Strategija upravljanja javnim dugom

Bajo, Anto; Primorac, Marko

Source / Izvornik: Aktualni osvrti, 2011,4,1-4

Journal article, Published version
Rad u casopisu, Objavljena verzija rada (izdavacev PDF)

https://doi.org/10.3326/20.2011.28

Permanent link / Trajna poveznica: https://Jum.nsk.hr/urn:nbn:hr:242:835761

Rights / Prava: Attribution-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 International/lmenovanje-
Nekomercijalno-Bez prerada 4.0 medunarodna

Download date / Datum preuzimanja: 2024-05-12

Repository / Repozitorij:

Institute of Public Finance Repository

aoar

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI [ REPOZITORUIJI


https://doi.org/10.3326/ao.2011.28
https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:242:835761
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://repozitorij.ijf.hr
https://dabar.srce.hr/islandora/object/ijf:232

INSTITUT ZA JAVNE FINANCIJE

...
- Institut za
IIII .IlS Lo .. b 14 2 8 Zagreb ured@ijfhr | www.ijf.hr
javne ﬁnancue ° 16. veljacCe 2011. TEL: +385 (O)I 4886 444

AKTUALNI OSVRTI

Strategija upravljanja
javnim dugom

dr. sc. ANTO BAJO, Institut za javne financije, Zagreb
univ. spec. oec. MARKO PRIMORAC, Ekonomski fakultet, Zagreb

Vlada je na sjednici 10. veljace 2011. donijela Strategiju upravljanja javnim dugom za razdo-
blje 2011-2013.' To je nakon 2006. druga Strategija upravljanja javnim dugom. Koncem sije¢nja
2011. Vlada je raspravljala i o prijedlogu Predpristupnog ekonomskog programa 2011-2013.2, a
aktualna Strategija upravljanja javnim dugom upotpunila je mozaik u provedbi ciljeva Pro-
grama gospodarskog oporavka.:

Strategija upravljanja javnim dugom plan je postizanja Zeljene strukture portfelja javnog duga kojim
Vlada pokusava umanjiti troskove i rizike zaduZivanja. U nastavku se ukratko objasnjavaju kretanja
proracunskog deficita i javnog duga te glavni ciljevi i mete strategija upravljanja javnim dugom iz
2006. 1 201L

Proracunski deficit i javni dug

Deficit proracuna opce drzave smanjivao se u razdoblju 2006-08., da bi pod utjecajem financijske
krize 2010. narastao na oko 5% BDP-a. Njegovo postupno smanjivanje ocekuje se tek nakon 2012. Rast
proracunskog deficita povecao je potrebe drzave za zaduzivanjem na domacem i inozemnom trzistu
kapitala, pa je javni dug narastao s 29,3% 2008. na 41,6% BDP-a 2010. U idu¢im godinama planira se
njegov daljnji rast na 50% BDP-a.

Od 2011. do 2013. dospijevaju na naplatu glavnice dviju izdanih obveznica na domacem trzistu (u eu-
rima i kunama) te jedna na inozemnom u eurima. Ocekuje se da ¢e se od 2011. financiranje proracun-
skog deficita, nakon duzeg vremena, osiguravati i primicima od privatizacije (0,5% BDP-a 201I. i po
0,2% BDP-a 2012. i 2013.). Za financiranje proracunskog deficita, odnosno za otplate obveznica u 2011,
pored prihoda od privatizacija, Vladi su dostupni i primici od prodaje drzavnih obveznica u 2010.
deponirani na jedinstvenom racunu riznice u HNB-u. Istina, primici od zaduZivanja i privatizacija iz
2010. nece biti dovoljni za financiranje proracunskog deficita 2011. pa se o¢ekuju nova zaduzivanja na
domacem i inozemnom trzistu kapitala.

1 http://www.vlada.hr/hr/naslovnica/sjednice_i_odluke_vlade_rh/2011/108_sjednica_vlade_republike_hrvatske
2 http://www.vlada.hr/hr/naslovnica/sjednice_i_odluke_vlade_rh/2011/105_sjednica_vlade_republike_hrvatske

3 http://www.vlada.hr/en/naslovnica/novosti_i_najave/2010/travanj/predsjednica_vlade_predstavila_program_gospo-
darskog_oporavka
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Grafikon 1. Deficit prorac¢una opce drzave i javni dug, 2006-13., (% BDP-a)
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Izvor: Vlada RH, 2011. Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011-2013. i Predpristupni ekonomski program za razdoblje
2011-2013.

Vlada je u provedbi Strategije dobro prepoznala rizike protestiranja drzavnih jamstava koja su porasla
S 12,4 U 2005. na 43,4 mlrd. kuna u 2010. Tomu treba dodati i dug HBOR-a - jamci ga drZzava solidarno
i u cijelosti - koji je rastao sa 7,6 u 2005. na 13,7 mlrd. kuna u 2010. To pokazuje da ¢e u narednom
razdoblju pored izravnih, drZzava biti izloZena i uvjetnim obvezama po izdanim i jos uvijek aktivnim
financijskim jamstvima za zaduzivanje javnih trgovackih drustava narocito brodogradilista. Prema in-
formacijama iz Predpristupnog ekonomskog programa testovi osjetljivosti javnog duga na promjene
uvjetnih obveza (drzavnih jamstava) pokazuju da bi zbog njihovog moguceg dospijeca javni dug mogao
narasti na oko 50% BDP-a 2012. To ukazuje na potrebu iscrpne analize dospije¢a aktivnih drzavnih
jamstava s projekcijama do 2020. Napomenimo da je Vlada radi eliminiranja rizika dospije¢a jamstava
na racun jamstvene pri¢uve u Drzavnom proracunu za 2010. ostavila 1 mlrd. kuna, a isti iznos rezervi-
ran je i u DrZzavnom proracunu za 2011. Jamstvenu pricuvu Vlada koristiti kada izvorni duznik (javno
poduzece) u roku ne podmiri dospjelu kreditnu obvezu. Ukoliko se ta obveza ne podmiri ona utjeCe na
rast javnog duga.

Strateski ciljevi i mete upravljanja javim dugom

Glavni ciljevi upravljanja javnim dugom u razdoblju 2011-13. su: stabilizacija udjela javnog duga u BDP-
u; produljenje prosjecne rocnosti dospijeca i smanjenje udjela kratkorocnog duga u ukupnom iznosu
duga; razvoj krivulje prinosa* na domacem i vanjskim trzistima; uvodenje zastite od valutnog rizika te
razvoj i unapredenje domaceg trzista vrijednosnih papira.

Strateski ciljevi uskladeni su s ciljevima utvrdenim u Godisnjem izvjeS¢u i strategiji upravljanja javnim
dugom iz 2006.

4 Krivulja prinosa je omjer prinosa i vremena do dospije¢a obveznice. Pruza informaciju o o¢ekivanom prinosu
koji investitor moze ocekivati ukoliko posjeduje obveznicu i namjerava je drzati do roka dospijeca. Razvoj krivulje
prinosa obuhvaca izdavanje obveznica onih rokova dospijeca koji trenutno nisu zastupljeni na trzistu. Tako se
popunjavaju postojece (nepotpune) krivulje prinosa novim izdanjima obveznica.
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Tablica 1. Ciljevi upravljanja javnim dugom

Godisnje izvjesce i strategija upravljanja javnim Strategija upravljanja javnim dugom (2011)
dugom (2006) 2007-09. 20I1-13.
Razborito i oprezno upravljanje dugom (optimiziranje Doprinos stabilizaciji udjela javnog duga u BDp-u.

rocne i valutne strukture duga).

Transparentno i predvidivo zaduZzivanje i upravljanje Produljenje prosjecne roc¢nosti dospijeca i smanjenje
dugom. udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom iznosu duga.
Izgradnja referentne domace krivulje prinosa. Razvoj krivulje prinosa na domac¢em i vanjskim trZistima.
Uvodenje aukcija za izdavanje obveznica. Uvodenje zastite od valutnog rizika.

Objava kalendara izdavanja i tromjesecnih planova Kontinuirani razvoj i unapredenje domaceg trzista
zaduZzivanja. vrijednosnih papira.

Uvodenje sustava primarnih dilera

Izvor: Ministarstvo financija RH, 2006. “GodiSnje izvjesce i strategija upravljanja javnim dugom” i Vlada rH, 2011. Prijedlog “Strategija
upravljanja javnim dugom 2011-2013. godine”

Iako na prvi pogled u Strategiji iz 2011. nedostaje nekoliko ciljeva postavljenih u 2006., transparentno i
predvidivo zaduzivanje i upravljanje dugom te objava kalendara zaduzivanja, oni se nalaze i u novoj Stra-
tegiji u sklopu cilja kontinuirani razvoj i unapredenje domaceq trzista vrijednosnih papira. Ostaje otvo-
reno pitanje zbog Cega se u Strategiji iz 2011. odustalo od uvodenja aukcija za izdavanje obveznica i
uspostavljanja sustava primarnih dilera Sto bi mogao biti znacajan strateski prioritet Vlade u izgradnji
ucinkovitog trzista vrijednosnih papira.

U odnosu na ciljeve, strateske mete su poZeljne vrijednosti strukture javnog duga. Uglavnom se odnose
na poZzeljne omjere duga: u domacoj i inozemnoj valuti, dugoro¢nog i kratkoro¢nog, s fiksnom ili vari-

jabilnom kamatnom stopom, te ciljanih valuta.

Tablica 2. Strateske mete za upravljanje javnim dugom

Strateske mete 2006-09. Strateske mete 2011-13.

Udio duga u stranoj valuti do 2009. smanjiti na oko 40%. Smanjiti relativni udio kratkoro¢nog duga na 12-14%
ukupnog duga te produziti prosjecnu ro¢nost dospijeca.

Smanjiti udio duga koji dospijeva u idu¢ih 12 mjeseci na
33% ukupnog duga i zadrzati prosjecno dospijece duga
iznad 3 godine.

Smanjiti udio duga s promjenjivom kamatnom stopom na
33% ukupnog duga.

Izvor: Ministarstvo financija RH, 2006. “Godisnje izvjesce i strategija upravljanja javnim dugom” i Vlada rH, 2011. Prijedlog “Strategija
upravljanja javnim dugom 2011-2013. godine”

Strateske mete upravljanja javnim dugom iz 2006. djelomicno su ostvarene:

- udio kratkoro¢nog duga krajem rujna 2010. ¢ini oko 16% ukupnog drzavnog duga (meta maksimum 33%);
- prosjecna ro¢nost dospijeca duga iznosi 4,6 godina (meta iznad 3 godine);

- udio duga s promjenjivom kamatnom stopom iznosi nesto manje od 19% (meta maksimum 33%).
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Medutim, valutna struktura duga jos uvijek nije optimalna jer je u rujnu 2010. udio duga u stranoj
valuti veci od 70% (meta maksimum 40%).

U prijedlogu nove Strategije nisu detaljnije precizirane sve mete, ve¢ samo one usmjerene na pode-
Savanje rocne strukture duga, pa se tako predvida smanjenje relativnog udjela kratkoro¢nog duga na
12-14% ukupnog duga.

Postoje objektivni razlozi zbog kojih je Vlada utvrdila ogranicene strateske mete, a to su: turbulentno
stanje na domac¢em i inozemnim financijskim trzistima, neujednac¢ena dinamika prikupljanja prora-
cunskih prihoda i izloZenost potencijalnim obvezama.

Najznacajniji poticaj unapredenju upravljanja javnim dugom, predviden novom Strategijom, odnosi se
na uvodenje zastite od valutnog rizika (valutna zamjena), kojom ¢e se veci dio duga u dolarima (oko 13%
drzavnog duga) zamijeniti s dugom u eurima, zbog ublazavanja rizika vec¢ih promjena tecaja dolara.

Utrzivi dug u 2010. ¢ini oko 78%, a krediti 22% drzavnog duga. Za daljnji razvoj trZista javnog duga
Vlada bi trebala supstituirati postojece kredite utrzivim instrumentima, tj. drzavnim obveznicama.
Izuzetak mogu biti kreditna zaduzivanja kod medunarodnih financijskih institucija (Svjetske banke,
EBRD-a, EIB-a itd.).

I viSe nego pohvalna je objava kalendara aukcija trezorskih zapisa koji ukazuje da Vlada kontrolira
kratkorocni dug i njegovu rocnost uskladuje sa stanjem likvidnosti te poduzima nuzno upravljanje
gotovinom i likvidnosc¢u usmjereno na uravnotezenje proracuna unutar godine. Na Vladi ostaje zada-
tak da povremene - dnevne, tjedne ili mjesecCne - viSkove likvidnosti, umjesto na depozite u poslovnim
bankama i na jedinstvenom rac¢unu riznice u HNB-u, plasira na organizirano TrZiSte novca Zagreb.
Time bi se Vlada izravno ukljucila u poticanje razvoja trzista novca, ogranicila medubankovnu trgovi-
nu likvidno$c¢u te vjerojatno pridonijela daljnjem smanjenju kratkoroc¢nih kamatnih stopa na trzistu
novca i kamatnih stopa na trezorske zapise Ministarstva financija.

Iako su strategije upravljanja javnim dugom uglavnom usmjerene na izravne drzavne obveze, u izni-
mnim situacijama (kao Sto je to sluc¢aj s jamstvima drzave brodogradnji), razborite strategije obuhva-
¢aju i potencijalne obveze za koje postoji izvjesnost pretvaranja u izravne obveze. Ukljucivanje infor-
macija o strukturi i dospije¢u drzavnih jamstava u strategije omogucilo bi bolje upravljanje javnim
dugom i umanyjilo rizike vezane uz visinu i strukturu duga.

Bilo bi poZeljno da Vlada sadasnju, ali i buduce strategije upravljanja javnim dugom posalje na raspra-
vuina formalno odobrenje Saboru. No i sama izrada Strategije - koja bi mogla poboljsati uvjete zaduZi-
vanja i kreditni rejting Republike Hrvatske - vec¢ je znacajan korak ka kvalitetnijem upravljanju javnim
dugom. Nadamo se da ¢e kontinuirana izrada godisnjih aZuriranih strategija javnog duga zazivjeti u
praksi hrvatskih drzavnih financija.
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