 

• Z ačn  luk  i 

brodarstvo

• Banke

• Osigu avajuća d uš va

• P uža  lji hip   ka nih 

usluga

Financijske 

usluge

Komunalne 

usluge

• Energija

• Voda

NekretnineOperativna imovina

Javna komercijalna imovina

Javno bogatstvo – generira prihode, ako se njime 
up avlja na p  f si nalan način
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Poput IKEA-e i McDonaldsa – i d žav  s  bav  
nekretninama?
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U javn m vlasniš vu

U p iva n m vlasniš vu

1 x BDP1/4 ukupn g   žiš a

Skrivene vrijednosti u nekretninama
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3,8

1,4

-0,8

4,6

Imovina

-  d č ga n k   nin  

po knjigovodstvenoj

vrijednosti

Neto vrijednost

Obaveze

55 $

Indikativna 

vrijednost

39 x

(u milijardama USD)

Knjigovodstvena vrijednost 1,4 $

Grad Boston – financijski izvj š aji iz 2016.

NekretnineBilanca
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0,4

1,4

2,5

2,7

3,5

4,1

N včić p in sa  d im vin  n včić j  uš  đ n u p   zima

Potencijalni prinos

PRINOS OD 3 % 

UKUPNI PRIHODI

PRINOS OD 2 %

OPĆI PRIHODI

PRINOS OD 1 %

KAPITALNI PLAN
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I Jamajka i Singapu  s  kli su sv ju n  visn s  p ij  50 g dina, s   p ilik  j dnakim b  j m s an vnika,  č kivanim živ  nim vijekom, 

BDP-om i BDP- m p  s an vniku. Singapu  j  bi  v ličin  Lag sa u Nig  iji, ali n  i p  b  ju s an vnika.

Os a  j  b z značajnih   su sa i bil  kakvih   alnih s  ds ava za  ps anak.

Ug  ž na k l nijalna p  ds  aža – postala prosperitetan grad-d žava
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„Mn g  su z mlj  u   agičn j zabludi kada 

misl  da p li iča i i d žavni služb nici 

m gu uspj šn   bavlja i p duz  ničk  

funkcije.

Zanimljivo je da je, bez obzira na goleme 

d kaz  k ji upućuju na sup   n ,    

vj   vanj  i dalj  p isu n .”

Goh Keng Swee, 

bivši zamjenik predsjednika Vlade Singapura, 1972.

Singapu  j  sv ju g sp da sku p li iku  azdv ji   d up avljanja javn m im vin m uv s ivši up avljanj  unu a  

fondova javnog bogatstva – Temasek („ p  a ivni f nd”) i GIC  („f nd za likvidn s ”) koji su 

pridonijeli financiranju gospodarskog razvoja grada-d žav , d k j  H B („f nd za s an vanj ”)  sigu a  javn  s an v  

za g   v  80 %  g ađana.
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Nakon financijske krize u Švedskoj 1990-ih, otkriveno je 

nekoliko strukturnih problema:

• prekomjerni javni rashodi

• l ša indus  ijska k nku  n n s 

• potreba restrukturiranja vitalnih sektora

• o puš  n   adnik  nij     ba  p ihva i i javni s k   

• n  fikasn    guli ana   žiš a

• disfunkcionalno d fini anj  plaća

• bil  j  p    bn  p v ća i p  icaj  za zap šljavanj 

• p  v d na   f  ma sus ava   ansf  a, uključujući mi  vin  

Šv dska j  u  la pu    f  mama

Umjesto privatizacije – Šv dska j  p  f si nalizi ala up avljanj  javn m im vin m.
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17

6
3 2 <2 <2 <2 <1 <1

0

10

20
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V ća  d svih v likih h lding d uš ava zaj dn  

u privatnom sektoru

Sindikati, porezni obveznici i poslovna zajednica

‒ kao zainteresirane strane

Najveći vlasnik poduzeća u zemlji

• Predstavlja 1/4 poslovnog sektora

• N ka  d najv ćih p duz ća p  v ij dn s i i 

prometu

• Najv ći p sl davac u z mlji

Svi su poslovni modeli bili poremećeni zbog

• globalizacije

• lib  alizacij    žiš a

• tehnologije (internet, mobilna telefonija) 

Izn nađujuća k ns lidacija„T ma k ju su svi izbj gavali”

Šv dski  ksp  im n 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

Š s   d 20 najv ćih p sl davaca
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Transparentnost ukupnog portfelja i portfelja svakog 

holdinga – „ka  da s   adi   p   f lju k ji k  i a na 

bu zi”

Maksimalno povećanje vrijednosti kao jedini cilj

• Izdvajanj  („outsourcing”) svih cilj va p li ik , 

subv ncija i „ bav za za univ  zalnu uslugu”

Struktura komercijalnog kapitala uključujući

• politiku komercijalnih dividendi

• sustave poticaja za sve zaposlenike

Profesionalizacija uprava koje delegiraju 

odgovornost, mijenjaju kulturu – zaposleni novi ljudi;

• os b  k j  nisu na izv šnim funkcijama — 85 posto

• izv šni di  k   i — 75 posto

• financijski direktori — 50 posto 

„Ka  da j  u p iva n m vlasniš vu”Konsolidiranje upravljanja

Ukupn  63 p duz ća ‒
š s  najv ćih viš   d 80 posto vrijednosti

Uv đ nj  kul u   j dnak s i
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Metamorfoza javnog portfelja
• Potaknuli rast u gospodarstvu
• Unap ij đ ni p in si  d d žavnih p duz ća
• P jačan    žišn  na j canj 
• P v ćana p  duk ivn s  i p  aknu a d zinflacija

Najveća privatizacija ikad u Švedskoj
• K mbini an  viš   d 30 % p   f lja
• Uz 150 milijard. SEK, gotovo 4 x v ća u  dn su 

na p   h dn  p kušaj 
• Iako privatizacija nije bila cilj

Uspjeh s ranom deregulacijom
•   v   j  d  značajn g pada u cij nama u  im 

sektorima od kasnih 1990-ih do ranih 2000-ih

Izvor: Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo naroda) (2015.), publikacij  šv dsk  vlad .

P v ćanj  v ij dn s i p   f lja – dva pu a v ć   d   žiš a di nica

B lji učinak  d   žiš aPotaknuli gospodarski rast
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500
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Kotira 

na 
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Ne kotira 
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Akumulirana prodaja od siječnja 1999.
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L š  up avljanj  d v di d  

p g  šn  p    š nih 

resursa, skrivenih obaveza i 

naposlijetku do korupcije

• Nesposobnost upravljanja fiskalnim rizikom

• Manjak odgovornosti

• Neefikasna alokacija kapitala

• Viši    šak kapi ala

• Financijska perspektiva kontradiktorna 

k a k   čn m p   ačunu vs. potrebama za 

dug   čnim inv s icijama

• P mij šani cilj vi sp  čavaju zd už n  in    s 

• Zain    si an  s  an  š i   status quo i 

sp j čavaju k ns lidi an  up avljanj 

Izvor: The Public Wealth of Nations (Javno bogatstvo nacija) (2015.)

Manjak m d  n g  ačun v ds va

N p    bn  p li ičk  upl  anj 

Rascj pkan  vlasniš v 

P  p  k  za  sl bađanj  v ij dn s i u javn m vlasniš vu
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Izvor: Tanzi and Prakash, The Cost of Government and the Misuse of Public Assets (  žavni    šk vi i zl p  aba javn  im vin ), IMF Working Paper (Radni dokument MMF-a), 2000.

Escola Municipal Cicero Pena na luksuznoj Copacabani u Rio de Janeiru

Vrijednost imovine je skrivena – b z m d  n g  ačun v ds va

Javna šk la na  baln j n k   nini Relokacija –  adi p v ćanja g adskih p ih da i k ajnjih   zul a a uč nika
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500

P č  n  s anj :

500 automobila

Optimizacija: 

+100 automobila

Maksimaln  p v ćanj : 

stanovi + garaža

„T  nu ačna up  aba” –  g aničava v ij dn s  im vin 
„Najb lja up  aba” – maksimaln  p v ćanj  v ij dn s i i 

n včan g   ka

600
500

Unap ij di i n včani   k p v ćanj m pa ki n g p  s   a i 

naknada – alternativno prodati cijelu imovinu
Unap ij di i i n včani   k i v ij dn s , razvojem imovine

N včana p  sp k iva Vrijednosna perspektiva

P č  n  s anj :

500 automobila

B z m d  n g  ačun v ds va k j  p iznaj  v ij dn s  im vin  vlad   iski aju p iva izaciju ili 

ulazak u javno-privatna partnerstva (JPP- ) sam  da bi izbj gl  p v ćanj  duga.

N včan  vs.  b ačunsk   ačun v ds v 
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Financijski utjecaj Socijalne koristi

Transparentnost:

• m d  n   ačun v ds v , 
d uš v  funkci ni a ka  da 
kotira na burzi

Politička izolacija: 

• na dovoljnoj udaljenosti od 
k a k   čn g p li ičk g u j caja

Jasni ciljevi: 

• om gućuj  p  f si naln  
upravljanje imovinom radi 
maksimaln g p v ćanja 
vrijednosti

Maksimalno povećanje 
portfelja:

• stavljanje imovine u maksimalnu 

proizvodnu uporabu

Razvojni alat:

• dobici od investicija mogu se 
ponovno investirati u fond

Alat za financiranje:

• Dividendom od fonda mogu se 
platiti drugi javni rashodi, 
uključujući: 

• zdravstvo

• obrazovanje

• infrastruktura

• itd.

Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.)

H lding d uš v  – al pari privatnom sektoru

Bolje upravljanje
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Konglomeracija = obfuskacija

• V ći  izik i niži p in si

• O  žava kapi alizaciju

• Ometa upravljanje

T i načina m d  nizacij 

• P s upn   duzimanj  p j dinačnih  vlas i

• J dn k a n   azdvajanj  u in   n  d uš v 

• Tvrtka koja se bavi nekretninama postaje tvrtka za 

interne nekretnine

Koristi od jasne razdvojenosti

• Sp cijalizacija d n si v ć  p in s 

• Sv đ nj   izika na najmanju m guću mj  u

• Ekspeditivnost pri upravljanju vanposlovnom

imovinom

Naglasak na osnovnoj poslovnoj djelatnosti – ključ uspj ha
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Mapa imovine

• Popis imovine

• P  v đ nj  indika ivn  val  izacij 

Osnivanje institucije (institucija)

• Osnivanje d uš (a)va

• Prijenos imovine

• Imenovanje uprave i revizora

Maksimaln  p v ćanj  

portfelja

• Izrada poslovnog plana

• Stavljanje imovine u 

maksimalno produktivnu 

uporabu

P  ič  g sp da ski  azv j i inv s icij 

1

2

3

3 jednostavna koraka – za  sl bađanj  javn g b ga s va
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• Inv s icijski f nd u d žavn m vlasniš vu, naglasak 

na s va anju  d živ  v ij dn s i  ij k m v  m na

• Svjetski otisak, i portfelj koji pokriva sve velike 

industrije

• U cilju stvaranja javne vrijednosti

275 milijard. $ u h lding d uš vima u  aznim 

industrijama
15% prinosa nakon osnutka

Profesionalno upravljanje Osigu avanj  izv  a financi anja za d uš v 

• Transparentnost: Singapurski revizijski standardi

• P li ička iz lacija: 

– Neovisne osobe iz privatnog sektora koje nisu 

na izv šnim funkcijama

– Upletanje ustavom zabranjeno

• Jasni ciljevi: maksimaln  p v ćanj   d živ  

vrijednosti

Izvor: W b s  anica p duz ća, g dišnji izvj š aji & financijski podaci.

P v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala (%)

  p in s p   ačunu 
Singapura

15 %

Ukupan prinos 
di niča a  d 1974.

~3 milijard. $
g dišnj 

7
6 6

7

4
6

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Financiranje gospodarskog razvoja

Ø 6
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• Izg ađuj , up avlja ž lj znic m i  azvija 

nekretnine u njihovoj blizini u 7 gradova

•   uš v  k j  k  i a na bu zi, 75 % u vlasniš vu 

d žav 

• M d l „ž lj znica + n k   nin ” ima ši  ku 

p d šku

P duz ć  j  usmj   n  na ž lj znic Stabilni prinosi/povrati i dividende

Racionalno upravljanje i jasni ciljevi Uspjeh MTR-a ide u k  is  g ađana

• T anspa  n n s : IFRS  ačun v ds v    k  i a na 

H ngk ngšk j burzi dionica

• P li ička iz lacija: p  f si naln  izab ana up ava 

u k j j su  s b  k j  nisu na izv šnim funkcijama

• Jasni cilj vi: maksimaln  p v ćanj  v ij dn s i

Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), w b s  anica d uš va, g dišnji izvj š aji   financijski 

podaci.

P v a   d ul ž n g vlas i  ga kapi ala (%)

Prometni sustav bez poreza

Subvencioni-

rane vozne 

karte

617 M $

Divid nda d žav 

2016.

N va ž lj znica, 
u   kućim plan vima

+300 km

Izg ađ n 
1985.‒2025.

140  isuća
stanova

9 9 10
8 7

2012 2013 2014 2015 2016

Ø 8
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• P duz ć  u p  pun m vlasniš vu d žav 

• Osn van  2001. nak n  azdvajanja ž lj zničkih 

poslovnih djelatnosti

• Portfelj nekretnina u vrijednosti 2 milijarde $

uključujući ž lj zničk  k l dv   , z mljiš  , 

teretne terminale i administrativne zgrade 

Šv dski vlasnik ž lj zničkih n k   nina Zdravi prinosi

Usklađ n s  s p incipima up avljanja P  j k i k ji u j ču na g sp da s v 

• Transparentnost: IFRS  ačun v ds v 

• P li ička iz lacija: profesionalno izabrana uprava 

u k j j su  s b  k j  nisu na izv šnim funkcijama

• Jasni cilj vi: maksimaln  p v ćanj  v ij dn s i 

Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), web s  anica d uš va, g dišnji izvj š aji   financijski 

podaci.

P v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala (%)

Izgradnja infrastrukture i domova

Otvaranje radnih 

mjesta blizu 

ž lj zničkih 

postaja 2016.

1,5 milijard. $

Vrijednost investicija u 

prometnu infrastrukturu

P  pun  ili dj l mičn  
u  đ nih d m va

+2  isuć 

Posjetitelja ž lj. 
postaja dnevno

+500  isuća

12

4

12
10

7

16 19

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ø 12

~400
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• Up avlja z mljiš  m i u  đuj  ga za sus av  javn  

ž lj znic  i nj zin  susj ds v 

• K  is i s  p iva nim s k    m za najb lji učinak u 

 azv ju b zih ž lj znica, s an vanja i u  dsk g 

p  s   a na javn m z mljiš u

P  u  đ nj  King’s    ss-a Visoki prinosi

Usklađ n s  s p incipima up avljanja P  j k i k ji u j ču na g sp da s v 

• Transparentnost: IFRS  ačun v ds v 

• P li ička iz lacija: profesionalno izabrana uprava 

u kojoj su osobe koje nisu na izv šnim funkcijama

• Jasni ciljevi: maksimaln  p v ćanj  vrijednosti 

1. Fiskalna godina LCR-a završava 31. ožujka.

Izvor: Web stranica društva, godišnji izvještaji i financijski podaci.

P v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala (%)

Od si   injsk  č  v  i d  in vacijsk g c n  a

T kući 

projekti brze 

ž lj znic 

370 m £

Dividenda riznice

N v izg ađ nih d m va

+10  isuća

T  nu ačni 
projekti

13
7

-1

1

20
17 15

59

201612015120141201312012120111

Ø 19
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•   uš v  u vlasniš vu g ada  sn van  1997.

• P  u  đ nj  lučn g  k uga u k m  cijaln  i 

kul u n  s  diš  

• Velike investicije u kulturne objekte, stanovanje, 

komercijalne i edukacijske objekte

N v  s  diš   g ada Zdravi prinosi od 8 %  2014.‒2015.

Nejasno upravljanje P id nij l  dinamičn s i s  diš a g ada

• Transparentnost: nema javnih financijskih 

izvj š aja

• P li ička iz lacija: n ma javnih inf  macija   

postupku imenovanja uprave

• Jasni ciljevi: deklarirani cilj maksimalnog 

p v ćanja v ij dn s i

1. Samo za 2014.‒2015. jer su povijesni podaci ograničeno dostupni.

Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), web s  anica d uš va, 

g dišnji izvj š aji   financijski p daci.

P v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala (%)

Razvijanje grada u gradu

Novih 

edukacijskih 

objekataKoncertna 

dvorana koju je 

financirala 

d žava

6.500-7.000 
stambenih jedinica

14,000

Novih radnih 
mjesta

45.000
12

9

6

2014 2015

Ø 8



30 C
o
p
y
ri

g
h
t 

©
 2

0
1
7
 b

y
 T

h
e
 B

o
st

o
n
 C

o
n
su

lt
in

g
 G

ro
u
p
, 

In
c
. 

A
ll
 r

ig
h
ts

 r
e
se

rv
e
d
.

• Uglavn m u vlasniš vu g ada i 5 % u vlasniš vu 

d žav 

• Najv ći UWF (f nd g adsk g b ga s va) u Eu  pi 

(1.290 jutara) osnovan 2007.

• U  đuj  luk b an i  k ug Örestad koji je na kopnu

Cilj je financiranje metro sustava ROE (p v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala) u prosjeku 24 %

T hnički s   adi   naci naln m f ndu Plaća s an vanj , sv učiliš a, i d.

• T anspa  n n s : im vina s  knjiži p    žišn j 

vrijednosti (nema IFRS-a)

• P li ička iz lacija:  visi   d žavn j up avi, s 

d žavnim jams vima

• Jasni ciljevi: model recikliranja imovine, tj. 

p  daja z mljiš a umj s    azv ja im vin  unu a  

kuć  
Izvor: The Public Wealth of Cities (Javno bogatstvo gradova) (2017.), web s  anica d uš va,

g dišnji izvj š aji   financijski p daci.

P v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala (%)

N k   ninama plać n metro

  bi  isk  iš  na za 

financiranje 

p  ši  nja 

podzemne 

ž lj znic  u 

Kopenhagenu

Stvoreno novih 
radnih prostora

100.000

44

30

8

27

9

2012 2013 2014 2015 2016

Ø 24

N v u  đ nih 

rezidencijalnih 

stambenih jedinica

33.000
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• Osn van  nak n ukidanja Šv dsk  ag ncij  za 

d žavnu im vinu

• Up avlja p  j k ima p  u  đ nja i p  ši  nja

• 178 n k   nina ukupn  p v šin  2,4 mil. m2

Vrijednost portfelja nekretnina 15 milijard. $ P ivlačan p v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala

Profesionalno upravljanje Stvaranje novih domova i ureda

• T anspa  n n s : u skladu s  ačun v ds v nim 

standardima IFRS-a

• P li ička iz lacija: profesionalno izabrana uprava 

u kojoj su osobe koje nisu na izv šnim funkcijama

• Jasni ciljevi: deklarirani cilj maksimalnog 

p v ćanja v ij dn s i

Izvor: Web stranica društva, godišnji izvještaji i financijski podaci.

P v a   d ul ž n g vlas i  g kapi ala (%)

N k   nin  plaćaju vaš  mi  vin 

240 %

P v ćanj  p  s   a 

u s  diš u 

Stockholma

Stvorenih radnih 
mjesta u 

Vasakronanu, 
izg ađ n Znans v ni 

park u Uppsali

~500

15 16

8

35

24

2012 2013 2014 2015 2016

Ø 19

Novih domova 

gradi se u 

sjevernom 

Kymlingeu

>7.000


