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Anto Bajo

Drzava i novCano trziste:
tko upravlja gotovinom i likvidnoS¢u
hrvatskog proracuna?

Glavni je cilj ovog rada upozoriti na potrebu upravljanja
gotovinom i likvidno$¢u hrvatskog proracuna kako bi se
obuzdao i usporio rast kratkoro¢nog javnog duga. Sto-
ga ¢e se u nastavku istaknuti osnovna nacela i ciljeve,
objasniti probleme i institucionalne promjene te posto-
jece stanje u upravljanju gotovinom i likvidno$¢éu. U
zakljucku se navode glavne preporuke, moguci proble-
mi te prijedlozi za kvalitetno upravljanje gotovinom i
likvidnos$¢u hrvatskog proracuna.

Sto je upravljanje gotovinom
i likvidno$¢u proracuna?

Upravljanje gotovinom funkcija je Drzavne riznice
kojom MF osigurava kontrolu novcanih tijekova putem
sustava jedinstvenog ra¢una Riznice (JRR) u domacoj
1 inozemnoj valuti te centralizaciju depozita drzavnog
proracuna i izvanproracunskih fondova (IPF) na JRR-
u u sredis$njoj banci. U sklopu upravljanja likvidnoscu
MF putem sustava Drzavne riznice moze obavljati unu-
tarnje operacije koje se odnose na osiguranje najpovolj-
nijih uvjeta kratkorocnog zaduzivanja i financiranja pro-
raCuna, plasmana viskova proracunskih sredstava na trzi-

$tu novca, odobravanja kredita proracunskim korisnici-
ma te na drzanje depozita u poslovnim bankama po naj-
povoljnijoj kamatnoj stopi.

Upravljajuc¢i gotovinom, MF kontrolira priljeve i odlje-
ve novca s JRR-a te prikupljena sredstva i obavljene
isplate. Ta kontrola ne obuhvaca samo proracunske pri-
hode i rashode nego i uplate i isplate koje se obavlja-
ju putem IPF-a. Glavni je cilj upravljanja gotovinom
i likvidnos¢u kontrola ukupne drzavne potrosnje, u¢in-
kovita provedba proracuna i minimiziranje troskova
zaduzivanja, investiranje viSkova na nov€anom trzistu
te uredno podmirivanje obveza. Za upravljanje goto-
vinom i likvidno$¢u najbitnije je osigurati poslovanje
drzavnih institucija putem JRR-a, posti¢i dobar platni
promet koji bi trebale obavljati banke te uredno podmi-
rivanje obveza drzave.

Pocetna ogranic¢enja i institucionalne
promjene platnog prometa

Sve do 2001. godine glavni problemi upravljanja goto-
vinom i likvidnosc¢u u Hrvatskoj bili su: 1. rascjepkani
platni promet po racunima drzave koji obavlja ZAP, 2.
izostanak poslovanja putem JRR-a (kunskoga i devizno-
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ga), 3. odvojeni racuni proracunskih korisnika (za redo-
vito poslovanje i depozitni racuni) u poslovnim banka-
ma, 4. platni promet nisu obavljale banke, 6. MF nije
imao uvid u “Ciste” novéane tijekove!, 7. nepoznata sta-
nja depozita (deviznih i kunskih) proracuna, 8. nepoz-
nat broj proracunskih racuna otvorenih u poslovnim ban-

kama.

Medutim, s promjenama proracunskog sustava od 2001.
stanje se poboljsava te MF i HNB mogu nadzirati i kon-
trolirati novcane tijekove po racunima prorac¢unskih kori-
snika. Dakle, Vlada je u suradnji s MF-om i HNB-om
od 2001. do 2005. godine napravila nekoliko klju¢nih
koraka koji su osigurali institucionalne pretpostavke za
upravljanje gotovinom i likvidno$¢u te otvorili mogu¢-
nost sudjelovanja MF-a na trziStu novca s viskom pro-
racunskih sredstava na kraju dana (tablica 1).

Tablica 1. Institucionalne promjene u Hrvatskoj
(kao preduvjet za upravijanje gotovi-
nom i likvidnoscu) od 2001.

Promjena Godina Cilj

1 reforma kunskoga
* platnog prometa

obavljanje platnog

2001. prometa u bankama

b zabrana zaduzivanja zabrana financiranja

* drzave kod HNB-a 2001. iz primarne emisije
poboljsanja deviznoga 2003 obavljanje deviznog
3. platnog prometa * platnog prometa
po ra¢unima drzave u HNB-u
osiguranje fiskalne
4. Konrola obveza 2001. discipline i urednog
rzavnog proracuna e <
izvr§enja proracuna
edinstveni radun centralizacija nov€anih
5. JRiz nice — kunski 2001. tijekova i depozita prora-
¢una na JRR-u u HNB-u
- edinstveni racun centralizacija deviznih
6. JRiznice ~ devizni 2003.  depozita drzave na
JDRR-u

Zahvaljuju¢i institucionalnim promjenama, od 2001.
MF prvi put kontrolira financijsko poslovanje institu-
cija koje financira iz drzavnog proracuna jer uplate i
isplate obavlja preko jedinstvenoga (kunskog i deviz-
nog) racuna Riznice, otvorenoga u HNB-u. Platni pro-
met od 2001. preuzimaju poslovne banke, a HNB je od
2003. dodatno preuzeo od poslovnih banaka devizni plat-
ni promet po ra¢unima drzave.

1 0d 2002. Odsjek za upravljanje financijskim tijekovima u MF-u, je na
temelju evidencija prihoda FINA-e, razdvojio novcane tijekove Cistih pri-
hoda od primitaka s kratkoro¢nih i dugoroénih zaduzenja, trezorskih zapisa
te deviznih prihoda i primitaka. Razdvajanjem nov¢anih tijekova prihoda
MF moze utvrditi kolika su o¢ekivanja od tzv. Cistih prihoda (bez primitaka
od zaduzenja), te visina potrebnog zaduzenja, odnosno moguénosti investi-
ranja u slucaju pozitivnoga novcanog tijeka (viskova).
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Platni promet po rac¢unima drzave
(uplate i isplate)

FINA (bivsi ZAP) i nakon 2001. nastavlja obavljati poslo-
ve kunskoga platnog prometa u ime i za racun drzave te i
dalje drzavi naplacuje naknadu za obavljene poslove. Od
2001. glavna je promjena u drzavnim financijama uplata
doprinosa (mirovinskog i zdravstvenog) te vecine vlasti-
tih prihoda kojima su samostalno mogli raspolagati pro-
racunski korisnici na JRR-u. No i unutar uplata vlastitih
prihoda pojavljuju se izuzeci.? Ipak, MF od 2003. prvi
put ima mogu¢nost dnevno pratiti dinamiku pritjecanja
najveceg dijela prihoda na JRR-u. Usporedno s central-
izacijom uplata, MF centralizirano obavlja veéinu ispla-
ta s JRR-a. Tako MF (srediSnja Drzavna riznica) moze
djelotvorno ogranicavati tijekove novca s JRR-a do tre-
nutka kada je on potreban. U novom sustavu poslovanja
preko JRR-a proracunski korisnici zahtjeve za plac¢anje
Salju svom ministarstvu (podru¢noj riznici), ministarstva
(podrucne riznice) pripremaju serijska placanja i zahti-
jevaju od sredi$nje Riznice u MF-u poravnanje u koma-
du (bulk settlement). Nakon toga MF sredstva s JRR-a
prenosi na rac¢une prorac¢unskih korisnika u Hrvatskoj
postanskoj banci (HPB) ili (najc¢esce) s JRR-a izravno
na poslovne banke na temelju primljenih i odobrenih fak-
tura. Dio pla¢anja (materijalni troskovi i place proracun-
skih korisnika) MF obavlja putem ra¢una u HPB-u koji
su transakcijski te je saldo na tim racunima nula. Poten-
cijalni se viskovi prebacuju na depozitni ra¢un u HPB-u.
Racun i stanja depozita u HPB-u pripadaju JRR-u otvo-
renome u HNB-u i njegov su sastavni dio.

Zahvaljujuci poboljSanjima i pove¢anju obuhvata finan-
cijskih transakcija putem JRR-a, MF ima uvid i kontro-
lu nad najve¢im dijelom financijskih transakcija opce
drzave (koju ¢ine drzavni proracun, IPF i lokalne jedi-
nice). Tako je u MF-u osigurana prva pretpostavka za
upravljanje gotovinom i likvidno$¢u — financijsko poslo-
vanje proracunskih korisnika unutar sustava kunskoga
i deviznog JRR-a u HNB-u.

Konsolidacija proracuna

Zahvaljujuci konsolidaciji prora¢una u kojemu su najveci
IPF (mirovinski i zdravstveni) ukljuceni u drzavni proracun,
MF je od 2002. u mogucnosti centralizirano pratiti i upravlja-
ti prihodima i rashodima drzavnog proracuna (grafikon 1).

2 Jako se veligina transakcija putem JRR-a povecava, pojedine novcane trans-
akeije jos uvijek se obavljaju s racuna kojima upravljaju proracunski korisnici u
poslovnim bankama. Prema ¢lanku 35. Zakona o izvrSavanju drzavnog proracuna
za 2005. (NN 141/04) izvan sustava drzavne riznice ostale su ustanove iz sustava
znanosti, visokog obrazovanja, zdravstva, pravosuda, socijalne skrbi, kulture, dip-
lomatsko-konzularna predstavni$tva, robne zalihe, sustav izvrSenja sankcija, te
Ministarstvo pravosuda iako se materijalni troskovi i troskovi placa podmiruju iz
JRR-a. Te su institucije ukljucene u poslovanje putem JRR-a samo za dio prihoda
irashoda koji se financiraju iz drzavnog proracuna. Vlastite prihode proracunski
korisnici trose za pokrice rashoda, a njihovi se depoziti nalaze na ra¢unima u
poslovnim bankama. (Naravno, stanja depozita po vlastitim prihodima u djelok-
rugu je poslovnih banaka i nije u sustavu uplata/isplata s JRR-a.)
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Grafikon 1. Udio rashoda drZavnog proracuna u rashodima proracuna opce drZzave
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Izvor: MF RH, 2005.

Do 2001. MF je izravno upravljao s oko 40% rashoda
opce drzave, a od 2002. Vlada i MF povecavaju obuhvat
financijskih transakcija unutar drzavnog proracuna na
oko 80% rashoda opée drzave. Na taj je na¢in MF osigu-
rao drugu pretpostavku za upravljanje gotovinom i likvid-
nosc¢u — centralizaciju financijskog poslovanja vecine
drzavnih institucija unutar drzavnog proracuna.

Nepodmirene obveze

Tek od 2000. godine MF nadzire i kontrolira dospjele a
nepodmirene obveze proracunskih korisnika (tablica 2).
Istina, ne potpuno, jer institucije iz sustava zdravstva ne
podmiruju obveze u predvidenim rokovima te ih je MF
prisiljen kolateralizirati izdavanjem dugoro¢nih obvez-
nica, ¢ime se povecava javni dug.

Tablica 2. Nepodmirene (dospjele) obveze
drZzavnog proracuna, stanje na
kraju razdoblja (u mil. kn)

1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.

1. Preneseno
iz prethodne godine
2. Nove obveze

1.236 147 123 101 -

e - — 2043 359 442 313 1.290
u tekucoj godini:
a) obveze HZZO-a 316 500 1.062
b) obveze HZMO-a 126 42 1
¢) obveze ostalih
proracunskih 227
korisnika
3. Ukupno dospjele g 566 3979 506 565 956 1.290

obveze (1+2)

Izvor: MMF i MF RH, 2005.

Vidljivo je da je od 9,5 mlrd. kn nepodmirenih obveza
drzavnog proracuna s kraja 1999.u 2001. ostalo 506 mil.
kn. Medutim, ukljuc¢ivanjem izvanprorac¢unskih fondo-
va, zdravstvenoga i mirovinskoga, u proracunski sustav,
nepodmirene obveze drzavnog proracuna poveéavaju se
na 956 mil. kn u 2003. odnosno na oko 1,3 mlrd. kn u
2004. godini. Treba istaknuti da MF od 2001. najprije kvar-
talno pa onda mjesecno kontrolira nepodmirene obveze
svih proracunskih korisnika te je na taj nacin osigurao i tre-
¢u pretpostavku za upravljanje gotovinom i likvidnoséu —
nadzor i kontrolu obveza. Naravno, jos uvijek ostaje pita-
nje urednog podmirenja dospjelih obveza proracunskih
korisnika, uglavnom institucija iz sustava zdravstva.

Igra s depozitima drzave

Klju¢no je pitanje moze li MF upravljati kratkorocnim
likvidnim sredstvima prora¢una? Da bismo to utvrdili,
pogledajmo stanje depozita srediSnje drzave (drzavnog
prorac¢una i IPF-a) u HNB-u te visinu kratkoro¢nih kre-
dita HNB-a drzavi (grafikon 2).

Depoziti drzavnog prora¢una u HNB-u povecavaju se s
930 mil. kn 1995. na 1,2 mlrd. kn 2005. Drzava se povre-
meno zaduzivala kod HNB-a, a najvise u 1999. godini.
Zanimljivo, usprkos postojanju raspolozivih kratkoroc-
nih likvidnih sredstava i depozita, zbog nepostojanja
upravljanja gotovinom i likvidnoséu, do 2001. MF je
uglavnom uzimao kredite za likvidnost od HNB-a, ali
i od drzavnih institucija.> Zabranom zaduZivanja kod
HNB-a* od 2001. MF-u se pruZila prilika da samostal-

3 Primjerice, kod ZAP-a, brodogradnje, Porezne uprave i Grada Zagreba.
4 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, NN 36/01.
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Grafikon 2. Depoziti i kratkoroCni krediti drzavnog proracuna u HNB-u, 1994-2005. (u mird. kn)
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Napomena: DSD — depoziti sredisnje drzave u HNB-u.
Izvor: HNB, 2005.

no upravlja depozitima i likvidno$¢u te da s visSkovima
proracunskih sredstava sudjeluje na trzistu novca ili da
se zaduzuje izravnim kreditima kod poslovnih banaka,
Sto je nepovoljnija opcija.

Zahvaljujuci poslovanju i konsolidaciji sredstava na
JRR-u, 0od 2001. godine povecavaju se raspolozivi depozi-
ti drzavnog proracuna u HNB-u. Od travnja 2003. godine
stanje depozita povecava se i zahvaljujudi prijelazu deviz-
noga platnog prometa i depozita na JDRR-u u HNB-u.
Medutim, i dalje je najveci dio financijske imovine sredi-
$nje drzave (uglavnom depozita) imobiliziran u poslovnim
bankama. To pokazuju i podaci u grafikonu 3.

Ukupni depozit srediSnje drzave povecao se s 2,9 mlrd.
knu 1995. na 8,3 mlrd. kn u 2005. Tako je MF, u surad-

nji s HNB-om, centralizirao te povecao visinu depozita
drzavnog prorac¢una na JRR-u (deviznome i kunskome)
$ 396 mil. kn u 1995. na 1,5 mlrd. kn u 2005. Medutim,
najvedi se dio depozita sredisnje drzave nalazi u poslov-
nim bankama i povecava se s 1,8 u 1995. na ¢ak 6,8 mird.
knu 2005. To se ponajprije odnosi na depozite IPF-a koji
se prelaskom dvaju najvecih IPF-ova u drzavni proracun
ne smanjuju nego Cak i povecavaju. Ipak, za detaljniji
uvid u nemogucnost MF-a da kontrolira depozite drzave
u poslovnim bankama i da upravlja njima treba pogledati
i tablicu 3 o visini i strukturi depozita opée drzave.

Depoziti opée drzave povecavaju se s 8,7 mlrd. u 2000. na
10,3 mlrd. kn u 2005. Najveci dio depozita drzave koji se
povecava s 2,7 mlrd. u 2000. na ¢ak 5,2 mlrd. kn u 2005.

Grafikon 3. Depoziti sredisnje drZzave (drzavnog proracuna i IPF-a) u HNB-u i poslovnim bankama,

1993-2005. (u mird. kn)
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nalazi se u poslovnim bankama i rije¢ je uglavnom o oro-
¢enim sredstvima IPF-a kojima se MF ne moze koristiti
kao financijskim potencijalom za plasiranje na novéanom
trziStu niti njihovom ponudom utjecati na visinu kamatnih
stopa koje se na trzistu novca formiraju na temelju ponude
i potraznje (dnevno i prekono¢no). Nazalost, kao i IPF, i
depoziti lokalnih jedinica (koji se povecavaju s 967 mil. u
2000. na oko 2,6 mlrd. kn u 2005) izvan su sustava JRR-a (i
drzavnoga financijskog informacijskog sustava) u poslov-

Tablica 3. Visina i struktura depozita opce drZzave
od 2000. do 2005. kraj godine (u mil. kn)

0l.
2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
1. Drzavni prora¢un  5.033 4.136 3.143 2.007 1.564 2.505
Kratkoro¢ni 2.380 1.970 1.312 992 795 1.823
Oroceni 2.654 2.166 1.831 1.015 769 682
2. IPF 2.706 3.251 3.560 3.716 5.592 5.231
Kratkoro¢ni 185 436 706 413 531 526
Oroceni 2.521 2.815 2.854 3.303 5.060 4.704
3. Lokalne jedinice 967 1.381 2.430 2.591 2.592 2.587
Kratkoro¢ni 728 1.039 1.937 2.035 2.041 1.963
Oroceni 239 342 492 555 551 625
4. Opca drzava
(132+3) 8.706 8.768 9.133 8.313 9.748 10.322
Kratkoro¢ni 3.293 3.444 3.956 3.440 3.367 4.312
Oroceni 5.413 5324 5.177 4.873 6.380 6.011

Depoziti u financij-

skim institucijama 8.706 8.768 9.133 8.313 9.748 10.322

(atb)
a) HNB 1.009 1.752 608 440 334 1,456
b) Banke 7.697 7.016 8.525 7.874 9.414 8.867

Napomena: za 2005. podaci se odnose na stanje 31. sijecnja.
Izvor: HNB, 2005.

nim bankama, na koje MF ne moZze utjecati niti objektivno
donositi odluke o visini dodjele dotacija (pomo¢i) lokalnim
jedinicama iz drzavnog proracuna.’

Dakle, postoji raspolozivi financijski potencijal kojim
bi se MF, u suradnju s HNB-om, mogao koristiti ponaj-
prije kao plasmanom viskova na trzistu novca, ali i kao
sredstvom za odobravanje kratkoro¢nih kredita prora-
cunskim (i izvanproracunskim) korisnicima, a koji bi,
umjesto banaka, odobravala Riznica MF-a, naravno, uz
nize kamatne stope, te se njima koristila kao instrumen-
tom za uvodenje fiskalne discipline.

Hrvatska poStanska banka — od
fiskalnog agenta drZave do prave
poslovne banke

Za drzavne financije problem su i depoziti drzave u
HPB-u umjesto konsolidacija na JRR-u u HNB-u. Naime,
0d 2001. HPB je postao fiskalni agent drzave putem koje-
ga se s transakcijskih racuna drzavnih institucija obavlja
isplata sredstava krajnjim korisnicima. Ipak, na racunima
drzave u HPB-u nalaze se i depoziti. lako ne raspolazemo
posljednjim informacijama o stanju drzavnih depozita u
HPB-u, indikativni su podaci iz grafikona 4.

Drzavni depozit u HPB-u povecao se s 26 mil. u 2001.
na oko 1,3 mlrd. u 2002. godini. HPB je planirao da ¢e
depozit drzave u 2003. biti oko 1,2 mlrd. kn. Treba istak-
nuti da depoziti u HPB-u jesu sastavni dio drzavnog
depozita na JRR-u u HNB-u, ali samo evidencijski, a ne
i stvarno. Naime, zbog toga $to ne upravlja gotovinom i
likvidnoséu, MF se depozitima HPB-a koristi kao kredit-
nim potencijalom za kratkoro¢no financiranje drzave uz
trzisne uvjete odnosno uz trzisne kamatne stope.

Grafikon 4. Struktura depozita u HPB-u od 2001. do 2003. (u mird. kn)
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Izvor: HPB, 2003.

5 Moguce je, na primjer, da drzava dodijeli dotacije (pomo¢i) lokalnim jedini-
cama koje ve¢ na ratunima imaju dovoljno raspolozivih a neiskoriStenih
novcanih sredstava (v. Bajo, A., 2004).



Kratkoro¢no zaduzivanje drzavnog
proracuna

Za cjeloviti uvid u stanje likvidnosti drzavnog proracu-
na potrebno je utvrditi prosjecan saldo likvidnih sredsta-
va, kao 1 kratkoro¢nih kredita za likvidnost §to ih MF
uzima izravno od poslovnih banaka i, u manjem iznosu,
na trzi$tu novca (grafikon 5).
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Zanimljivo, MF (drzavni proracun) u 2002. prosje¢no
dnevno na razini mjeseca raspolaze s oko 324 mil. kn
kojima se moze koristiti kao viskom likvidnih sredstava
te ih plasirati na novcano trziste. Medutim, MF se, una-
to€ likvidnim sredstvima izravno zaduzuje kod poslov-
nih banaka za prosje¢no 89 mil. kn. U 2003. godini MF
je raspolagao s 196 mil. kn te je usporedno kod poslov-
nih banaka uzeo kredit od 103 mil. kn. U 2004. prosjec-

Grafikon 5. Kratkoro¢no zaduZivanje drzave u ukupnom saldu drzavnog proracuna (dnevni prosjek na
razini mjeseca) od 1. sijecnja 2002. do 1. studenog 2004. (u mird. kn)
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Izvor: MF RH, 2005.

ni dnevni saldo na racunu drzave bio je oko 214 mil. kn,
a MF je uzeo kredit u iznosu 173 mil. kn. Znaci, kratko-
ro¢ni krediti koje drzava uzima od banaka manji su od
raspolozivih nov¢anih sredstava drzave. U takvim se
uvjetima moze ocekivati da se MF osim zaduzivanja na
Trzistu novca Zagreb (TNZ) zaduzuje za vece iznose
kod poslovnih banaka, uglavnom najvecih. Ipak, pogle-

dajmo visinu kamata na kratkoro¢na zaduzenja prora-
¢una na TrziStu novca i izravno (za vece iznose) kod
poslovnih banaka (grafikon 6).

I doista, kamatne stope na kratkoro¢ne kredite koje
MF uzima izravno od Cetiri velike banke i drzavnog
HPB-a vece su od onih na TNZ-u. Razlika kamatnih

Grafikon 6. Usporedba kamatnih stopa na izravne kredite banaka i kamatnih stopa na TrZistu novca
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Izvor: TNZ i MF RH, 2005.
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Grafikon 7. Kamatne stope na kratkoroCne kredite po institucionalnim sektorima — valutna klauzula

o
(u %)
14
12
8 S [
6-—"' Wﬂﬂ
4 1 & -
N ~——— 4
2
0
e o ed ed o el foedoed S e Ff Ff F Ff £ F F F F F F F B 5 8
= I = i T = == T A T
= a2 g EExX K ETEEE s EERN BT E ==
E = =2 E= M OB E 2 = EE=&® IS B =
—o— drzava —m—  trgovacka druStva ———  stanovnistvo

Napomena: Kamatne stope na kratkorocne kredite poslovnih banaka drzavi nemaju valutnu klauzulu.

Izvor: HNB i MF RH, 2005.

stopa u 2003. godini iznosi oko 1% u korist izravnih kre-
dita poslovnih banaka, s tim da se u 2004. godini drzava
uglavnom kratkoro¢no zaduzivala samo kod poslovnih
banaka po prosjec¢noj kamatnoj stopi od 7%. Medutim,
to mozda i ne bi bio problem kada ne bi doslo do gotovo
ujednacavanja kamatnih stopa na kratkoroc¢na zaduzenja
drzave i ostalih institucionalnih sektora, prije svega sta-
novnis$tva i trgovackih drustava (grafikon 7).

lako su do lipnja 2003. postojale razlike, od tada su
kamatne stope uz valutnu klauzulu na kratkoro¢ne kre-
dite i kamatne stope na kratkoro¢ne kredite drzave bez
valutne klauzule (jer polazimo od “naivne” pretpostav-
ke da drzava ima najnizi stupanj rizicnosti otplate krat-
koro¢nih kredita) gotovo ujednacene. U 2004. i 2005.
godini prosjecno su oko 7%. To pokazuje da financijsko
trziSte ne raspoznaje razlike u kvaliteti pojedinih duzni-

ka nego ih svrstava gotovo u isti rang, s jednakim stup-
njem rizika. No ocito je za drzavu problem financiranje
kratkoro¢nog duga, stoga treba nesto vise re¢i o prirodi
kratkoro¢noga javnog duga.

Priroda kratkoro¢noga javnog duga

Drzava se, posebice od 2001, kratkoro¢no zaduzuje na
dva nacina®: izdavanjem trezorskih zapisa i izravnim
kreditima kod poslovnih banaka. Cinjenica je da najve-
¢i dio kratkoro¢nog duga nastaje izdavanjem trezorskih
zapisa. Stoga pogledajmo visinu kamatnih stopa na tre-
zorske zapise prema rokovima dospijeca (grafikon 8).

MF produzava rokove otplate trezorskih zapisa. Od

1996, kada prvi put izdaje trezorske zapise, MF se zadu-
zivao na rok od 42, 91 i1 182 dana, da bi od 2002. godine

Grafikon 8. Kamatne stope na trezorske zapise MF-a od 1996. do 2005. (u % prvog dana u mjesecu)
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Izvor: MF RH, 2005.

6 Treca kategorija mogu biti dospjele, a nepodmirene obveze prora¢unskih
korisnika.



presao na rok od 364 dana. Usporedno s tim, prosjecne
se kamatne stope na trezorske zapise smanjuju s visokih
11% u 1996. na oko 6% u 2005. Smanjenje kamatnih
stopa pridonijelo je povoljnijim uvjetima kratkorocnog
zaduzivanja, ali i velikom povecanju kratkoro¢nog duga
nastaloga izdavanjem trezorskih zapisa. Ukupni se krat-
koro¢ni dug drzave od 1993. godine izrazito povecava,
$to pokazuju podaci grafikona 9.

Ukupni kratkoro¢ni dug drzave povecava se s 517 mil.
kn u 1993. na ¢ak 17 mlrd. kn u 2005. te ga s pravom
mozemo nazvati dugoro¢nim. Najveci dio kratkoro¢nog
duga drzava stvara izdavanjem trezorskih zapisa koji
su se povecali s 272 mil. u 1996. na ¢ak 13 mlrd. kn u
2005. Medutim, rast ukupnoga kratkoro¢nog duga dje-
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lomice je i posljedica povecanja iznosa kredita za likvid-
nost (uglavnom za mirovine) koje MF uzima izravno od
poslovnih banaka. Krediti za likvidnost povecali su se
$ 620 mil. kn u 2000. na 3,9 mlrd. kn 2005. Eksplozija
kratkoro¢nog zaduzivanja zato $to MF ne upravlja goto-
vinom i likvidno$¢u dovela je MF do toga da dvostruke
kratkoro¢ne dugove u konacnici pretvara u jedan dugo-
rocni, zbog kojega prodaje obveznice na domaéemu
ili inozemnom financijskom trzistu. Tako je u travnju
2005. godine, da bi rijesila kratkoro¢ni dug bankama,
drzava izdala obveznice u iznosu 3,5 mlrd. kn, $to je
oko 90% izravnoga kratkoro¢nog duga (kredita) drzave
domacim poslovnim bankama. Vlada i MF kao razloge
novih zaduZenja naveli su “financiranje urednog izvrsa-

Grafikon 9. Kratkoro¢ni dug drZavnog proracuna od 1993. do 2005. (u mird. kn)
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Izvor: HNB, 2005.

vanja prorac¢una”, $to je u biti zaduzivanje za financira-
nje tekucih proracunskih rashoda, ve¢im dijelom miro-
vina. U takvim se uvjetima otvara pitanje tko u MF-u
osim gotovinom i likvidno$¢u upravlja javnim dugom.
Nazalost, o upravljanju javnim dugom ovdje nema smi-
sla ni pisati. Stanje je isto kao i s upravljanjem gotovi-
nom i likvidno$¢u — upravljanje ne postoji.

Tko upravlja gotovinom
i likvidno$¢éu drzavnog proracuna?

U malo kojoj zemlji koja tezi ulasku u EU ne postoji
suradnja sredi$nje banke i MF-a u upravljanju fiskal-
nom i monetarnom politikom, posebice u dijelu koji se
odnosi na kontrolu novc¢anih tijekova po racunima drza-
ve te na dnevno, tjedno ili mjesecno upravljanje novca-
nim potencijalnom drzave. U Hrvatskoj je u svibnju
2005. HNB, bez MF-a, donio odluku o povec¢anju sto-
pe obvezne rezerve iako takva odluka moze utjecati na
uvjete zaduzivanja drzave (kamatne stope). Zasto glav-
ne drzavne financijske institucije zaduzene za stabilnost

drzavnih financija ne suraduju odrzavajuéi primjerenu
razinu proracunskog deficita i javnog duga te stabilnosti
cijena i tecaja? Glavni je problem $to upravljanje gotovi-
nom i likvidno$¢u drzave nije u rukama MF-a i HNB-a
nego (uglavnom najvecih) poslovnih banaka u kojima
se nalazi najveci dio depozita drzave, posebice IPF-a.

Vladi i MF-u barem je od 2001. (od kada je zabranjeno
kratkoro¢no zaduzivanje kod HNB-a) trebalo biti jasno
da su funkcije izvrSavanja proracuna i upravljanja goto-
vinom i likvidno$¢u srce proracunskog sustava te da nji-
hovim pobolj$anjima mogu utjecati na usporavanje rasta
javnog duga, pa ¢ak i drzavne potrosnje. Nazalost, buduci
da MF jos uvijek ne upravlja depozitima (uglavnom IPF-a
i lokalnih jedinica) i likvidno$¢u drzavnog proracuna te
zato $to posljedi¢no nema suradnje izmedu HNB-a i MF-a,
kontrola nov¢anih tijekova prepustena je poslovnim ban-
kama. U takvim se uvjetima MF, umjesto da s viskovima
proracunskih sredstava sudjeluje na trziStu novca, jos uvi-
jek zaduzuje izravno kod poslovnih banaka, pa ¢ak i kod
svoje (drzavne) banke, uz trzi$ne uvjete.
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Zakljucak

Da bi MF upravljao gotovinom i likvidnosc¢u drzavnog pro-
racuna, potrebno je da:

* MF i HNB uspostave suradnju u upravljanju novéanim
potencijalom proracuna

» MF uspostavi i poboljsa upravljanje gotovinom i likvidno-
S¢u te da, osim evidentiranja, pocne i upravljati raspolozi-
vim financijskim potencijalom. To ponajprije znaci:
a) plasman proracunskih viskova na novéano trziste,

b) kreditiranje proracunskih korisnika i IPF-a (unutarnje
operacije Drzavne riznice),

¢) u dogovoru s bankama, odabir najpovoljnijeg ponudaca
financijskih usluga, npr. otvaranjem transakcijskih racu-
na,

* Vlada privatizira HPB

* Vlada i MF centraliziraju devizne depozite na JRR-u u
HNB-u, te da MF konsolidira i depozite [PF-a i po¢ne
upravljati njima

* lokalne jedinice po¢nu poslovati preko svojih JRR-ova
koje trebaju otvoriti u HNB-u.

Mozda je u Hrvatskoj klju¢no pitanje razviti svijest o priro-
di i vrijednosti javnog novca.
Potencijalni su problemi u ostvarenju navedenih prijedlo-
ga otpor banaka prema konsolidaciji depozita na JRR-u u
HNB-u, upitna postojeca tehnicka osposobljenost MF-a za
upravljanje gotovinom i likvidnosc¢u te za suradnju s HNB-
om, otpor proracunskih korisnika i [PF-a poslovanju pre-
ko JRR-a i centraliziranom upravljanju depozitima drza-
ve u MF-u, otpor lokalnih jedinca poslovanju putem svo-
jih JRR-ova otvorenih u HNB-u te nepostojanje politicke
volje za privatizaciju HPB-a.

Kljucni zakljucci

* Upravljanje gotovinom i likvidnos¢u MF-u moze posluzi-
ti kao sredstvo za uvodenje fiskalne discipline.

* Sudjelovanjem drzave na TNZ-u te uskladenim djelova-
njem MF-a i HNB-a moglo bi se ukinuti izravno kratko-
ro¢no kreditiranje kod banaka te osigurati transparentni-
je kratkoroéno financiranje drzavnog prora¢una samo tre-
zorskim zapisima, uz nize troskove.

* Privatizacija banaka ne znaci gubitak suvereniteta u uprav-
ljanju fiskalnom i monetarnom politikom.

* Sudjelovanje MF-a s viskovima sredstava na TNZ-a ne
potkopava monetarnu stabilnost (uz dobro upravljanje).

* Dobrim upravljanjem gotovinom i likvidnos¢u MF moze
pomoc¢i HNB-u u vodenju monetarne politike, posebice
u osiguranju ucinkovite kontrole kreditnog potencijala
poslovnih banaka te u upravljanju teajem.

* Otvaranje JRR-ova lokalnih jedinica u HNB-u pruzilo bi
MF-u mogucénost utvrdivanja boljih kriterija za dodjelu
dotacija (pomoci) iz drzavnog proracuna.
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