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Najveci dio financijske imovine hrvatske opce drzave nalazi
se u drustvima u kojima drzava ima vecinske ili manjinske
udjele. Financijska imovina opce drzave u usporedbi s drugim
europskim zemljama najmanje je diversificirana 1 nije trans-
formirana u utrzive instrumente koji bi kotirali na trzistu
kapitala. Financijski ucinci privatizacije i upravljanja drzav-
nom financijskom imovinom opce drzave i njihov doprinos
financiranju proracunskog deficita upitni su i Cesto se poni-
Stavaju visokim drzavnim subvencijama i jamstvima sto ih je
drzava dala trgovackim drustvima. Vlada i Sabor trebaju po-
boljsati transparentnost i upravljanje drustvima u vecinskom
vlasnistou drzave, prodati manjinske udjele te izraditi i obja-
viti strategije i planove privatizacije i upravljanja drzavnom
financijskom imovinom do 2021.

I. UVOD

Kada je rije€ o javnom sektoru, u Hrvatskoj prevladavaju
teme vezane za proracunske prihode i rashode te za rast i
odrzivost proracunskih manjkova i javnog duga. Drzava
osigurava uravnoteZenje proracuna zaduzivanjem na do-
macemu i inozemnom financijskom trzistu. Od 2007. nije
zabiljeZena veca privatizacija drustava u vlasnistvu drza-
ve koja bi pomogla financiranju proracunskog manjka.
Vlada u novim Smjernicama ekonomske i fiskalne politike od
2012. do 2014. najavljuje oko 460 milijuna eura privatiza-
cijskih primitaka. Nazalost, dosadasnje hrvatske vlade ni-
su donijele nekoliko klju¢nih strateskih dokumenata, po-
put popisaiprograma kapitalnih investicija u javnom sek-
toru s izvorima financiranja, niti su utvrdile okvirne stra-

tegije i planove upravljanja drzavnom financijskom i nefi-
nancijskom imovinom. Hrvatska ve¢ dvadeset godina nije
rijeSila strukturna pitanja evidencije i ustroja registara dr-
zavne financijske i nefinancijske imovine te plana njihova
koriStenja u iducih desetak godina. Moze li drzava razbo-
rito i kvalitetno upravljati financijskom (i nefinancijskom)
imovinom, osigurati institucionalne pretpostavke da dru-
Stva u njezinu vlasniStvu financijski ublaZe proracunske
neravnoteZe te potaknu gospodarski rast i razvoj trzista
kapitala?

Dio odgovora treba potraziti u analizama financijske imo-
vine u vlasnistvu opce drzave. Financijski racuni drzave
mogli bi pokazati postoji li financijski potencijal za otplate
dugova te postoji li imovina koja objektivno ne treba biti u
vlasnistvu drzave. RijeC je o imovini koja zbog subvencija i
drzavnih jamstava postaje dodatni financijski teret koji
ne omogucuje smanjenje poreznih ni ostalih neporeznih
davanja kucanstava i privatnih poduzeca. Treba li finan-
cijsku imovinu drzave, i koliki njezin dio, dati u najam?
Treba li dio privatizirati i ponuditi potencijalnim investi-
torima na trzistu kapitala? Zahvaljuju¢i Eurostatovim in-
formacijama o financijskim racunima drzave, koje uklju-
cuju i podatke o Hrvatskoj, moguce je, barem okvirno,
odgovoriti na neka od navedenih pitanja.

2. FINANCIJSKI RACUNI I FINANCIJSKA IMOVINA

Statistiku financijskih racuna ¢ine skupovi tablica koje
prikazuju vrijednosti stanja financijske imovine i finan-
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cijskih obveza odredenog dana (obi¢no posljednjeg dana u
godini) po pojedinac¢nim institucionalnim sektorima i fi-
nancijskim instrumentima (bilance stanja). Sastavljanje
godiSnjih financijskih racuna definirano je Europskim
sustavom nacionalnih i regionalnih racuna iz 1995. (Euro-
pean System of Accounts — ESA 95), koji definira osnovne
odredbe vezane za sektorizaciju, klasifikaciju financijskih
instrumenata, biljeZenje podataka o stanju i transakcija-
ma te pravila vrednovanja i uskladivanja (HNB, 2011). Fi-
nancijski racuni obuhvacaju financijsku imovinu i obveze
nefinancijskih poduzeca, financijskih poduzeca (i sredis-
nje banke), opce drzave (sredisnja drzava, lokalne jedinice
i fondovi socijalne sigurnosti), stanovnistva i neprofitnih
institucija koje sluze stanovnistvu (detaljniju klasifikaciju
vidjeti na http://www.hnb.hr).

U ovom se radu analizira financijska imovina opce drzave
podijeljena prema instrumentima. To su monetarno zlato
i posebna prava vucenja, gotovina i depoziti, vrijednosni-
ce (osim dionica), dani krediti, dionice i ostali udjeli, teh-
nicke rezerve osiguranja i racuni ostalih potrazivanja (de-
taljnije metodolosko obrazloZenje vidjeti na http:/www.
hnb.hr).

Opca drzava obuhvaca sve jedinice ¢ija je glavna aktivnost
proizvodnja netrzisne robe i usluga namijenjenih pojedi-
nacnoj i zajednickoj potrosnji i/ili preraspodjela nacio-
nalnog dohotka i bogatstva. Op¢u drzavu ¢ine srediSnja
drzava, lokalne jedinice i fondovi socijalne sigurnosti’.

Financijske racune izraduje Hrvatska narodna banka
(HNB) na temelju dostupnih grupa izvora podataka. To su
monetarna statistika i stanja medunarodnih ulaganja (po-
daci statistike HNB-a), statisticka izvjeS¢a drustava za osi-
guranje i reosiguranje te lizing (podaci HANFA-e), stati-
sticka izvjeSc¢a investicijskih i mirovinskih fondova te nji-
hovih drustava za upravljanje (podaci HNB-a i HANFA-e),
godiSnja izvjes¢a poduzeca GFI-POD (Financijska agenci-
ja), izvjesc¢a o vlasnickim udjelima sredisnje i lokalne dr-
zave u poduzecima (Hrvatski fond za privatizaciju i Mini-
starstvo financija), podaci o dugu opce drzave (Ministar-
stvo financija i HNB) te izvjesca o trgovanju na Zagrebac-
koj burzi. HNB svake godine izvjeStava Eurostat o finan-
cijskim racunima svih institucionalnih sektora. Financij-

1 SrediSnja drZava obuhvaca tijela drzavne uprave i ostala tijela sre-
disnje vlasti nadlezna za cijelo gospodarsko podrucje zemlje, osim fon-
dova socijalne sigurnosti. Lokalna drzava obuhvaca dio javne uprave
¢ija se nadleznost odnosi samo na lokalni dio gospodarskog podrucja,
iskljucivsi lokalna tijela fondova socijalne sigurnosti. Fondovi socijalne
sigurnosti jesu institucionalne jedinice sredisnje i lokalne razine ¢ija je
osnovna aktivnost pruzanje socijalnog osiguranja (obveznici uplacuju
premiju neproporcionalnu riziku osiguranja). Primjer su Hrvatski za-
vod za zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod za mirovinsko osigura-
nje, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za zdravstveno
osiguranje zastite zdravlja na radu.

ski racuni za razdoblje 2001-2009. objavljeni su na http://
www.hnb.hr/statistika/hstatistika.htm, a detaljnija raz-
rada i na internetskim stranicama Furostata (http:/epp.
eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/sector_ac-
counts/data/database).

3. FINANCIJSKA IMOVINA OPCE DRZAVE

Financijska imovina opce drzave rasla je sa 17 mlrd. eurau
200L na oko 37 mlrd. eura u 2007. Taj je rast djelomice
rezultat povecanja obuhvata, a ve¢im dijelom i promjena
trzisnih cijena koje su do 2007. isle u korist rasta vrijed-
nosti financijske imovine. Vrijednost financijske imovine
opce drzave smanjuje se od 2007. te u 2009. iznosi oko
31,4 mird. eura, ali se kao udio BDP-a smanjuje ve¢ od
2004, pa u 2009. iznosi 68% BDP-a (v. grafikon 1).

Po velicini udjela financijske imovine u BDP-u Hrvatska
se nalazi iza skandinavskih zemalja (Norveske, Finske, Is-
landa i Svedske) (v. grafikon 2). Struktura financijske imo-
vine opce drZave u Hrvatskoj otkriva nekoliko zanimljivih
¢injenica. Prvo, najveci dio financijske imovine opce dr-
zave nalazi se u dionicama i ostalim udjelima koji u 2009.
¢ine oko 60% BDP-a. Slijede racuni ostalih potrazivanja te
gotovina i depoziti opce drZave, koji u promatranom raz-
doblju zajedno c¢ine prosjecno 7% BDP-a (v. grafikon 3).
Drugo, Hrvatska nema diversificiranu financijsku imovi-
nu u ostalim instrumentima. Trece, financijska imovina
opce drzave koncentrirana je u udjelima drzave u podu-
ze¢ima i financijskim institucijama (v. tabl. 1).

Hrvatska ima ¢ak oko 85% financijske imovine u dionica-
ma i ostalim udjelima, dok je prosjek ostalih europskih
zemalja oko 40%. Ostale promatrane europske zemlje ima-
juu ve¢em stupnju diversificiranu strukturu portfelja fi-
nancijske imovine (v. grafikon 4). No ni ta Cinjenica ne
mora upucivati na nepovoljnu strukturu financijske imo-
vine i slabo upravljanje njome. Naprotiv, drzava moZe do-
bro, transparentno i odgovorno upravljati portfeljem vla-
snistva u drzavnim poduzecima, generirati dodatne pri-
hode od dividendi koji se mogu koristiti za financiranje
proracunskih manjkova ili za poveéanje ukupne financij-
ske imovine. Cak i bez dividende, od takvih se drustava
ocekuje poslovanje bez velikih gubitaka i dugova, na razi-
ni pokrica grani¢nih troskova. Za donosenje kvalitetnijih
zakljucaka potrebnoje usporediti strukturu dionicaiosta-
lih udjela u vlasnistvu drzave.

DIONICE I OSTALI UDJELI — VISINA I STRUKTURA

Vec¢inu financijske imovne opce drzave u Hrvatskoj ¢ine
dionice a posebice ostali udjeli koji nisu utrzivi niti trans-
formirani u dionice, neovisno o tome kotiraju li na finan-
cijskom trzistu (v. grafikon 5). To su udjeli u drzavnim po-
duzec¢ima koja su odlukama Vlade od 2004. klasificiranau
kategoriju trgovacka drustva od posebnog drzavnog intere-
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Tablica 1.

Financijska imovina opce drzave od 2001. do 2009. (% BDP-a)

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.

- Financijska imovina 67 62 57 94 88 83 83 66 68
T MczneFarno zlato i posebna prava o o o o o o o o o
" vucCenja

2. Gotovinaidepoziti 2 3 2 2 2 2 2 2 3
? Vrijednosnice, osim dionica o) o) o) o) o) o) o) o o)
T Krediti 1 1 o o ¢} o o o o
? Dionice i ostali udjeli 58 54 49 87 81 75 76 58 60
T Tehnicke rezerve osiguranja o o o o o o o o o
7 Racuni ostalih potrazivanja 5 5 5 5 5 5 5 6 6

Izvor: Eurostat, 2011.

sa te dionice i udjeli drzave koji se do 2010. nalaze u port-
felju Hrvatskog fonda za privatizaciju (HFP-a).

Dakle, oko 27 mlrd. eura ili 60% BDP-a drzavne financij-
ske imovine nalazi se u dionicama i udjelima drzavnih po-
duzeca. Samo Finska i Norveska imaju ve¢i udio dionica i
ostalih udjela u BDP-u, dok u vec¢ini promatranih zemalja
udjeli ¢ine manje od 10% BDP-a (v. grafikon 6).

Razvoj financijskog trzista pojedinih zemalja (posebice ma-
lih otvorenih gospodarstava) uvelike ovisi i o ponudi kva-
litetnih dionica na trziStu kapitala. Ponudom kvalitetne
financijske imovine drzava moZe osigurati dodatne izvore
financiranja proracuna, ali i neizravno potaknuti razvoj i
“razigranost” investitora na uredenom trzistu kapitala.

Hrvatska i u usporedbi s drugim zemljama ima najvise ¢ak
46% BDP-a, financijske imovine u udjelima u drzavnim po-
duzec¢ima (v. grafikon 7). Visok postotak BDP-a financijske
imovine imobiliziran u udjelima upucuje na potrebu da
se taj fenomen hrvatskih drzavnih financija promotri i iz
drugih kutova. Prvo, potrebno je utvrditi visinu prihoda
od privatizacije u Hrvatskoj te u usporedbi s drugim zem-
ljama dati okvirni uvid u dinamiku njezine provedbe. Dru-
go,analizom visineistrukture prihoda od financijske imo-
vine pokazati koliko financijsko poslovanje drustava pri-
donosi stabilizaciji drzavnih financija. Trece, analizom ve-

Tablica 2.

Struktura dionica i ostalih udjela od 2001. do 2009. (% BDP-a)

li¢ine i strukture subvencija i izdanih drzavnih jamstava
utvrditi ovisnost drustava o drzavi.

4. PRIVATIZACIJA I PRIMICI PRORACUNA

Od 2002. do 20710. proracun opce drzave ostvario je oko
1,9 mlrd. eura primitaka od privatizacije, tj. od prodaje di-
onica i ostalih vecinskih ili manjinski udjela u drustvima.
Od 2012. do 2014. drzava oc¢ekuje oko 460 mil. eura. Priho-
di od privatizacije bili su najve¢i 2003. i smanjivali su se
2006. 1 2007. Od 2007. u Hrvatskoj nije bilo vec¢ih privati-
zacija, zbog ¢ega su proracunski primici manji. Prema na-
javama Vlade, od 2012. do 2014. drzavni primici od priva-
tizacija mogli bi rasti (v. grafikon 8).

Svjetska banka za razdoblje 2000-2008. daje uvid i me-
dunarodnu usporedbu prihoda drzave od privatizacije
(http://rruworldbank.org/Privatization/Methodology.
aspx). Informacije se temelje na prikupljenim podacima
OECD-a i EBRD-a koje su usustavljene u baze podataka s
popisom privatiziranih drzavnih drustava. Baza sadrzava
podatke iskazane prema prodajnoj cijeni, a odnosi se samo
na novcane primitke nastale prodajom drzavnih poduzeca
ili drustava u vlasnistvu drzave. Bez ulazenja u potencijal-
na metodoloska ogranicenja, podaci o proracunskim pri-
hodima od privatizacija odabranih zemalja sredisnje i is-
toCne Europe korisni su za nasu analizu (v. tabl. 3).

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
FAs dionice i ostali udjeli 58 54 49 87 81 75 76 58 60
FAsT kotirajuce dionice 2 2 2 2 3 4 13 4 5
FAs52 nekotirajuce dionice 22 20 18 17 15 13 9 8
FA53 ostali udjeli 34 31 29 67 62 58 52 45 46

Izvor: Eurostat, 2011.
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Tablica 3.

Prihodi proracuna nekih drzava od privatizacije 2000-2008. (u mil. USD)

2000. 200L. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. Ukupno
Rusija 314 1 121 287 4.633 165 10.844 28.948 6.077 51.390
Turska 2.604 218 10 1.087 11.517 8.099 4.257 6.673 34.465
Poljska 6.174 1.805 847 905 2.704 1.855 375 471 969 16.105
CeskaR. 667 1.783 4.222 729 785 3.932 456 7 12.581
Rumunjska 97 7 29 815 2.163 146 4.745 2.635 715 11.352
Madarska 94 78 17 729 1.226 2.617 1.921 530 7.212
Slovacka 984 1.047 3.484 143 197 16 1.10§ 6 6.982
Srbija 258 667 9 1.085 3.054 163 1.007 6.243
Bugarska 344 157 109 784 1.248 444 259 149 371 3.865
HRVATSKA* 353 600 317 519 60 89 483 568 179 3.169
Latvija 10 88 56 297 37 13 852 2 1.355
Slovenija 824 824
Estonija 176 59 6 241
Litva 71 15 135 221

* Autorov izracun na temelju podataka Ministarstva financija RH, kune su preracunane u dolare po srednjem tecaju HRK/USD HNB-a od 2000. do 2008.

Izvor: Svjetska banka, 2009.

Tablica 3. pokazuje da nisu samo mnogo vece drzave po-
put Rusije i Turske ostvarile znatnije i ve¢e primitke od
privatizacije nego Hrvatska. Tako je CeSka R. ostvarila Ce-
tiri puta viSe primitaka od privatizacije nego Hrvatska, a
Slovacka, Bugarska i Srbija ¢ak dva puta vise.

Dio razloga usporenog procesa privatizacije u Hrvatskoj
treba potraziti u posljednjem izvjes¢u o poslovanju Hrvat-
skog fonda za privatizaciju za 2010. (HFP, 2011). Dakle, HFP
je do 2o10. upravljao samo dijelom ukupnog portfelja dio-
nica i poslovnih udjela u 730 trgovackih drustava (478 di-
onickih i 252 drustva s ograni¢enom odgovornoscu). U ve-
¢ini drustava drzava je imala manje od 25% udjela, a medu
njima je bilo najmanje onih bez poslovnih aktivnosti, zbog
stecaja i likvidacija (v. tabl. 4).

Tablica 4.
Udio dionica i udjela HFP-a u temeljnom kapitalu
trgovackog drustva (u %)

Udio drzave Broj Bez poslovnih Postotak
(u %) drustava  aktivnosti  temeljnog kapitala
0-25 587 23 4
25— 50 66 21 32
50 — 100 77 17 22
Ukupno 730 61 8

Izvor: HFP, 2011.

Najvecu vrijednost imale su dionice drustava koje kotira-
junaburzi (v. tabl. 5).

Tablicas.
Dionice i poslovni udjeli Hrvatskog fonda za privatizaciju
u 2010. (u mird. EUR)

Broj Nominalna  TrZiSna
drustava  vrijednost vrijednost
(mlrd. EUR) (mlrd. EUR)
Dionice drustava koje
.. . 217 1,28 1,21
kotiraju na burzi
Dionice drustava koje 261 o i
ne kotiraju na burzi A4
Poslovni udjeli u . 0.0 B
trgovackim drustvima > 09
Ukupno 730 1,81 -

Izvor: Autorov izracun na temelju podataka HFP, 2011. (preracunano u eure
prema srednjemu godisnjem tecaju HRK/EUR HNB-a)

Ukupna je nominalna vrijednost dionica i udjela oko 1,8
mlrd. eura. U strukturi portfelja dominiraju dionice dru-
Stava koje kotiraju na burzi s trziSnom vrijednosti od 1,21
mlrd. eura (v. tabl. 5). Treba napomenuti da dionice dru-
Stava koje ne kotiraju na burzi i poslovni udjeli drzave ni-
su iskazani u trzisnoj vrijednost.

Ukratko, najveci je dio financijske imovine opce drzave, u
iznosu oko 27 mlrd. eura, koncentriran u ve¢inskim udje-
lima i dionicama u trgovackim drustvima od posebnoga dr-
zavnog interesa. Slijede udjeli lokalnih jedinica u lokalnim
trgovackim drustvima, u iznosu oko 2,6 mlrd. eura, te di-
onice i udjeli drzave u trgovackim drustvima u portfelju
HFP-a, oko 1,8 mlrd. eura.
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Radi provedbe programa gospodarskog oporavka, Vlada je
odredila HFP kao mjerodavno tijelo za izradu Pravilnika o
utvrdivanju pocetnih cijena pri prodaji udjela drzave u tr-
govackim drustvima manjih od 25%, prijedloga Strategije
privatizacije i prijedloga Plana privatizacije drustava u
vlasnistvu drzave. Tijekom 2011. Ministarstvo gospodar-
stva, rada i poduzetnistva trebalo je prijedloge Strategije i
Plana privatizacije dostaviti Vladi na raspravu i usvajanje.
U 2011. Vlada bi Strategiju i Plan privatizacije trebala do-
staviti na raspravu u Sabor. No imajuc¢i na umu da je 2011.
predizborna godina, tesko je ocekivati da ¢e se takvi oz-
biljni dokumenti pojaviti u javnoj raspravi. Ipak, ostaje
upitno na temelju kojih ¢e kriterija Vlada temeljiti priva-
tizacije od 2012. do 2014.

Pocetkom 2011. Vlada je donijela Uredbu o prodaji dionica
i poslovnih udjela u trgovackim drustvima u vlasnistvu
RH, zavoda i drugih pravnih osoba ¢iji je osniva¢ RH (NN
64/11). Tom su uredbom propisane tehnike prodaje ovis-
no o visini udjela drzave u drustvima i zavodima koji ¢e se
privatizirati> Medutim, Uredbu nije slijedilo donosenje
Strategije i Plana privatizacije koje bi usvojio Sabor, popis
vrste i prioritetnih drusStava za privatizaciju, redoslijed
privatizacija po godinama, uz procjenu ocekivanoga fi-
nancijskog ucinka, kako na proracun, tako i na poslovanje
drustava.

Jedan od pocetnih problema za provedbu privatizacija i
kvalitetno upravljanje drzavnom financijskom imovinom
jest nedostatak jasnih kriterija za definiranje i obuhvat
drustavau posebnom interesu drzave. Taj se obuhvat s go-
dinama mijenjao, kao i sustav izvjestavanja o njihovu fi-
nancijskom poslovanju (v. tabl. 6).

Tablica 6.
Broj trgovackih drustava i ostalih pravnih osoba
od posebnoga drzavnog interesa od 2004. do 2010.

Godina  Trgovackadrustava  Ustanove IPF
2004. 210
2009. 66
20I0. 63 97 5

Izvor: Autorov rad na temelju podataka iz NN 144/10, 56/10, 132/09,
174/04, 140/04 1160,/04.

Od 2004. broj trgovackih drustava od posebnoga drzav-
nog interesa smanjuje se, a 2010. odlukama Vlade dodaju
im se ustanove i izvanproracunski fondovi (korisnici) te ih

2 Tako se dionice prodaju tehnikama javne ponude (inicijalna javna
ponuda), javnim nadmetanjem (javna drazba), javnim prikupljanjem
ponuda, ponudom dionica na uredenom trzistu kapitala, preuziman-
jem dionickih drustava, istiskivanjem manjinskih dionicara te javnim
pozivom za dokapitalizaciju. Prodaja poslovnih udjela obavlja se pu-
tem procesa javnog nadmetanja (javnom drazbom), javnim prikupljan-
jem ponuda te javnim pozivom za dokapitalizaciju (NN 64/11).

je sada ukupno 165. Potraga za transparentnim izvjes¢ima
tih drustava Cesto se svodi na avanturu pregledavanja in-
ternetskih stanica Zagrebacke burze, Sabora, Vlade, Mini-
starstva financija, Financijske agencije, HFP-a te internet-
skih stranica drustava. Godine 2010. Vlada, prvi put u po-
vijesti, objavljuje Izvjesce o poslovanju drustava od posebnog
drzavnog interesa s agregatnim obrazloZenjima njihova fi-
nancijskog poslovanjaiokvirnim pregledom imovineiob-
veze. Sabor je u prosincu 2010. raspravljao i usvojio to iz-
vjesce. Odlukom o popisu drustava od posebnog drzavnog
interesa iz 2009. (NN 132/09) Vlada je ovlastena da Izvje-
S¢e o poslovanju trgovackih drustava od posebnog drzav-
nog interesa podnosi Saboru do kraja rujna tekuce godine
za prethodnu godinu. Ta je odredba ukinuta donosenjem
nove Odluke o popisu pravnih osoba od posebnog drzav-
nog interesa u prosincu (NN 144/10). Stoga e u 2011. izo-
stati i javna rasprava o, uz drzavni proracun, jednome od
najvaznijih financijskih izvjesca drzave.

5. PRIHODI OPCGE DRZAVE OD IMOVINE

Prihodi od imovine obuhvacaju prihode od financijske imo-
vine (kamate za dane zajmove, vrijednosne papire, oroce-
na sredstva i depozite, prihode od dividendi, prihode od
dobiti trgovackih drustava, banaka i ostalih institucija po
posebnim propisima) i prihode od nefinancijske imovine
(koncesije, zakup i iznajmljivanje imovine te razli¢ite na-
knade poput spomenicke rente, rente za ceste itd.)

Prosjecni prihodi od imovine u Hrvatskoj iznose oko 0,7%
BDP-a, a najveci su ostvareni 2007. u iznosu ve¢emu od
600 mil. eura ili oko 1,5% BDP-a (v. grafikon 9). Najvise je
prihoda od zakupnina (koncesija) te prihoda od dobiti jav-
nih poduzeca (v. tabl. 7).

Tablica 7.
Prihodi proracuna opce drzave od imovine 2002-2010.
(% BDP-a)

Prihodi
od imovine

Kamate Dividende Povlacenje Zakupnina
iz prihoda (koncesije

kvazikor- isl.)
poracija
(¥ @ (3) (4)
2002. 1,0 0,1 0,2 0,4 0,3
2003. 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4
2004. 1,6 0,1 0,8 0,2 0,5
2005. 1,3 0,1 0,4 0,2 0,6
2006. 0,8 0,1 0,1 0,3 0,4
2007. 1,5 0,1 0,4 0,2 0,9
2008. 0,9 0,1 0,1 0,3 0,5
20009. 1,2 0,1 0,0 0,6 0,5
2010. 0,9 0,1 0,0 0,2 0,5

Izvor: Autorov izracun na temelju podataka Ministarstva financija, 2011.
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Hrvatska (uz Norvesku i Finsku) ima najve¢i dio financij-
ske imovine u dionicama i ostalim udjelima, ali ostvaruje
znatno manje prihode od te imovine (kamate, dividende,
prihodi od drustava, koncesije). Prihodi od imovine u pro-
matranim drzavama variraju od 0,1% BDP-a u Italiji do
11% BDP-a u Norveskoj (v. grafikon 10).

DIVIDENDE I DOBIT DRUSTAVA U KOJIMA DRZAVA
IMA UPRAVLJACKA PRAVA ILI VEGINSKI UDIO

Poduzeca u portfelju HFP-a u kojima drzava ima udjele i
dionice ostvarivale su niske razine dobiti. Od 1993. do 2010.
ostvarile su tek oko 127,5 milijuna eura. Nasuprot tome, u
2010. obveze HFP-a prema drzavnim institucijama i po-
slovnim bankama bile su visoke. Naime, institucije javnog
sektora (Ministarstvo financija, HZMO, HZZ, Hrvatske vo-
de, Hrvatske Zeljeznice i DAB) u 2010. potraZivale su od
HFP-a 401 mil. eura. Rijec je uglavnom o potrazivanjima za
dokapitalizaciju Hrvatske postanske banke, prodane dioni-
ceiudjele u drustvima koja se nalaze u portfeljima HFP-a,
HZMO-a i HZZ-a, prodane nekretnine i stanove, protesti-
rana jamstva brodogradilista itd. Dodatno, HFP ima i ob-
veze za kredite prema poslovnim bankama u iznosu od
67,6 mil. eura.

Pogledajmo okvirnu sliku financijskog poslovanja (dividen-
de i dobit) drustava od posebnoga drzavnog interesa radi
utvrdivanje njihova doprinosa financiranju proracuna.

DIVIDENDE I DOBIT TRGOVACKIH DRUSTAVA
OD POSEBNOGA DRZAVNOG INTERESA

Do 2010. malo je cjelovitih informacija o financijskom po-
slovanju te vrijednosti imovine i obveza trgovackih dru-
Stava od posebnoga drzavnog interesa. Naime, Ministar-
stvo financija (Uprava za gospodarstvo) Vladi je tijekom
2007.12008. dostavilo izvjeSc¢a o financijskom poslovanju
19 trgovackih drustava za 2006. i 2007. Medutim, Vlada je
tek 2010. prvi put Saboru na raspravu i usvajanja poslala
najcjelovitije izvjesce o financijskom poslovanju 69 trgo-
vackih drustava od posebnoga drzavnog interesa. To je iz-
vjeSce Sabor usvojio na sjednici odrzanoj 10. prosinca 2010.
(http://www.sabor.hr/Default.aspx?art=35628).

Sudeci prema informacijama Ministarstva financija, od
2002. do 20710. prosjecno je od dobiti javnih drustava u

Tablica 9.

proracun opce drzave upla¢eno oko 0,2% BDP-a. U jeku
financijske krize 2009. proracun opce drzave zabiljezio je
uplate dobiti od 0,6% BDP-a. Na temelju odluka Vlade ne-
ka od 20 poduzeca koja su ostvarila dobit u 2009. morala
su dio dobit uplatiti u proracun. Na taj im je nacin uskra-
¢en dio sredstava koji su planirali za kapitalna ulaganja u
2010. Zbog posljedice financijske krize u2008.12009. dru-
Stva nisu isplacivala dividende (v. tabl. 7).

Podsjetimo, u Izvjesc¢u Vlade za 2009. obuhvaceno je po-
slovanje 69 drustava/grupa koja su u posebnom statusu
sukladno Odluci Sabora o popisu trgovackih drustava od
posebnog drzavnog interesa (NN 132,/09, 56,/10). Zbog 0s-
tvarenih ukupnih gubitaka nakon oporezivanja, u 2008. i
2009. drustva nisu mogla znatnije pridonijeti financira-
nju proracuna (v. tabl. 8).

Tablica 8.
Financijsko poslovanje trgovackih drustava od posebnoga
drzavnog interesa (u mlrd. EUR)

2008. 20009.
Ukupni prihodi 12,2 10,1
Ukupni rashodi 12,0 10,5
Dobit/gubitak 0,2 -0,4
Dobit/gubitak nakon oporezivanja -0,3 -0,5

Izvor: Vlada RH, 2010.

Ukupne gubitke drustava od posebnoga drzavnog intere-
sa Vlada je nadoknadivala subvencijama i znatnim iznosi-
ma odobrenih drzavnih jamstava. U posljednjih osam go-
dina trgovackim je drustvima dodijeljeno 4,2 mlrd. eura
subvencija, Sto je prosjecno oko 1,2% BDP-a u promatra-
nom razdoblju (v. tabl. 9).

Osim izravnih proracunskih subvencija, drzava se Cesto
pojavljuje ikao jamac za kreditne obveze drustava. Drzav-
na jamstva rastu te ih Vlada od 2011. postupno transfor-
mira iz kategorija potencijalnih obveza (uglavnom jam-
stva brodogradilistima) u izravne obveze i time povecava
ukupni dug opce drzave. Velik iznos drzavnih jamstava
upucuje na potrebu da Vlada mijenja statisticki obuhvat
te definira javni dug kao dug opce drzave uvecan za dug
drustava od posebnoga drzavnog interesa.

DrzZavne subvencije trgovackim drustvima u javnom sektoru od 2002. do 2010. (u mil. EUR i u % BDP-a)

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010
Subvencije (mil. EUR) 296 332 456 465 465 516 582 578 584
Subvencije (% BDP-a) 1,05 1,10 1,38 1,29 1,17 1,19 1,22 1,26 1,27

Izvor: Autorov izracun na temelju podataka Ministarstva financija, 2011. (preracunano u eure prema srednjem tecaju HRK/EUR HNB-a).
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Tablica 10.

Izdana i aktivna (financijska i ¢inidbena) jamstva od 1996. do 2010. (u mlrd. EUR)

Plan Financijska Domaca Inozemna Cinidbena Ukupno Aktivna
@ (@) (b) @ (1+2) jamstva
1996. 0,367 0,122 0,018 0,104 0,200 0,322
1997. 0,431 0,454 0,198 0,256 0,426 0,880 0,115
1998. 0,140 0,711 0,174 0,537 0,469 1,180 1,428
1999. 0,396 0,779 0,152 0,627 0,236 1,015 1,371
2000. 0,707 0,658 0,049 0,569 1,276 2,060
200L. 0,971 0,407 0,628 0,789 1,760 2,423
2002. 1,132 0,768 0,365 0,386 1,518 2,716
2003. 0,780 1,190 0,666 0,524 0,360 1,550 2,715
2004. 0,654 0,770 0,393 0,378 0,636 1,406 2,438
2005. 0,541 0,501 0,371 0,131 0,467 0,969 2,667
2006. 0,546 1,280 0,658 0,622 0,200 1,480 2,099
2007. 0,668 1,854 0,609 1,245 0,000 1,854 5,354
2008. 1,024 1,099 0,471 0,628 0,000 1,099 6,184
20009. 0,668 0,501 0,338 0,163 0,000 0,501 6,944
2010. 0,673 1,104 0,550 0,554 0,000 1,104 8,086

Izvor: Ministarstvo financija i HNB, 2011.

6. DRZAVNA JAMSTVA

Jamstva se vode izvanbilan¢no, Sto znaci da nisu sastavni
dio financijskih izvjes¢a nego ih Ministarstvo financija evi-
dentira zasebno, kao potencijalnu kategoriju duga. Od 1995.
do 2006. Vlada izdaje financijska i ¢inidbena jamstva, a od
2006. sluzbeno se pojavljuju samo financijska jamstva (v.
tabl. 10). Medutim, u 2011. Vlada je ponovno aktivirala in-
strument ¢inidbenog jamstva za obveze brodogradilista
http://www.vlada.hr/hr/naslovnica/sjednice_i_odluke_
vlade rh/2011/146_sjednica_vlade republike_hrvatske).

Zahtjevi za dobivanje jamstava izrazito se povecavaju na-
kon 2003; prevladavaju jamstva izdana za zaduZivanje u
zemlji, a u posljednje tri godine veca su jamstva za zaduZi-
vanje u inozemstvu. Vlada je od 1996. do 2007. odobravala
¢inidbena jamstva uglavnom za zaduZivanje brodograd-
nje, a od 2007. umjesto ¢inidbenih jamstava izdaje finan-
cijska. Zbog te supstitucije raste iznos aktivnih financij-
skih jamstava kao potencijalnih obveza drzave s 0,1 mlrd.
u 1996. na 8 mlrd. eura u 2010. Uz izuzetak 2005, svih
ostalih godina izdana su financijska jamstva znatno pre-
masivala iznos utvrden zakonima o izvrSavanju drzavnog
proracuna.

Izdana i jos uvijek aktivna financijska jamstva potencijal-
na su prijetnja rastu duga opce drzave. U 2010. dug opce
drzave bez jamstava ¢inio je 41% BDP-a, a s dodatkom ak-
tivnih jamstava popeo sa na 59% BDP-a (v. grafikon 11).

Tesko je povjerovati da jedan dio jamstava nece postati iz-
ravni javni dug. Primjerice, protestirana drzavna jamstva
brodogradilistima rizik su za fiskalnu poziciju drzave ako
Vlada preuzme njihove obveze. Vlada je predlozila, a Sa-
borje u svibnju 2011. donio Zakon prema kojemu kreditne
obveze osigurane drzavnim jamstvima za Cetiri brodogra-
dilista prenosi u izravni javni dug (NN 61/11).3 Samo jed-
nim potezom izravni je javni dug (opce drzave) porastao
za oko 1,53 mlrd. eura (Vlada RH, 2011.).

7. ZAKLJUCAK O UPRAVLJANJU DRZAVNOM
(FINANCIJSKOM) IMOVINOM

Dosadasnja hrvatska iskustva u upravljanju financijskom
imovinom, a posebice privatizacijom drzavnih udjelaupo-
duzec¢ima i financijskim institucijama, esto su bila obavi-
jenavelom tajniinedostatkom informacija o financijskim
ucincima. To je bio dovoljan razlog da i javnost s nepovje-
renjemizgradinegativna stajaliSta o svakom konceptu pri-
vatizacije.

U Hrvatskoj, ocito, postoje institucionalni problemi up-
ravljanja drzavnom financijskom imovinom. Podsjetimo,
Nadzorni odbor HFP-a bio je duZan Saboru jedanput u go-
dini podnijeti izvjes¢e o radu. Nazalost, Nadzorni odbor
HFP-a punih 13 godina nije Saboru podnosio izvjes¢a o ra-
du. Od 1998. Nadzorni odbor nije se redovito sastajao ni

3 Zakon o uredenju prava i obveza brodogradilista u postupku re-
strukturiranja, NN 61/11.

NEWSLETTER | A. BAJO | Razborito upravljanje drzavnom financijskom imovinom... | Institut za javne financije 7



odrzavao sjednice. Od sijecnja 2008. do srpnja 2010. Nad-
zorni odbor ¢ak nije ni imenovan. Tek 9. srpnja 2010. (2,5
godine nakon konstituiranja Sestog saziva) Sabor je donio
Odluku o imenovanju novih ¢lanova. Novi Nadzorni od-
bor odrzao je tri sjednice u pola godine. Posljednja sjedni-
ca Nadzornog odbora odrzana je 9. oZujka 2010, tri tjedna
prije zakonskog roka o prestanku rada HFP-a i pocetku
rada Agencije za upravljanje drzavnom imovinom.

Vladaje ovlastena da IzvjeSce o poslovanju trgovackih dru-
Stava od posebnog drZavnog interesa podnosi Saboru do
kraja rujna tekuce godine za prethodnu godinu. Ta je od-
redba u prosincu ukinuta donosenjem nove Odluke o po-
pisu pravnih osoba od posebnog drzavnog interesa (NN
144/10). Stoga 2011. u Saboru izostaje javna rasprava o jed-
nome od najvaznijih financijskih izvjesca drzave.

Postojeca je Vlada napravila nekoliko dobrih koraka u pro-
cesu kreiranja institucionalne strukture za kvalitetnije up-
ravljanje drzavnom financijskom (i nefinancijskom) imo-
vinom. To se ponajprije odnosi na:
« definiranje drustava od posebnoga drzavnog intere-
sa (2006, 2009.1 2010.)
« donosenja Zakona o upravljanju drZzavnom imovi-
nom (2010)
« osnivanje Agencije za upravljanje drzavnom imovi-
nom (2010)
« donosenje Uredbe o prodaji dionica i poslovnih udje-
la u trgovackim drustvima u vlasnistvu RH, zavoda i

drugih pravnih osoba ¢iji je osniva¢ RH (2011).

U zaokruZivanju institucionalne strukture Vladi preosta-
je obveza izrade i organiziranja javne rasprave o prijedlo-
zima:
- strategije privatizacije trgovackih drustava u drzav-
nom vlasnistvu
« plana privatizacije drustava u drzavnom vlasnistvu.

Radi nastavka privatizacije i poboljSanja upravljanja dr-
zavnom financijskom imovinom, mjerodavna tijela (Vla-
da, Agencija za upravljanje drzavnom imovinom i Mini-
starstvo gospodarstva, rada i poduzetnistva) trebaju oba-
viti nekoliko operativnih poslova, prije svega:

« odrediti rokove do kojih Vlada treba dostaviti Saboru
Izvjesce o poslovanju drustava od posebnog drzav-
nog interesa

« osigurati javno dostupne informacije o poslovanju
svih drustava od posebnoga drZavnog interesa na in-
ternetskim stranicama Vlade, Ministarstva gospodar-
stva, rada i poduzetnistva ili Ministarstva financija

« utvrditi vrijednost imovine, posebice obveza drusta-
va u vlasnistvu drzave

« potaknuti drustva u vlasnistvu drzave na izradu stra-
teskih razvojnih planova s utvrdenim misijama i ci-

ljevima poslovanja, uz utvrdivanje strateskih poka-
zatelja uspjesnosti poslovanja

utvrditi korake za rjeSavanje strukturnih problemau
financiranju i financijskoj odrZivosti postoje¢ih dru-
Stava te umanjiti njihovu ovisnost o drzavnim sub-
vencijama ijamstvima

utvrditi koliki dio dionica ili udjela drzave u drustvi-
ma treba dodijeliti lokalnim jedinicama

- utvrditi postojecu vrijednost dionica i udjela dodije-
ljenih hrvatskim braniteljima te procijeniti ukupnu
vrijednost imovine i rokova dodjele dionica
definirati okvir za privatizaciju poduzeca u kojima
drzava ima manjinske udjele, uz naplate potraziva-
nja od ve¢ obavljenih privatizacija

procijeniti troskove i koristi te ocekivani financijski
ucinak potencijalnih privatizacija dijela drustava od
posebnoga drzavnog interesa

utvrditi redoslijed (strategiju) te planove i rokove pri-
vatizacije.

Istina, to je proces koji nije moguce zavrsiti u mandatu
jedne vlade. No krajnje je vrijeme da se upravljanju drzav-
nom financijskom i nefinancijskom imovinom pocne pri-
davati veca javna pozornost, kako zbog njihova postojece-
ga slabog financijskog uc¢inka na proracun, tako i zbog ¢i-
njenice da ulaskom u EU Hrvatska postaje dijelom veceg
trzista na kojemu ¢e upravljanje drzavnom imovinom biti
presudno za stabilizaciju i dugoroc¢nu financijsku odrzi-
vost javnog sektora.
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Grafikon 1.
Financijska imovina opce drzave u Hrvatskoj od 2001. do 2009.
(umlrd. EUR i u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat, 2011.

Grafikon 2.
Financijska imovina opce drzave u europskim zemljama u 2005. i 2009. (% BDP-a)
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Izvor: Eurostat, 2011.

Grafikon 3.
Financijska imovina opce drzave u Hrvatskoj od 2001. do 2009. (u mlrd. EUR)
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Izvor: Eurostat, 2011.
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Grafikon 4.
Struktura financijske imovine opce drzave u europskim zemljama u 2009. (u %)

100 T
90 1
80 -
70 7
60 -
50 1 7 7
40 A 7
30 7
20
10 7
o -
Uit SR
TEESTES 557 VST TS TS S
3} 2 s x> § & < 5
B tehnicke rezerve osiguranja @ monetarno zlatoi PPV B gotovina i depoziti
3 vrijednosnice osim dionica [ krediti raCuni ostalih potrazivanja B dionice i ostali udjeli

Izvor: Eurostat, 2011.

Grafikon 5.
Dionice i ostali udjeli (bez dionica uzajamnih fondova) od 2001. do 2009.
(umlrd. EUR)
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Izvor: Eurostat, 2011.
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Grafikon 6.
Dionice i ostali udjeli (bez dionica uzajamnih fondova) europskih zemalja u 2009.
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Izvor: Eurostat, 2011.

Grafikon 7.
Ostali udjeli opce drzave u europskim zemljama 2009. (% BDP-a)

Izvor: Eurostat, 2011.

Grafikon 8.
Primici opce drzave u Hrvatskoj od privatizacije 2002-2014.
(umlrd. EUR i u % BDP-a)
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Izvor: Autorov izracun na temelju podataka Ministarstva financija, 2011. (uz pretpostavku da je tecaj
kune i eura 7,34 od 2011. do 2014).
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Grafikon 9.
Prihodi od imovine opce drzave u Hrvatskoj od 2002. do 2010.
(umlrd. EUR i u % BDP-a)
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Izvor: Autorov izracun (podaci preracunani u eure prema godisnjim srednjim tecajevima HNB-a)

Grafikon 10.

Prihodi opce drZzave od imovine u europskim zemljama 2009. i 2010. (% BDP-a)
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Izvor: Eurostat, 2011. Za Hrvatsku izracun autora.
Grafikon 11.
Javni dug i dug opce drzave Hrvatske od 1995. do 2010. (% BDP-a)
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Napomena: Dug opce drzave obuhvaca izravni dug drzavnog proracuna, izvanproracunskih korisnika

ilokalnih jedinica. U javni su dug ukljucena aktivna jamstva i dug HBOR-a.

Izvor: Ministarstvo financija RH i HNB, 2011.
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