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Glav ni je cilj ovog ra da upo zo ri ti na po tre bu uprav lja nja 
go to vi nom i li kvid no šću hr vat skog pro ra ču na ka ko bi se 
obuz da o i uspo ri o rast krat ko roč nog jav nog du ga. Sto-
ga će  se u na stav ku istak nu ti osnov na na če la i ci lje ve, 
obja sni ti pro ble me i in sti tu cio nal ne pro mje ne te po sto-
je će sta nje u uprav lja nju go to vi nom i li kvid no šću. U 
za ključ ku se na vo de glav ne pre po ru ke, mo gu ći pro ble-
mi te pri jed lo zi za kva li tet no uprav lja nje go to vi nom i 
li kvid no šću hr vat skog pro ra ču na.

Što je uprav lja nje go to vi nom
i li kvid no šću pro ra ču na?
Uprav lja nje go to vi nom funk ci ja je Dr žav ne riz ni ce 
ko jom MF osi gu ra va kon tro lu nov ča nih ti je ko va pu tem 
su sta va je din stve nog ra ču na Riz ni ce (JRR) u do ma ćoj 
i ino zem noj va lu ti te cen tra l iza ci ju de po zi ta dr žav nog 
pro ra ču na i izvanproračunskih fondova (IPF) na JRR-
u u sre di šnjoj ban ci. U sklo pu uprav lja nja li kvid no šću 
MF pu tem su sta va Dr žav ne riz ni ce mo že obav lja ti unu-
tar nje ope ra ci je ko je se od no se na osi gu ra nje naj po volj-
ni jih uvje ta krat ko roč nog za du ži va nja i fi nan ci ra nja pro-
ra ču na, pla sma na vi ško va pro ra čun skih sred sta va na tr ži-

štu nov ca, odo bra va nja kre di ta pro ra čun skim ko ri sni ci-
ma te na dr ža nje de po zi ta u po slov nim ban ka ma po naj-
po volj ni joj ka mat noj sto pi. 
Uprav lja ju ći go to vi nom, MF kon tro li ra pri lje ve i od lje-
ve nov ca s JRR-a te pri kup lje na sred stva i obav lje ne 
is pla te. Ta kon tro la ne obu hva ća sa mo pro ra čun ske pri-
ho de i rasho de ne go i upla te i is pla te ko je se obav lja-
ju pu tem IPF-a. Glav ni je cilj uprav lja nja go to vi nom 
i li kvid no šću kon tro la ukup ne dr žav ne po tro šnje, učin-
ko vi ta pro ved ba pro ra ču na i mi ni m izi ra nje tro ško va 
za du ži va nja, in ve sti ra nje vi ško va na nov ča nom tr ži štu 
te ured no pod mi ri va nje ob ve za. Za uprav lja nje go to-
vi nom i li kvid no šću naj bit ni je je osi gu ra ti po slo va nje 
dr žav nih in sti tu ci ja pu tem JRR-a, po sti ći do bar plat ni 
pro met ko ji bi tre ba le obav lja ti ban ke te ured no pod mi-
ri va nje ob ve za dr ža ve. 

Po čet na ogra ni če nja i in sti tu cio nal ne 
pro mje ne plat nog pro me ta
Sve do 2001. go di ne glav ni pro ble mi uprav lja nja go to-
vi nom i li kvid no šću u Hr vat skoj bi li su: 1. ras cjep ka ni 
plat ni pro met po ra ču ni ma dr ža ve ko ji obav lja ZAP, 2. 
izo sta nak po slo va nja pu tem JRR-a (kun sko ga i de viz no-
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ga), 3. od vo je ni ra ču ni pro ra čun skih ko ri sni ka (za re do-
vi to po slo va nje i de po zit ni ra ču ni) u po slov nim ban ka-
ma, 4. plat ni pro met ni su obav lja le ban ke, 6. MF ni je 
imao uvid u “či ste” nov ča ne ti je ko ve1, 7. ne poz na ta sta-
nja de po zi ta (de viz nih i kun skih) pro ra ču na, 8. ne poz-
nat broj pro ra čun skih ra ču na otvo re nih u po slov nim ban-
ka ma. 
Me đu tim, s pro mje na ma pro ra čun skog su sta va od 2001. 
sta nje se po bolj ša va te MF i HNB mo gu nad zi ra ti i kon-
tro li ra ti nov ča ne ti je ko ve po ra ču ni ma pro ra čun skih ko ri-
sni ka. Da kle, Vla da je u su rad nji s MF-om i HNB-om 
od 2001. do 2005. go di ne na pra vi la ne ko li ko ključ nih 
ko ra ka ko ji su osi gu ra li in sti tu cio nal ne pret po stav ke za 
uprav lja nje go to vi nom i li kvid no šću te otvo ri li mo guć-
nost sud je lo va nja MF-a na tr ži štu nov ca s vi škom pro-
ra čun skih sred sta va na kra ju da na (tablica 1).

Ta bli ca 1.  In sti tu cio nal ne pro mje ne u Hr vat skoj 
(kao pre du vjet za uprav lja nje go to vi-
nom i li kvid no šću) od 2001.

 Pro mje na Go di na Cilj

1. re for ma kun sko ga
plat nog pro me ta 2001. obav lja nje plat nog

pro me ta u ban ka ma

2. za bra na za du ži va nja 
dr ža ve kod HNB-a 2001. za bra na fi nan ci ra nja

iz pri mar ne emi si je

3.
po bolj ša nja de viz no ga 
plat nog pro me ta
po ra ču ni ma dr ža ve

2003. obav lja nje de viz nog
plat nog pro me ta 
u HNB-u

4. kon tro la ob ve za 
dr žav nog pro ra ču na 2001.

osi gu ra nje fi skal ne
di sci pli ne i ured nog
izvr še nja pro ra ču na

5. je din stve ni ra čun
Riz ni ce – kun ski 2001.

cen tra l iza ci ja nov ča nih 
ti je ko va i de po zi ta pro ra-
ču na na JRR-u u HNB-u

6. je din stve ni ra čun
Riz ni ce – de viz ni 2003.

cen tra l iza ci ja de viz nih 
de po zi ta dr ža ve na 
JDRR-u

Za hva lju ju ći in sti tu cio nal nim pro mje na ma, od 2001. 
MF pr vi put kon tro li ra fi nan cij sko po slo va nje in sti tu-
ci ja ko je fi nan ci ra iz dr žav nog pro ra ču na jer upla te i 
is pla te obav lja pre ko je din stve no ga (kun skog i de viz-
nog) ra ču na Riz ni ce, otvo re no ga u HNB-u. Plat ni pro-
met od 2001. preu zi ma ju po slov ne ban ke, a HNB je od 
2003. do dat no preu zeo od po slov nih ba na ka de viz ni plat-
ni pro met po ra ču ni ma dr ža ve. 

Plat ni pro met po ra ču ni ma dr ža ve
(upla te i is pla te)

FI NA (biv ši ZAP) i na kon 2001. na stav lja obav lja ti po slo-
ve kun sko ga plat nog pro me ta u ime i za ra čun dr ža ve te i 
da lje dr ža vi na pla ću je nak na du za obav lje ne po slo ve. Od 
2001. glav na je pro mje na u dr žav nim fi nan ci ja ma upla ta 
do pri no sa (mi ro vin skog i zdrav stve nog) te ve ći ne vla sti-
tih pri ho da ko ji ma su sa mo stal no mo gli raspo la ga ti pro-
ra čun ski ko ri sni ci na JRR-u. No i unu tar upla ta vla sti tih 
pri ho da po jav lju ju se izu ze ci.2 Ipak, MF od 2003. pr vi 
put ima mo guć nost dnev no pra ti ti di na mi ku pri tje ca nja 
naj ve ćeg di je la pri ho da na JRR-u. Uspo red no s cen tra l-
iza ci jom upla ta, MF cen tra l izi ra no obav lja ve ći nu is pla-
ta s JRR-a. Ta ko MF (sre di šnja Dr žav na riz ni ca) mo že 
dje lo tvor no ogra ni ča va ti ti je ko ve nov ca s JRR-a do tre-
nut ka ka da je on po tre ban. U no vom su sta vu po slo va nja 
pre ko JRR-a pro ra čun ski ko ri sni ci zah tje ve za pla ća nje 
ša lju svom mi ni star stvu (pod ruč noj riz ni ci), mi ni star stva 
(pod ruč ne riz ni ce) pri pre ma ju se rij ska pla ća nja i zah ti-
je va ju od sre di šnje Riz ni ce u MF-u po rav na nje u ko ma-
du (bulk set tle ment). Na kon to ga MF sred stva s JRR-a 
pre no si na ra ču ne pro ra čun skih ko ri sni ka u Hrvatskoj 
poštanskoj banci (HPB) ili (naj če šće) s JRR-a izrav no 
na po slov ne ban ke na te me lju prim lje nih i odo bre nih fak-
tu ra. Dio pla ća nja (ma te ri jal ni tro ško vi i pla će pro ra čun-
skih ko ri sni ka) MF obav lja pu tem ra ču na u HPB-u ko ji 
su tran sak cij ski te je sal do na tim ra ču ni ma nu la. Po ten-
ci jal ni se vi ško vi pre ba cu ju na de po zit ni ra čun u HPB-u. 
Ra čun i sta nja de po zi ta u HPB-u pri pa da ju JRR-u otvo-
re no me u HNB-u i nje gov su sa stav ni dio. 
Za hva lju ju ći po bolj ša nji ma i po ve ća nju obu hva ta fi nan-
cij skih tran sak ci ja pu tem JRR-a, MF ima uvid i kon tro-
lu nad naj ve ćim di je lom fi nan cij skih tran sak ci ja op će 
dr ža ve (ko ju či ne dr žav ni pro ra čun, IPF i lo kal ne je di-
ni ce). Ta ko je u MF-u osi gu ra na pr va pret po stav ka za 
uprav lja nje go to vi nom i li kvid no šću – fi nan cij sko po slo-
va nje pro ra čun skih ko ri sni ka unu tar su sta va kun sko ga 
i de viz nog JRR-a u HNB-u.

Kon so li da ci ja pro ra ču na

Za hva lju ju ći kon so li da ci ji pro ra ču na u ko je mu su naj ve ći 
IPF (mi ro vin ski i zdrav stve ni) uklju če ni u dr žav ni pro ra čun, 
MF je od 2002. u mo guć no sti cen tra l izi ra no pra ti ti i uprav lja-
ti pri ho di ma i rasho di ma dr žav nog pro ra ču na (grafikon 1).

1 Od 2002. Odsjek za upravljanje financijskim tijekovima u MF-u, je na 
temelju evidencija prihoda FINA-e, razdvojio novčane tijekove čistih pri-
hoda od primitaka s kratkoročnih i dugoročnih zaduženja, trezorskih zapisa 
te deviznih prihoda i primitaka. Razdvajanjem novčanih tijekova prihoda 
MF može utvrditi kolika su očekivanja od tzv. čistih prihoda (bez primitaka 
od zaduženja), te visina potrebnog zaduženja, odnosno mogućnosti investi-
ranja u slučaju pozitivnoga novčanog tijeka (viškova).

2 Iako se veličina transakcija putem JRR-a povećava, pojedine novčane trans-
akcije još uvijek se obavljaju s računa kojima upravljaju proračunski korisnici u 
poslovnim bankama. Prema članku 35. Zakona o izvršavanju državnog proračuna 
za 2005. (NN 141/04) izvan sustava državne riznice ostale su ustanove iz sustava 
znanosti, visokog obrazovanja, zdravstva, pravosuđa, socijalne skrbi, kulture, dip-
lomatsko-konzularna predstavništva, robne zalihe, sustav izvršenja sankcija, te 
Ministarstvo pravosuđa iako se materijalni troškovi i troškovi plaća podmiruju iz 
JRR-a. Te su institucije uključene u poslovanje putem JRR-a samo za dio prihoda 
i rashoda koji se financiraju iz državnog proračuna. Vlastite prihode proračunski 
korisnici troše za pokriće rashoda, a njihovi se depoziti nalaze na računima 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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Iz vor: MF RH, 2005.

Do 2001. MF je izrav no uprav ljao s oko 40% rasho da 
op će dr ža ve, a od 2002. Vla da i MF po ve ća va ju obu hvat 
fi nan cij skih tran sak ci ja unu tar dr žav nog pro ra ču na na 
oko 80% rasho da op će dr ža ve. Na taj je na čin MF osi gu-
rao dru gu pret po stav ku za uprav lja nje go to vi nom i li kvid-
no šću – cen tra l iza ci ju fi nan cij skog po slo va nja ve ći ne 
dr žav nih in sti tu ci ja unu tar dr žav nog pro ra ču na.

Ne pod mi re ne ob ve ze

Tek od 2000. go di ne MF nad zi re i kon tro li ra dos pje le a 
ne pod mi re ne ob ve ze pro ra čun skih ko ri sni ka (tablica 2). 
Isti na, ne pot pu no, jer in sti tu ci je iz su sta va zdrav stva ne 
pod mi ru ju ob ve ze u pred vi đe nim ro ko vi ma te ih je MF 
pri si ljen ko la te ra l izi ra ti iz da va njem du go roč nih ob vez-
ni ca, či me se po ve ća va jav ni dug.

Ta bli ca 2.  Ne pod mi re ne (dos pje le) ob ve ze
dr žav nog pro ra ču na, sta nje na
kra ju raz dob lja (u mil. kn)

 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004.
1.  Pre ne se no

iz pret hod ne go di ne – 1.236 147 123 101 –

2.  No ve ob ve ze
u te ku ćoj go di ni: – 2.043 359  442 313 1.290

a) ob ve ze HZ ZO-a    316 500 1.062
b) ob ve ze HZ MO-a    126  42 1
c)  ob ve ze osta lih

pro ra čun skih
ko ri sni ka

227

3.  Ukup no dos pje le
ob ve ze (1+2) 9.586 3.279 506 565 956 1.290

Iz vor: MMF i MF RH, 2005.

Vid lji vo je da je od 9,5 mlrd. kn ne pod mi re nih ob ve za 
dr žav nog pro ra ču na s kra ja 1999. u 2001. osta lo 506 mil. 
kn. Me đu tim, uklju či va njem iz van pro ra čun skih fon do-
va, zdrav stve no ga i mi ro vin sko ga, u pro ra čun ski su stav, 
ne pod mi re ne ob ve ze dr žav nog pro ra ču na po ve ća va ju se 
na 956 mil. kn u 2003. od no sno na oko 1,3 mlrd. kn u 
2004. go di ni. Tre ba istak nu ti da MF od 2001. naj pri je kvar-
tal no pa on da mje seč no kon tro li ra ne pod mi re ne ob ve ze 
svih pro ra čun skih ko ri sni ka te je na taj na čin osi gu rao i tre-
ću pret po stav ku za uprav lja nje go to vi nom i li kvid no šću –
nad zor i kon tro lu ob ve za. Na rav no, još uvi jek osta je pi ta-
nje ured nog pod mi re nja dos pje lih ob ve za pro ra čun skih 
ko ri sni ka, uglav nom in sti tu ci ja iz su sta va zdrav stva.

Igra s de po zi ti ma dr ža ve
Ključ no je pi ta nje mo že li MF uprav lja ti krat ko roč nim 
li kvid nim sred stvi ma pro ra ču na? Da bi smo to utvr di li, 
po gle daj mo sta nje de po zi ta sre di šnje dr ža ve (dr žav nog 
pro ra ču na i IPF-a) u HNB-u te vi si nu krat ko roč nih kre-
di ta HNB-a dr ža vi (grafikon 2). 
De po zi ti dr žav nog pro ra ču na u HNB-u po ve ća va ju se s 
930 mil. kn 1995. na 1,2 mlrd. kn 2005. Dr ža va se po vre-
me no za du ži va la kod HNB-a, a naj vi še u 1999. go di ni. 
Za nim lji vo, uspr kos po sto ja nju raspo lo ži vih krat ko roč-
nih li kvid nih sred sta va i de po zi ta, zbog ne po sto ja nja 
uprav lja nja go to vi nom i li kvid no šću, do 2001. MF je 
uglav nom uzi mao kre di te za li kvid nost od HNB-a, ali 
i od dr žav nih in sti tu ci ja.3 Za bra nom za du ži va nja kod 
HNB-a4 od 2001. MF-u se pru ži la pri li ka da sa mo stal-

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
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2001.  
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2003.  

plan 2004. . 

državni proračun IPF lokalni proračuni

3 Primjerice, kod ZAP-a, brodogradnje, Porezne uprave i Grada Zagreba.
4 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, NN 36/01.

Gra fi kon 1.  Udio rasho da dr žav nog pro ra ču na u rasho di ma pro ra ču na op će dr ža ve 
od 1994. do 2004. (u %)
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no uprav lja de po zi ti ma i li kvid no šću te da s vi ško vi ma 
pro ra čun skih sred sta va sud je lu je na tr ži štu nov ca ili da 
se za du žu je izrav nim kre di ti ma kod po slov nih ba na ka, 
što je ne po volj ni ja op ci ja. 
Za hva lju ju ći po slo va nju i kon so li da ci ji sred sta va na 
JRR-u, od 2001. go di ne po ve ća va ju se raspo lo ži vi de po zi-
ti dr žav nog pro ra ču na u HNB-u. Od trav nja 2003. go di ne 
sta nje de po zi ta po ve ća va se i za hva lju ju ći pri je la zu de viz-
no ga plat nog pro me ta i de po zi ta na JDRR-u u HNB-u. 
Me đu tim, i da lje je naj ve ći dio fi nan cij ske imo vi ne sre di-
šnje dr ža ve (uglav nom de po zi ta) imo bi l izi ran u po slov nim 
ban ka ma. To po ka zu ju i po da ci u gra fi ko nu 3.
Ukup ni de po zit sre di šnje dr ža ve po ve ćao se s 2,9 mlrd. 
kn u 1995. na 8,3 mlrd. kn u 2005. Ta ko je MF, u su rad-

nji s HNB-om, cen tra l izi rao te po ve ćao vi si nu de po zi ta 
dr žav nog pro ra ču na na JRR-u (de viz no me i kun sko me) 
s 396 mil. kn u 1995. na 1,5 mlrd. kn u 2005. Me đu tim, 
naj ve ći se dio de po zi ta sre di šnje dr ža ve na la zi u po slov-
nim ban ka ma i po ve ća va se s 1,8 u 1995. na čak 6,8 mlrd. 
kn u 2005. To se po naj pri je od no si na de po zi te IPF-a ko ji 
se pre la skom dva ju naj ve ćih IPF-ova u dr žav ni pro ra čun 
ne sma nju ju ne go čak i po ve ća va ju. Ipak, za de talj ni ji 
uvid u ne mo guć nost MF-a da kon tro li ra de po zi te dr ža ve 
u po slov nim ban ka ma i da uprav lja nji ma tre ba po gle da ti 
i ta bli cu 3 o vi si ni i struk tu ri de po zi ta op će dr ža ve. 
De po zi ti op će dr ža ve po ve ća va ju se s 8,7 mlrd. u 2000. na 
10,3 mlrd. kn u 2005. Naj ve ći dio de po zi ta dr ža ve ko ji se 
po ve ća va s 2,7 mlrd. u 2000. na čak 5,2 mlrd. kn u 2005. 

Gra fi kon 2.  De po zi ti i krat ko roč ni kre di ti dr žav nog pro ra ču na u HNB-u, 1994-2005. (u mlrd. kn)
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Gra fi kon 3.  De po zi ti sre di šnje dr ža ve (dr žav nog pro ra ču na i IPF-a) u HNB-u i po slov nim ban ka ma, 
1993-2005. (u mlrd. kn)

DSD – ukup ni de po zi ti sre di šnje dr ža ve
Iz vor: HNB, 2005.

DSD HNB – de po zi ti sre di šnje dr ža ve u HNB-u 
DSD BAN KE – de po zi ti sre di šnje dr ža ve u ban ka ma
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na la zi se u po slov nim ban ka ma i ri ječ je uglav nom o oro-
če nim sred stvi ma IPF-a ko ji ma se MF ne mo že ko ri sti ti 
kao fi nan cij skim po ten ci ja lom za pla si ra nje na nov ča nom 
tr ži štu ni ti nji ho vom po nu dom utje ca ti na vi si nu ka mat nih 
sto pa ko je se na tr ži štu nov ca for mi ra ju na te me lju po nu de 
i po traž nje (dnev no i pre ko noć no). Na ža lost, kao i IPF, i 
de po zi ti lo kal nih je di ni ca (ko ji se po ve ća va ju s 967 mil. u 
2000. na oko 2,6 mlrd. kn u 2005) iz van su su sta va JRR-a (i 
dr žav no ga fi nan cij skog in for ma cij skog su sta va) u po slov-

Ta bli ca 3.  Vi si na i struk tu ra de po zi ta op će dr ža ve 
od 2000. do 2005. kraj go di ne (u mil. kn)

 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 01.
2005.

1. Dr žav ni pro ra čun 5.033 4.136 3.143 2.007 1.564 2.505
Krat ko roč ni 2.380 1.970 1.312 992 795 1.823
Oro če ni 2.654 2.166 1.831 1.015 769 682

2. IPF 2.706 3.251 3.560 3.716 5.592 5.231
Krat ko roč ni 185 436 706 413 531 526
Oro če ni 2.521 2.815 2.854 3.303 5.060 4.704

3. Lo kal ne je di ni ce 967 1.381 2.430 2.591 2.592 2.587
Krat ko roč ni 728 1.039 1.937 2.035 2.041 1.963
Oro če ni 239 342 492 555 551 625

4.  Op ća dr ža va 
(1+2+3) 8.706 8.768 9.133 8.313 9.748 10.322

Krat ko roč ni 3.293 3.444 3.956 3.440 3.367 4.312
Oro če ni 5.413 5.324 5.177 4.873 6.380 6.011

De po zi ti u fi nan cij-
skim in sti tu ci ja ma 
(a+b)

8.706 8.768 9.133 8.313 9.748 10.322

a) HNB 1.009 1.752 608 440 334 1,456
b) Ban ke 7.697 7.016 8.525 7.874 9.414 8.867

Na po me na: za 2005. po da ci se od no se na sta nje 31. si ječ nja.
Iz vor: HNB, 2005.

nim ban ka ma, na ko je MF ne mo že utje ca ti ni ti objek tiv no 
do no si ti od lu ke o vi si ni dod je le do ta ci ja (po mo ći) lo kal nim 
je di ni ca ma iz dr žav nog pro ra ču na.5 

Da kle, po sto ji raspo lo ži vi fi nan cij ski po ten ci jal ko jim 
bi se MF, u su rad nju s HNB-om, mo gao ko ri sti ti po naj-
pri je kao pla sma nom vi ško va na tr ži štu nov ca, ali i kao 
 sred stvom za odo bra va nje krat ko roč nih kre di ta pro ra-
čun skim (i iz van pro ra čun skim) ko ri sni ci ma, a ko ji bi, 
umje sto ba na ka, odo bra va la Riz ni ca MF-a, na rav no, uz 
ni že ka mat ne sto pe, te se nji ma ko ri sti la kao in stru men-
tom za uvo đe nje fi skal ne di sci pli ne. 

Hr vat ska po štan ska ban ka – od 
fi skal nog agen ta dr ža ve do pra ve 
po slov ne ban ke
Za dr žav ne fi nan ci je pro blem su i de po zi ti dr ža ve u 
HPB-u umje sto kon so li da ci ja na JRR-u u HNB-u. Nai me, 
od 2001. HPB je po stao fi skal ni agent dr ža ve pu tem ko je-
ga se s tran sak cij skih ra ču na dr žav nih in sti tu ci ja obav lja 
is pla ta sred sta va kraj njim ko ri sni ci ma. Ipak, na ra ču ni ma 
dr ža ve u HPB-u na la ze se i de po zi ti. Ia ko ne raspo la že mo 
po sljed njim in for ma ci ja ma o sta nju dr žav nih de po zi ta u 
HPB-u, in di ka tiv ni su po da ci iz gra fi ko na 4. 
Dr žav ni de po zit u HPB-u po ve ćao se s 26 mil. u 2001. 
na oko 1,3 mlrd. u 2002. go di ni. HPB je pla ni rao da će 
de po zit dr ža ve u 2003. bi ti oko 1,2 mlrd. kn. Tre ba istak-
nu ti da de po zi ti u HPB-u je su sa stav ni dio dr žav nog 
de po zi ta na JRR-u u HNB-u, ali sa mo evi den cij ski, a ne 
i stvar no. Nai me, zbog to ga što ne uprav lja go to vi nom i 
li kvid no šću, MF se de po zi ti ma HPB-a ko ri sti kao kre dit-
nim po ten ci ja lom za krat ko roč no fi nan ci ra nje dr ža ve uz 
tr ži šne uvje te od no sno uz tr ži šne ka mat ne sto pe. 

5 Moguće je, na primjer, da država dodijeli dotacije (pomoći) lokalnim jedini-
cama koje već na računima imaju dovoljno raspoloživih a neiskorištenih 
novčanih sredstava (v. Bajo, A., 2004).

0  0,5  1  1,5  2 2,5  3  3,5  4  4,5  5  

ostvarenje 2001. . 

procjena 2002.

plan 2003.  

stanovništvo  poduzeća  javni sektor  ostali depoziti 

Iz vor: HPB, 2003.

Gra fi kon 4.  Struk tu ra de po zi ta u HPB-u od 2001. do 2003. (u mlrd. kn)
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Krat ko roč no za du ži va nje dr žav nog 
pro ra ču na
Za cje lo vi ti uvid u sta nje li kvid no sti dr žav nog pro ra ču-
na po treb no je utvr di ti pro sje čan sal do li kvid nih sred sta-
va, kao i krat ko roč nih kre di ta za li kvid nost što ih MF 
uzi ma izrav no od po slov nih ba na ka i, u ma njem iz no su, 
na tr ži štu nov ca (grafikon 5). 

Za nim lji vo, MF (dr žav ni pro ra čun) u 2002. pro sječ no 
dnev no na razi ni mje se ca raspo la že s oko 324 mil. kn 
ko ji ma se mo že ko ri sti ti kao vi škom li kvid nih sred sta va 
te ih pla si ra ti na nov ča no tr ži šte. Me đu tim, MF se, una-
toč li kvid nim sred stvi ma izrav no za du žu je kod po slov-
nih ba na ka za pro sječ no 89 mil. kn. U 2003. go di ni MF 
je raspo la gao s 196 mil. kn te je uspo red no kod po slov-
nih ba na ka uzeo kre dit od 103 mil. kn. U 2004. pro sječ-
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Gra fi kon 6.  Uspo red ba ka mat nih sto pa na izrav ne kre di te ba na ka i ka mat nih sto pa na Tr ži štu nov ca 
Za greb (u %)

Gra fi kon 5.  Krat ko roč no za du ži va nje dr ža ve u ukupnom sal du dr žav nog pro ra ču na (dnev ni pro sjek na 
razi ni mje se ca) od 1. si ječ nja 2002. do 1. stu de nog 2004. (u mlrd. kn)

Na po me na: KRTK – pro sje čan iz nos krat ko roč nih kre di ta po slov nih ba na ka, sal do DP – prosječni sal do dr žav nog pro ra ču na
Iz vor: MF RH, 2005.
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Iz vor: TNZ i MF RH, 2005.

ni dnev ni sal do na ra ču nu dr ža ve bio je oko 214 mil. kn, 
a MF je uzeo kre dit u iz no su 173 mil. kn. Zna či, krat ko-
roč ni kre di ti ko je dr ža va uzi ma od ba na ka ma nji su od 
raspo lo ži vih nov ča nih sred sta va dr ža ve. U ta kvim se 
uvje ti ma mo že oče ki va ti da se MF osim za du ži va nja na 
Tr ži štu nov ca Za greb (TNZ) za du žu je za ve će iz no se 
kod po slov nih ba na ka, uglav nom naj ve ćih. Ipak, po gle-

daj mo vi si nu ka ma ta na krat ko roč na za du že nja pro ra-
ču na na Tr ži štu nov ca i izrav no (za ve će iz no se) kod 
po slov nih ba na ka (grafikon 6). 

I do i sta, ka mat ne sto pe na krat ko roč ne kre di te ko je 
MF uzi ma izrav no od če ti ri ve li ke ban ke i dr žav nog 
HPB-a ve će su od onih na TNZ-u. Ra zli ka ka mat nih 
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sto pa u 2003. go di ni iz no si oko 1% u ko rist izrav nih kre-
di ta po slov nih ba na ka, s tim da se u 2004. go di ni dr ža va 
uglav nom krat ko roč no za du ži va la sa mo kod po slov nih 
ba na ka po pro sječ noj ka mat noj sto pi od 7%. Me đu tim, 
to mož da i ne bi bio pro blem ka da ne bi do šlo do go to vo 
ujed na ča va nja ka mat nih sto pa na krat ko roč na za du že nja 
dr ža ve i osta lih in sti tu cio nal nih sek to ra, pri je sve ga sta-
nov ni štva i tr go vač kih dru šta va (grafikon 7).
Ia ko su do lip nja 2003. po sto ja le razli ke, od ta da su 
ka mat ne sto pe uz va lut nu kla u zu lu na krat ko roč ne kre-
di te i ka mat ne sto pe na krat ko roč ne kre di te dr ža ve bez 
va lut ne kla u zu le (jer po la zi mo od “naiv ne” pret po stav-
ke da dr ža va ima naj ni ži stu panj rizič no sti ot pla te krat-
ko roč nih kre di ta) go to vo ujed na če ne. U 2004. i 2005. 
go di ni pro sječ no su oko 7%. To po ka zu je da fi nan cij sko 
tr ži šte ne raspoz na je razli ke u kva li te ti po je di nih duž ni-

ka ne go ih svr sta va go to vo u isti rang, s jed na kim stup-
njem rizi ka. No oči to je za dr ža vu pro blem fi nan ci ra nje 
krat ko roč nog du ga, sto ga tre ba ne što vi še re ći o pri ro di 
krat ko roč no ga jav nog du ga.

Pri ro da krat ko roč no ga jav nog du ga 
Dr ža va se, po se bi ce od 2001, krat ko roč no za du žu je na 
dva na či na6: iz da va njem tre zor skih za pi sa i izrav nim 
kre di ti ma kod po slov nih ba na ka. Či nje ni ca je da naj ve-
ći dio krat ko roč nog du ga na sta je iz da va njem tre zor skih 
za pi sa. Sto ga po gle daj mo vi si nu ka mat nih sto pa na tre-
zor ske za pi se pre ma ro ko vi ma do spi je ća (grafikon 8). 
MF pro du ža va ro ko ve ot pla te tre zor skih za pi sa. Od 
1996, ka da pr vi put iz da je tre zor ske za pi se, MF se za du-
ži vao na rok od 42, 91 i 182 da na, da bi od 2002. go di ne 

6 Treća kategorija mogu biti dospjele, a nepodmirene obveze proračunskih 
korisnika.

Gra fi kon 7.  Ka mat ne sto pe na krat ko roč ne kre di te po in sti tu cio nal nim sek to ri ma – va lut na kla u zu la 
(u %)
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Gra fi kon 8.  Ka mat ne sto pe na tre zor ske za pi se MF-a od 1996. do 2005. (u % prvog dana u mjesecu)
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pre šao na rok od 364 da na. Uspo red no s tim, pro sječ ne 
se ka mat ne sto pe na tre zor ske za pi se sma nju ju s vi so kih 
11% u 1996. na oko 6% u 2005. Sma nje nje ka mat nih 
sto pa pri do ni je lo je po volj ni jim uvje ti ma krat ko roč nog 
za du ži va nja, ali i ve li kom po ve ća nju krat ko roč nog du ga 
na sta lo ga iz da va njem tre zor skih za pi sa. Ukup ni se krat-
ko roč ni dug dr ža ve od 1993. go di ne iz razi to po ve ća va, 
što po ka zu ju po da ci gra fi ko na 9.
Ukup ni krat ko roč ni dug dr ža ve po ve ća va se s 517 mil. 
kn u 1993. na čak 17 mlrd. kn u 2005. te ga s pra vom 
mo že mo naz va ti du go roč nim. Naj ve ći dio krat ko roč nog 
du ga dr ža va stva ra iz da va njem tre zor skih za pi sa ko ji 
su se po ve ća li s 272 mil. u 1996. na čak 13 mlrd. kn u 
2005. Me đu tim, rast ukup no ga krat ko roč nog du ga dje-

lo mi ce je i po slje di ca po ve ća nja iz no sa kre di ta za li kvid-
nost (uglav nom za mi ro vi ne) ko je MF uzi ma izrav no od 
po slov nih ba na ka. Kre di ti za li kvid nost po ve ća li su se 
s 620 mil. kn u 2000. na 3,9 mlrd. kn 2005. Eks plo zi ja 
krat ko roč nog za du ži va nja za to što MF ne uprav lja go to-
vi nom i li kvid no šću do ve la je MF do to ga da dvo stru ke 
krat ko roč ne du go ve u ko nač ni ci pre tva ra u je dan du go-
roč ni, zbog ko je ga pro da je ob vez ni ce na do ma će mu 
ili ino zem nom fi nan cij skom tr ži štu. Ta ko je u trav nju 
2005. go di ne, da bi ri je ši la krat ko roč ni dug ban ka ma, 
dr ža va iz da la ob vez ni ce u iz no su 3,5 mlrd. kn, što je 
oko 90% izrav no ga krat ko roč nog du ga (kre di ta) dr ža ve 
do ma ćim po slov nim ban ka ma. Vla da i MF kao razlo ge 
no vih za du že nja na ve li su “fi nan ci ra nje ured nog izvr ša-

Gra fi kon 9.  Krat ko roč ni dug dr žav nog pro ra ču na od 1993. do 2005. (u mlrd. kn)
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va nja pro ra ču na”, što je u bi ti za du ži va nje za fi nan ci ra-
nje te ku ćih pro ra čun skih rasho da, ve ćim di je lom mi ro-
vi na. U ta kvim se uvje ti ma otva ra pi ta nje tko u MF-u 
osim go to vi nom i li kvid no šću uprav lja jav nim du gom. 
Na ža lost, o uprav lja nju jav nim du gom ovd je ne ma smi-
sla ni pi sa ti. Sta nje je isto kao i s uprav lja njem go to vi-
nom i li kvid no šću – uprav lja nje ne po sto ji. 

 Tko uprav lja go to vi nom
i li kvid no šću dr žav nog pro ra ču na?
U ma lo ko joj zem lji ko ja te ži ula sku u EU ne po sto ji 
su rad nja sre di šnje ban ke i MF-a u uprav lja nju fi skal-
nom i mo ne tar nom po li ti kom, po se bi ce u di je lu ko ji se 
od no si na kon tro lu nov ča nih ti je ko va po ra ču ni ma dr ža-
ve te na dnev no, tjed no ili mje seč no uprav lja nje nov ča-
nim po ten ci jal nom dr ža ve. U Hr vat skoj je u svib nju 
2005. HNB, bez MF-a, do nio od lu ku o po ve ća nju sto-
pe ob vez ne re zer ve ia ko ta kva od lu ka mo že utje ca ti na 
uvje te za du ži va nja dr ža ve (ka mat ne sto pe). Za što glav-
ne dr žav ne fi nan cij ske in sti tu ci je za du že ne za sta bil nost 

dr žav nih fi nan ci ja ne su ra đu ju odr ža va ju ći pri mje re nu 
razi nu pro ra čun skog de fi ci ta i jav nog du ga te sta bil no sti 
ci je na i te ča ja? Glav ni je pro blem što uprav lja nje go to vi-
nom i li kvid no šću dr ža ve ni je u ru ka ma MF-a i HNB-a 
ne go (uglav nom naj ve ćih) po slov nih ba na ka u ko ji ma 
se na la zi naj ve ći dio de po zi ta dr ža ve, po se bi ce IPF-a. 
Vla di i MF-u ba rem je od 2001. (od ka da je za bra nje no 
krat ko roč no za du ži va nje kod HNB-a) tre ba lo bi ti ja sno 
da su funk ci je izvr ša va nja pro ra ču na i uprav lja nja go to-
vi nom i li kvid no šću sr ce pro ra čun skog su sta va te da nji-
ho vim po bolj ša nji ma mo gu utje ca ti na uspo ra va nje rasta 
jav nog du ga, pa čak i dr žav ne po tro šnje. Na ža lost, bu du ći 
da MF još uvi jek ne uprav lja de po zi ti ma (uglav nom IPF-a 
i lo kal nih je di ni ca) i li kvid no šću dr žav nog pro ra ču na te 
za to što po slje dič no ne ma su rad nje iz me đu HNB-a i MF-a, 
kon tro la nov ča nih ti je ko va pre pu šte na je po slov nim ban-
ka ma. U ta kvim se uvje ti ma MF, umje sto da s vi ško vi ma 
pro ra čun skih sred sta va sud je lu je na tr ži štu nov ca, još uvi-
jek za du žu je izrav no kod po slov nih ba na ka, pa čak i kod 
svo je (dr žav ne) ban ke, uz tr ži šne uvje te. 

izdane obveznice 
3,5 mlrd. kn
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Za klju čak 
Da bi MF uprav ljao go to vi nom i li kvid no šću dr žav nog pro-
ra ču na, po treb no je da: 
•  MF i HNB uspo sta ve su rad nju u uprav lja nju nov ča nim 

po ten ci ja lom pro ra ču na 
•   MF uspo sta vi i po bolj ša uprav lja nje go to vi nom i li kvid no-

šću te da, osim evi den ti ra nja, poč ne i uprav lja ti raspo lo ži-
vim fi nan cij skim po ten ci ja lom. To po naj pri je zna či: 
a) pla sman pro ra čun skih vi ško va na nov ča no tr ži šte, 
b)  kre di ti ra nje pro ra čun skih ko ri sni ka i IPF-a (unu tar nje 

ope ra ci je Dr žav ne riz ni ce), 
c)  u do go vo ru s ban ka ma, oda bir naj po volj ni jeg po nu đa ča 

fi nan cij skih uslu ga, npr. otva ra njem tran sak cij skih ra ču-
na, 

• Vla da pri va t izi ra HPB 
•   Vla da i MF cen tra l izi ra ju de viz ne de po zi te na JRR-u u 

HNB-u, te da MF kon so li di ra i de po zi te IPF-a i poč ne 
uprav lja ti nji ma 

•  lo kal ne je di ni ce poč nu po slo va ti pre ko svo jih JRR-ova 
ko je tre ba ju otvo ri ti u HNB-u. 

Mož da je u Hr vat skoj ključ no pi ta nje raz vi ti svi jest o pri ro-
di i vri jed no sti jav nog nov ca. 
Po ten ci jal ni su pro ble mi u ostva re nju na ve de nih pri jed lo-
ga ot por ba na ka pre ma kon so li da ci ji de po zi ta na JRR-u u 
HNB-u, upit na po sto je ća teh nič ka ospo sob lje nost MF-a za 
uprav lja nje go to vi nom i li kvid no šću te za su rad nju s HNB-
om, ot por pro ra čun skih ko ri sni ka i IPF-a po slo va nju pre-
ko JRR-a i cen tra l izi ra nom uprav lja nju de po zi ti ma dr ža-
ve u MF-u, ot por lo kal nih je din ca po slo va nju pu tem svo-
jih JRR-ova otvo re nih u HNB-u te ne po sto ja nje po li tič ke 
vo lje za pri va t iza ci ju HPB-a.

Ključ ni za ključ ci
•  Uprav lja nje go to vi nom i li kvid no šću MF-u mo že po slu ži-

ti kao sred stvo za uvo đe nje fi skal ne di sci pli ne.
•  Sud je lo va njem dr ža ve na TNZ-u te us kla đe nim dje lo va-

njem MF-a i HNB-a mo glo bi se uki nu ti izrav no krat ko-
roč no kre di ti ra nje kod ba na ka te osi gu ra ti tran spa rent ni-
je krat ko roč no fi nan ci ra nje dr žav nog pro ra ču na sa mo tre-
zor skim za pi si ma, uz ni že tro ško ve.

•  Pri va t iza ci ja ba na ka ne zna či gu bi tak su ve re ni te ta u uprav-
lja nju fi skal nom i mo ne tar nom po li ti kom.

•  Sud je lo va nje MF-a s vi ško vi ma sred sta va na TNZ-a ne 
pot ko pa va mo ne tar nu sta bil nost (uz do bro uprav lja nje).

•  Do brim uprav lja njem go to vi nom i li kvid no šću MF mo že 
po mo ći HNB-u u vo đe nju mo ne tar ne po li ti ke, po se bi ce 
u osi gu ra nju učin ko vi te kon tro le kre dit nog po ten ci ja la 
po slov nih ba na ka te u uprav lja nju te ča jem.

•  Otva ra nje JRR-ova lo kal nih je di ni ca u HNB-u pru ži lo bi 
MF-u mo guć nost utvr đi va nja bo ljih kri te ri ja za dod je lu 
do ta ci ja (po mo ći) iz dr žav nog pro ra ču na.
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