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SAZETAK
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1. UvoD

Zdrave drzavne financije oduvijek su bile preduvjet konkurentnosti, ekonomskog razvoja i opcenito
dobrobiti gradana. Globalna financijska kriza ucinila je ovaj imperativ jo§ vaznijim. Upravljanje
financijama u javnom sektoru je — kao nikada do sada - pod stalnim nadzorom rejting agencija,
vjerovnika i ostalih relevantnih institucija. To se odnosi na sve razine vlasti i Cesto postaje predmetom
nadnacionalnog nadzora, kao u slucaju Europske unije (EU). Kako bi se pospjesila i odrzala stabilnost
Unije, drzave clanice potpisale su pakt o stabilnosti i rastu, $to podrazumijeva pracenje njihovih
fiskalnih pokazatelja i osigurava uskladenost s kriterijima konvergencije iz Maastricht-a. To je posebice
vazno za nove drzave ¢lanice EU-a sa slabijim kapacitetima upravljanja javnim financijama. Osim toga,
gospodarstva novih zemalja ¢lanica uglavnom jos uvijek prolaze kroz proces tranzicije, Sto njihove javne
drzave suocavaju s velikim fiskalnim rizicima koji proizlaze iz potencijalnih drzavnih obveza i ostalih
izvora rizika.

Predmet rada jest analiza drzavnih jamstava na podrucju EU-a, s posebnim osvrtom na Hrvatsku.
Drzavna jamstva — kao vrlo vazan oblik potencijalnih obveza - su jednim dijelom zanemarena, odnosno
ne pridaje im se adekvatan znacaj u okviru fiskalne analize. Takvim pristupom, kod ocjenjivanja
financijskog polozaja drzave, mozZe se dobiti pogresan dojam o njenoj stvarnoj fiskalnoj poziciji. Ovim
radom nastoji se ukazati na znacaj primjerenog tretmana drzavnih jamstava. Usporedujuci podatke za
razlicite zemlje Clanice EU-a, u radu Ce se ispitati prelazi li razina drzavnih jamstava u pojedinim
drzavama razinu njihovih izravnih eksplicitnih obveza. Osim toga, rezultati usporedne analize
odgovorit ¢e na pitanje je li razina drzavnih jamstava u Hrvatskoj ve¢a od prosjeka EU-a. Glavni dio rada
bit ¢e posvecen analizi strukture drzavnih jamstava u Hrvatskoj, oslanjajuci se — u pogledu strukture —
dominantno na prethodno provedeno istrazivanje o veli¢ini i strukturi drzavnih jamstava u Hrvatskoj
(Bajo i Primorac, 2011.). U toj je analizi pokriveno razdoblje od 1996. do 2010., dok ¢e ovaj rad pokriti
preostalo razdoblje do prve polovice 2015, te zahvatiti uc¢inak pristupanja Hrvatske Europskoj uniji. To
je vazno ne samo zbog promjena koje su se dogodile u veli€ini i strukturi jamstava, ve¢ i zbog promjena
u statistickom obuhvatu (metodologiji nacionalnih racuna) drzavnih jamstava u Hrvatskoj (koji se
postupno uskladio sa standardima EU-a).

Rad se sastoji od Sest poglavlja. Nakon uvoda, objasnjava se teorijski okvir izdavanja i upravljanja
jamstvima te se istraZivanje stavlja u kontekst aktualnih trendova u upravljanju financijama i rizicima
ujavnom sektoru. Trece poglavlje je posvec¢eno drzavnim jamstvima na razini EU. U ¢etvrtom poglavlju
analizira se velicina i struktura drzavnih jamstava u Hrvatskoj, dok se u petom poglavlju diskutiraju
fiskalni ucinci drzavnih jamstava u Hrvatskoj, posebice njihov utjecaj na javni dug. Posljednje, Sesto
poglavlje je zakljucak.

2. TEORIJSKI OKVIR I POLITICKI KONTEKST

Fiskalni rizici mogu se op¢enito opisati kao moguénost odstupanja fiskalnih rezultata od onoga sto se
ocekivalo u vrijeme pripreme proracuna ili nekih drugih prognoza (Cebotari et al., 2009.). Fiskalni rizici
dolaze iz mnogih izvora i u razli¢itim oblicima, Sto oteZava njihovo prepoznavanje i kategoriziranje za
potrebe analiza i izvjes¢ivanja. Medutim, ve¢inu ih se moze svrstati u makroekonomske i specifi¢ne
rizike (IMF, 2014.). Makroekonomski rizici ukljucuju nepredvidena kretanja realnog BDP-a i inflacije,
cijena dobara, tec¢aja i kamatnih stopa, vanjske pomoci i sli¢no. Specific¢ni rizici proizlaze iz proracunom
nepredvidenih rashoda, upravljanja imovinom i obvezama, drzavnih jamstava, projekata javno-



privatnog partnerstva, izloZenosti financijskom sektoru, kao i rizika vezanih uz prirodne resurse i
okolis.

U drugoj polovici 2014., Medunarodni monetarni fond (MMF) je predstavio novi Kodeks fiskalne
transparentnosti (engl. Fiscal Transparency Code) — medunarodni standard dostupnosti informacija o
javnim financijama. Kodeks sadrzi skup nacela te se bazira na Cetiri stupa: (1) fiskalno izvjestavanje; (2)
fiskalna predvidanja i proracun; (3) analiza i upravljanje fiskalnim rizicima; i (4) upravljanje prihodima
od prirodnih resursa. Stup koji je posvecen fiskalnim rizicima (sa svojih 12 nacela) treba osigurati da se
rizici kojima su izloZene javne financije objavljuju, analiziraju te da se njima upravlja, ali i osigurati
ucinkovitu koordinaciju fiskalnog odlucivanja u ¢itavom javnom sektoru. U sklopu svoje inicijative,
Odjel za fiskalne poslove (engl. Fiscal Affairs Department) MMF-a razvio je sveobuhvatan okvir za ocjenu
upravljanja fiskalnim rizicima te proveo pilot projekte ocjene fiskalne transparentnosti u nekoliko
drzava (npr. Kostarika, Irska, Rusija i Bolivija).

Upravljanje fiskalnim rizicima je relativno nerazvijeno u Europi i nije na primjeren nacin zastupljeno u
fiskalnim zahtjevima EU-a. Toc¢nije, fiskalni rizici u drzavama clanicama EU-a su donedavno bili
zanemarivani. PoCetkom 2015., Eurostat je po prvi puta objavio podatke o potencijalnim obvezama i
nenaplativim kreditima drzava clanica EU-a (Eurostat, 2015.). Podaci su prikupljeni u sklopu
Poboljsanog okvira za upravljanje ekonomskom politikom u EU (engl. Enhanced Economic Governance
Package, Direktiva Vijeca 2011/85/EU), popularno nazvanog “six-pack”. Prema toj Kklasifikaciji,
potencijalne obveze obuhvacaju jamstva, izvanbilan¢ne obveze iz projekata javno-privatnih partnerstva
i obveze poduzeca koja su pod kontrolom drzave, ali su klasificirana izvan sektora opce drzave (javna
poduzeca). Medutim, detaljna struktura takvih obveza, kao i vjerojatnost njihovog nastupanja ostaje
nepoznata.

Drzavna jamstva su dio potencijalnih, ali eksplicitnih obveza drzave, kojima davatelj (drzava) jamci
vjerovniku da ¢e mu nadoknaditi Stetu koju bi pretrpio kada bi izvorni duznik prestao otplacivati dug
(BajoiPrimorac, 2015.). U slucaju da se jamstva protestiraju (zbog nastanka “osiguranog” slucaja), drzava
preuzima punu odgovornost za obveze pokrivene jamstvima. Medunarodni ra¢unovodstveni standardi
javnog sektora definiraju potencijalnu obvezu kao: (1) mogucu obvezu koja proizlazi iz proslih dogadaja
i ¢iji nastanak se utvrduje isklju¢ivo nastupanjem ili ne-nastupanjem jednog ili vise neizvjesnih buduc¢ih
dogadaja koji nisu potpuno pod kontrolom subjekta; ili (2) sadasnja obveza koja proizlazi iz proslih
dogadaja, ali nije priznata jer: (a) nije vjerojatno da ce odljev sredstava koja sadrze ekonomske koristi
biti potreban za podmirenje obveze; (b) iznos obveze nije moguce utvrditi s dostatnom pouzdanoscéu
(International Federation of Accountants, 2013.: Medunarodni racunovodstveni standard javnog
sektora 19). Najcesci primjeri izdavanja drzavnih jamstava ukljucuju jamstva za obveze nizih razina
vlasti i javnih poduzeca, razvojne banke i jamstvene agencije, projekte javno-privatnog partnerstva, kao
i druge oblike suradnje drzave i privatnog sektora (Bajo i Primorac, 2011.).

Iako drzavna jamstva mogu biti korisna u smislu postizanja zeljenih rezultata (potpora korisnicima) bez
snoSenja rashoda, to je ujedno i najopasniji nedostatak jamstava. Potencijalne obveze koje proizlaze iz
drzavnih jamstava se ne planiraju (predvidaju) u proracunu, niti se uzimaju u obzir u konvencionalnim
fiskalnim analizama (Polackova, 1999.). Mogu se koristiti kao sredstvo zaobilazenja fiskalnih ogranicenja
zaduzivanja sredisnje i lokalne drzave, zbog ¢ega mogu imati skriven negativan ucinak na fiskalnu
politiku (Bajo i Primorac, 2011.). Jamstva Cesto mogu imati potencijalno znacajne fiskalne posljedice. To
posebno vrijedi za zemlje koje su izdavale velike koli¢ine jamstava, kao sto je to bio slu¢aj u mnogim
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tranzicijskim zemljama koje su pokusavale izdavanjem jamstava odgoditi troskove strukturnih reformi
za buducnost (Ter-Minassian, 2005.).

Upravljanje fiskalnim rizicima na nacionalnoj razini je posebno vazno u EU kao nacin odrzavanja
fiskalne i opcenito gospodarske stabilnosti. Medutim, vrlo malo drzava ¢lanica ima institucionalne
okvire i kapacitete za ucinkovitu kontrolu i upravljanje potencijalnim obvezama (Polackova Brixi,
2004.). Na primjer, fiskalni troskovi mogu biti znacajni u saveznim drzavama u kojima postoji
pretpostavka da ¢e srediSnja drzava spasavati jedinice nizih razina vlasti koje dospiju u financijske
poteskoce, kao i u tranzicijskim drzavama kod kojih se pretpostavlja da ¢e drzava stati uz privatizirana
poduzeca i financijske institucije jednom kada se izloze konkurenciji (Ter-Minassian, 2005.). U
kontekstu EU-a, nove drzave ¢lanice su mozda najsklonije gomilanju potencijalnih obveza i povezanih
fiskalnih rizika (Polackova Brixi, 2004.). Posebno je zabrinjavajuce sto fiskalni troskovi jamstava i drugih
potencijalnih obveza najvise dolaze do izrazaja u kriznim vremenima (Ter-Minassian, 2005.). Jedan od
nac¢ina smanjenja rizika od takvih iznenadenja i unaprjedenja sustava utvrdivanja vrijednosti i
budzetiranja jamstava je poticanje transparentnosti o fiskalnim rizicima i njihovim potencijalnim

troskovima (Thobani, 1999.; Ter-Minassian, 2015.).

3. DRZAVNA JAMSTVA U EUROPSKO] UNIJI

Prema zakonodavnom okviru EU-a, potencijalne obveze nisu uklju¢ene u obuhvat duga opce drzave.
Podaci o veli€ini i strukturi drzavnih jamstava za ve¢inu zemalja ¢lanica EU-a ve¢ su neko vrijeme javno
dostupni. Medutim, podaci o ostalim potencijalnim obvezama drzava clanica EU-a prvi puta su
objavljeni u sijecnju 2015. To je rezultat procesa zapocetih u studenom 2011., kada su Europski
parlament i Vije¢e usvojili Pobolj$ani okvir za upravljanje ekonomskom politikom u EU (“six-pack”), koji
zahtijeva prikupljanje i objavljivanje relevantnih informacija o potencijalnim obvezama svih podsektora
opce drzave s potencijalno velikim utjecajem na drzavni proracun, ukljuujuéi jamstva, nenaplative
kredite i obveze javnih poduzeca. Novi upitnik (“Dodatak o potencijalnim obvezama prilozen upitniku
vezanom uz proceduru prekomjernog deficita”) dodan je postojecoj skupini upitnika o proceduri
prekomjernog deficita. Stoga nacionalni zavodi za statistiku godiSnje dostavljaju podatke iz novog
upitnika (do 31. prosinca) za prethodnu godinu, ukljuc¢ujuci podatke o standardiziranim i jednokratnim
jamstvima, projektima javno-privatnog partnerstva koji se vode izvanbilanéno te nenaplativim
kreditima (Eurostat, 2014.).

Standardizirana jamstva izdaju se u velikim serijama, uglavnom za vrlo male pojedinacne iznose kredita
(npr. jamstva za izvozne kredite ili studentske kredite). Izdaju se u korist financijskih institucija koje
odobravaju kredite prema specificnom programu kreditiranja odobrenom od strane nacionalnih vlasti.
Jednokratna jamstva daju se u posebnim slucajevima, najceS¢e za individualne ugovore velikih
vrijednosti (npr. za velike infrastrukturne projekte ili jamstva za kredite javnih poduzeca). Takva
jamstva podlijezu strogom nadzoru jer bi potencijalno mogla osigurati nepostenu konkurentsku
prednost pojedinim poduzec¢ima za Cije obveze se izdaju. Stoga izdavanje takvih jamstava nadziru tijela
zaduzena za zaStitu trziSnog natjecanja na razini Europske unije, pa ¢ak i Svjetska trgovinska
organizacija (engl. World Trade Organisation — WTO).

' Vidi Uredbu Vije¢a (EC) br. 479/2009 o primjeni Protokola o postupku prekomjernog deficita koji je priloZen Ugovoru o
osnivanju Europske zajednice.



Podaci o jamstvima u EU ne ukljucuju jamstva izdana u kontekstu Okvirnog sporazuma o Europskom
instrumentu za financijsku stabilnost? (engl. Framework Agreement of the European Financial Stability
Facility — EFSF), jamstva nalik izvedenicama (primjerice zamjena kreditne ogluhe, engl. Credit Default
Swap - CDS), jamstva za osiguranje depozita i slicne programe kao ni drzavna jamstva izdana za
elementarne nepogode (potrese, poplave velikih razmjera), ¢iju pojavu je vrlo tesko pokriti putem
komercijalnog osiguranja (Eurostat, 2015.).

Globalna financijska kriza znacajno je utjecala na akumulaciju drzavnih jamstava u zemljama EU-a.
Bududi da su posljedice krize bile najteZe u financijskom sektoru, drzavne intervencije Cesto su bile
prizivane u cilju ocuvanja kolabirajuc¢ih financijskih sustava. Sukladno tome, znacajan iznos drzavnih
jamstava nastao je u proslosti zbog vrijednosnih papira izdanih u okviru razli¢itih programa likvidnosti
(na primjer u Grekoj i Velikoj Britaniji). Neke zemlje ¢lanice su ¢ak osnovale drustva posebne namjene
za rjeSavanje sve brojnijih problema s kojima se suocavao financijski sektor. U Danskoj — drzavno
jamstvo je izdano za pokrivanje gubitaka u Roskilde Bank, u Irskoj — drustvo posebne namjene odnosilo
se na Drzavnu agenciju za upravljanje imovinom (engl. National Asset Management Agency — NAMA), u
Spanjolskoj — Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB), u
Francuskoj — Societe de Financement de 'Economie Francaise (SFEF), a u Austriji — jamstva su se
izdavala za aktivnosti banke Clearingbank (Eurostat, 2014b.). Medutim, jamstva su se takoder izdavala
u razli¢itim zemljama i s ciljem podupiranja drugih sektora i aktivnosti. Na primjer, Finska koristi
drzavna jamstva za promicanje izvoza (osobito u SAD i Njemacku), ali i za domace poslovanje malih i
srednjih poduzeca kroz Finnvera (financijsko poduzece u drzavnom vlasnistvu koje je ujedno i sluzbena
izvozno kreditna agencija za Finsku). Jamstva su takoder izdavana i za dugoro¢ne kredite drustva
Finavia — poduzeca u vlasnistvu drzave koje je odgovorno za odrzavanje i razvoj svojih 25 zra¢nih luka
1 Finski zracni navigacijski sustav. Opcenito, struktura i intenzitet izdavanju jamstava u zemljama EU-
a ovise o nacionalnim posebnostima, ukljucujuéi strateSke ciljeve, strukturu gospodarstva
(dominantnih gospodarskih sektora i onih od strateskog znacaja), intenzitet drzavnog vlasnistva, i

mnoge druge ¢imbenike.

U 2013., jamstva kao udio u BDP-u bila su najvi$a u Austriji (35%), a slijede Irska, Finska, Spanjolska,
Njemacka i Slovenija, dok su najnize vrijednosti zabiljeZene u novim zemljama ¢lanicama iz srednje i
isto¢ne Europe (Slovackoj, Bugarskoj, baltickim zemljama, Ceskoj, Rumunjskoj), ali i u Grékoj (grafikon
1). Hrvatska je izdala jamstva u iznosu od 7,25% BDP-a, Sto je nize od prosjeka EU-a od 10,5%. Medutim,
prosjek je kao pokazatelj u ovom slucaju pristran s obzirom na Siroku rasprSenost podataka: u
kontekstu medijana, koji je preciznija mjera centralne tendencije podataka u ovom uzorku, Hrvatska je
pozicionirana tek malo ispod medijana, koji je iznosio 7,9% BDP-a.

2 Europski instrument za financijsku stabilnost (EFSF) je tvrtka koja je 2010. dogovorena izmedu zemalja koje su uvele euro i
registrirana u Luksemburgu. Cilj EFSF-a je ocuvanje financijske stabilnosti europske monetarne unije pruzZanjem privremene
financijske pomo¢i drZzavama ¢lanicama eurozone, u slucaju potrebe. Pomo¢ financira EFSF izdavanjem obveznica i drugih
duznickih instrumenata potpomognutih jamstvima drzava ¢lanica eurozone sukladno njihovom udjelu u upla¢enom kapitalu
Europske sredisnje banke (za viSe informacija vidi: http: / /www.efsf.europa.eu/about/index.htm).

3Jamstva nalik izvedenicama su ona jamstva kojima se aktivno trguje na financijskim trzistima i obi¢no se tretiraju kao izvedenice
te ne zahtijevaju posebne odredbe za drzavne transakcije na trziStima EU-a. Izvedenica se odnosi na rizik neplacanja opéenito i
nije vezana uz odredeni zajam ili obveznicu (Eurostat, 2013.).
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GRAFIKON I.
Jamstva opce drzave zemalja EU-a u 2013. (u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat.

GRAFIKON 2.
Povecanje iznosa jamstava zemalja ¢lanica EU-a od 2010. do 2013. (u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat.

Prilicno je iznenadujuce da stare zemlje ¢lanice EU-a opcenito imaju veci relativni iznos jamstava od
novih clanica. Stare zemlje Clanice teZe preuzeti vode¢u ulogu u promicanju transparentnosti,
odgovornosti i provedbi dobrih praksi u upravljanju javnim financijama. Ipak, ¢ini se da koriste
mogucnost stvaranja izvanbilan¢nih obveza intenzivnije od novih ¢lanica, koje su jos uvijek u razli¢itim
fazama tranzicije pa se oCekuje da se u vecoj mjeri oslanjaju na drzavna jamstva. Jos uvijek ostaje
otvoreno pitanje imaju li stare ¢lanice EU-a zapravo vise iskustva u koriStenju prednosti jamstava ili
neki drugi ¢imbenici odreduju njihovu prilicno visoku izloZenost jamstvima. Treba medutim
napomenuti da su u nekim zemljama jamstva izdana u okviru Sirih politika usmjerenih na spasavanje
financijskih institucija pogodenih krizom. Osim toga, podaci o jamstvima su za veéinu zemalja



nepotpuni zbog parcijalnog obuhvata (Eurostat, 2015.). U Hrvatskoj, na primjer, podaci nisu dostupni za
standardizirana jamstva i jamstva lokalne samouprave.

Aktualna kriza je nesumnjivo utjecala na kretanje vrijednosti drzavnih jamstava tijekom vremena.
Drzavna jamstva u Cipru, Portugalu, Spanjolskoj i Italiji porasla su od 2010. do 2013. za viSe od 5% BDP-
a, uglavnom zbog novih izdanja jamstava financijskim institucijama. S druge strane, iznos jamstava u
Velikoj Britaniji, Austriji, a posebno Irskoj znatno se smanjio, uglavnom zbog isteka interventnih mjera
za spasavanje financijskog sustava uvedenih tijekom krize. U Ujedinjenom Kraljevstvu, jamstva izdana
u okviru programa likvidnosti prestala su postojati 2013. Austrijska Clearingbank, koja je sluzila kao
posrednik na medubankarskom trzistu kroz posudivanje sredstava (uz potporu drzavnih jamstava) te
kreditiranje kreditnih institucija i osiguravajuc¢ih drustava, ugasena je 2011. Irska NAMA je osnovana s
ciljem rjeSavanja problema smanjenja vrijednosti imovine u bankarskom sustavu. Imovina
(prvenstveno krediti za kupnju zemlje i razvojni krediti) prebaceni su iz banaka NAMA-i s ciljem jacanja
bilanci banaka i smanjenja neizvjesnosti povezanih s loSom aktivom (imovinom). Osim toga, Eligible
Liabilities Guarantee (ELG) shema uvedena je kako bi se institucijama koje sudjeluju (uglavnom
sistemski vaznim i solventnim kreditnim institucijama iz Irske) omogucio pristup srednjorocnom
financiranju uz drzavno jamstvo (s rokom dospijeca do pet godina). Buduci da je ELG shema ukinuta, a
zadatak NAMA-e je bio da svede bilancu na nulu ¢im to bude komercijalno izvedivo, drzavna jamstva u
Irskoj su se smanjila od 2010. do 2013. za gotovo 65% BDP-a.

GRAFIKON 3.
Ukupan dug (bruto dug uvecan za jamstva) opce drzave zemalja clanica EU-a u 2013. (u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat.

Za dobivanje jasnog uvida u znacaj drzavnih jamstava u zemljama ¢lanicama EU-a, korisno je takoder
usporediti veli¢inu drzavnih jamstava s veli¢inom javnog duga. Udio duga op¢e drZzave u BDP-u u 2013.
bio je najnizi u Estoniji (10%), a najvisi u Grckoj (175%) (grafikon 3). Omjer duga i BDP-a u Hrvatskoj je
iznosio 76%, Sto je iznad prosjeka EU-a od 72%. Ukljuc¢ivanjem drzavnih jamstava, ukupna slika relativno
visoke zaduZenosti javnog sektora, ne mijenja mnogo: osim Grcke, Irske, Portugala, Italije Cipra i
Belgije, u jo$ dvije zemlje — Austriji i Spanjolskoj — bi ukupan drzavni dug prelazio 100% BDP-a, a u jos
tri - Francuskoj, Ujedinjenom Kraljevstvu i Njemackoj — bio bi blizu te vrijednosti. Samo 10 od 28
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zemalja bi udovoljavalo referentnoj vrijednosti od 60% BDP-a sukladno kriteriju iz Maastrichta, dok
isklju¢ivanjem jamstava taj kriterij ispunjava 12 zemalja.

4.VELIGINA I STRUKTURA DRZAVNIH JAMSTAVA U HRVATSKO]

U Hrvatskoj se izdaju dvije vrste jamstava — financijska i ¢inidbena. Od 1995. Vlada i Ministarstvo
financija izdaju samo financijska jamstva, a od 1998. se sluzbeno pojavljuju i ¢inidbena jamstva (Bajo et
al,, 2011.). Kod financijskih jamstava, drzava jamci za financijske obveze duznika ukoliko je duznik u
nemogucénosti podmirenja istih po njihovom dospije¢u. S druge strane, ¢inidbena jamstva se izdaju na
temelju zaloga pokretnina, a kojima se jamc¢i izvrSenje ugovora o isporuci/povratu dobara ili usluga.
Grafikon 4 prikazuje iznose financijskih i ¢inidbenih jamstava izdanih u razdoblju od 2009. do prve
polovice 2015.

GRAFIKON 4.
Financijska i ¢inidbena jamstva izdana od 2009. do prve polovice 2015. (u mlrd. kuna)
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20I44. | 20150.).

Ukupan iznos izdanih jamstava se krec¢e od 5,6 mlrd. kuna u 2012. do 12,6 mlrd. kuna u 2014. U
promatranom razdoblju prevladavaju financijska jamstava, dok se znacajan iznos ¢inidbenih jamstava
pojavljuje tek u prvoj polovici 2015. u sektoru brodogradnje, koji nakon nekog vremena opet postaje
znacajan (ako ne i dominantan) korisnik drzavnih jamstava.

Zakonom o izvrSavanju drzavnog proracuna, koji se donosi za svaku proracunsku godinu, propisuje se
planirana godisnja vrijednost novih drzavnih jamstava, jednako kao i uvjeti za njihovo izdavanje.
Grafikon 5, koji prikazuje usporedbu planiranih i izdanih financijskih jamstava u svakoj promatranoj
godini, otkriva da je tijekom cijelog promatranog razdoblja izdano viSe financijskih jamstava nego li je
to utvrdeno zakonima o izvrsavanju drzavnog proracuna. Razlog tome je Sto jamstva izdana na temelju
odluka Sabora, a koja imaju veliki udio u ukupno izdanim jamstvima, ne ulaze u godiSnje ogranicenje
izdavanja drzavnih jamstava (Bajo i Petrusi¢, 2014.). Ogranicenjima podlijezu samo jamstva izdana uz
suglasnost Vlade. U 2012. i 2013., jaz izmedu planiranih i izdanih jamstava je neSto manji zbog manje
aktivnosti izdavanja drzavnih jamstava odlukama Sabora. Medutim, trend je opet promijenjen u 2014.,
kada je iznos izdanih jamstava viSe nego dvostruko ve¢i od maksimalnog iznosa propisanog odredbama



Zakona o izvrsavanju drzavnog proracuna.

GRAFIKON 5.
Planirana i izdana financijska jamstva od 2009. do prve polovice 2015. (u mlrd. kuna)
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20144. | 20150.).

GRAFIKON 6.
Izdana domaca i inozemna financijska jamstva od 2009. do prve polovice 2015. (u mlrd. kuna)
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20I44. | 20150.).

Nekoliko drugih prikaza (koji slijede u nastavku) pruzaju zanimljive informacije vezane uz strukturu
drzavnih jamstava, i na¢in na koji su se s vremenom izdavala.

Prema strukturi financijskih jamstava, iz grafikona 6 vidi se trend povecanja udjela izdanih jamstava za
zaduzivanje kod domacih financijskih institucija u cijelom promatranom razdoblju. U 2013., udio takvih
jamstava iznosi ¢ak 98% ukupno izdanih financijskih jamstava. Medutim, takvo povecanje nije rezultat
veceg oslanjanja javnih poduzeca na zaduzivanje kod domacih banaka, ve¢ znaCajnog smanjenja
zaduzivanja kod stranih banaka, a time i jamstava za inozemno zaduzivanje. Taj trend se mijenja u 2014.,
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kada je izdano 4,5 mlrd. kuna jamstava za zaduzivanje Hrvatskih autocesta kod inozemnih financijskih
institucija.
Sto se ti¢e valutne strukture zajmova s drzavnim financijskim jamstvom u promatranom razdoblju,

dominiraju jamstva odobrena u eurima (grafikon 7). Jamstva izdana za zajmove denominirane u kunama
kontinuirano rastu izmedu 2009. i 2014., ali su u prvoj polovici 2015. potpuno iScezla.

GRAFIKON 7.
Valutna struktura izdanih financijskih jamstava od 2009. do prve polovice 2015. (u mlrd. kuna)
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20144. { 20154.).

GRAFIKON 8.
Struktura izdanih financijskih jamstava po vrsti vjerovnika od 2009. do prve polovice 2015. (u mlrd. kuna)
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20144. | 20154.).

Vecina drzavnih jamstava izdaje se za zajmove dobivene od domacih poslovnih banaka (grafikon 8). Udio
financijskih jamstava izdanih u korist inozemnih poslovnih banaka znacajno je smanjen izmedu 20710.
i 2013, ali u 2014. doseze dosad najvisu razinu. To je ponajviSe zbog jamstva danog Deutsche Bank



London za zaduZenje Hrvatskih autocesta za refinanciranje postoje¢ih dugova. U razdoblju od 2009. do
2011., drZavna jamstva se izdaju takoder i za zaduZivanje kod medunarodnih financijskih institucija
(EBRD, IBRD i EIB), ponajvise za infrastrukturne projekte (autoceste, ceste i luke). U 2014., jamstva se
izdaju i u korist HBOR-a u iznosu od 0,8 mlrd. kuna, a u svrhu financiranja kupnje vlakova Hrvatskih
Zeljeznica putnickog prijevoza.

Urazdoblju od 2009. do 2013., financijska jamstva su se uglavnom izdavala sektoru prometa, alii sektoru
preradivacke industrije (grafikon 9). U sektoru prometa, jamstva su se najvise izdavala u sklopu
infrastrukturnih projekata za zaduzZivanje Hrvatskih cesta, Hrvatskih autocesta, Hrvatskih Zeljeznica te
za zaduzivanje luckih uprava (Rijeka, Split i Zadar). U 2009., a znacajnije u 2010., velik je dio financijskih
jamstava izdan poduzec¢ima u sektoru preradivacke industrije i to najve¢im dijelom za zaduzenje
brodogradilista.+ Kako su brodogradiliSta privatizirana i restrukturirana, od 2011. godine, drZava vise
nije imala potrebe izdavati jamstva za njihova zaduzivanja. Medutim, financijske poteskoce cestovnih
poduzeca su se intenzivirale pa su gotovo sva jamstva izdana od 2011. pokrivala kredite poduzec¢ima iz
sektora prometa. Ukratko, prije 2010. drzavna jamstva se izdaju iskljucivo za podupiranje neprofitabilne
industrije brodogradnje, a od 2011. za potrebe neprofitabilnih cestovnih drustava.

GRAFIKON 9.
Struktura i vrijednost izdanih financijskih jamstava po sektorima od 2009. do prve polovice 2015.
(u milrd. kuna)
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20I44. | 20150.).

5. FISKALNE POSLJEDICE DRZAVNIH JAMSTAVA

Jedan dio zajmova za koje drzava jamci godisnje dolazi na naplatu, tj. jamstva se protestiraju i postaju
izravan dug drzave. Nakon protesta, Vlada i Ministarstvo financija ulazu napore u povrat dijela iznosa
protestiranih jamstava. Nazalost, povrati u drzavni proracun su slabi Sto znaci da su izvorni duznici
suocCeni s dugoro¢nim financijskim problemima te nisu u stanju podmirivati obveze po kreditima za
koje jamci drzava.

4 Za detaljnije pojasnjenje fiskalnih rizika koji su nastali kao rezultat jamstava izdanih za sektor brodogradnje, pogledati Bajo i
Primorac (2011.).
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Najveci dio jamstava je protestiran u 2009., 2010. i 2011., ponajvise u sektoru brodogradnje (u 2009. ¢ak
1,9 mlrd. kuna), ali i u sektoru prometa, turizma i poljoprivrede. U 2012. su protestirana jamstva ¢ak
65,4% manja u odnosu na 2011., primarno zbog toga §to se placanje obveza za kredite brodogradilista
koji su bili osigurani drzavnim jamstvima od oZujka 2012. evidentira u okviru rashoda za otplatu
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glavnica i kamata, a ne kao povlacenje sredstava iz jamstvene pri¢uve. Ta promjena je uzrokovana
administrativnim manevrom kojim je drzava u 2011. pretvorila potencijalne obveze sektora

brodogradnje (11,3 mlrd. kuna) u izravni javni dug (Bajo i Primorac, 2011a).
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20144. | 20150.).
e GRAFIKON I1.
Protestirana jamstva i povrati u drzavni proracun od 2009. do prve polovice 2015. (u mlrd. kuna)
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U 20009. 12010., ukupno protestirana financijska jamstva su daleko ve¢a nego povrati u prora¢un na ime
protestiranih jamstava. Izvorni duZnici su izravnom uplatom ili na neki drugi nacin vratili tek 1% iznosa
protestiranih jamstava u navedenim godinama. Ipak, u 2011. se situacija neznatno popravila. Uz izravne
uplate u drzavni proracun od samo 26 mil. kuna, drzava je naplatila potrazivanja za ispla¢ena jamstva
stjecanjem udjela u trgovackom drustvu u iznosu od 257 mil. kuna te stjecanjem nekretnine u iznosu
od 25 mil. kuna.

Od 2012, stanje se korjenito mijenja. Povrati na ime protestiranih financijskih jamstava u 2012. su
gotovo dvostruko veéi od ukupno protestiranih jamstava. To je rezultat pretvaranja potraZivanja po
protestiranim jamstvima u udjele u vlasnistvu Croatia Airlinesa d.d. u iznosu od gotovo 900 mil. kuna
te stjecanja nekretnine duznika u iznosu od 3 mil. kuna. Na isti nacin je, u prvoj polovici 2015., drzava
stekla udjele u HZ Cargo u iznosu od 454 mil. kuna. Takve operacije su zapravo nacin skrivenog
financiranja kroz povecanje vlasnicke glavnice, pri cemu je Republika Hrvatska ve¢ jedini dionicar (drzi
100% udjela). Stoga, u takvim operacijama nema previse ekonomske logike — to su, u stvari, drzavne

potpore s odgodenim ucincima i drugacijim ra¢unovodstvenim tretmanom.

TABLIGAI.
Jamstvena pricuva i financijska jamstva od 2009. do prve polovice 2015.

Jamstvena Protestirana Potencijalno Pric¢uva/ Pri¢uva/ Protest/
Godina pricuva jamstva dospijece dospijece protestirano dospijece
(mlrd. kuna) (mlrd. kuna) (mlrd. kuna) (%) (%) (%)
20009. 0,7 2,1 3,8 18 32 56
2010. Lo LI 3,2 31 o1 34
2011. Lo LS 7,7 13 65 20
2012. Lo 0,5 5,1 20 187 10
2013. 0,5 0,4 4,3 I 121 9
2014. 0,8 0,8 5,6 15 106 14
2015P1. 0,5 0,1 4,5 12 464 3

Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20I44. | 20150.).

Izmedu 2009. i 2011. sredstva jamstvene pricuve nisu bila dostatna za otplate protestiranih jamstava te
se razlika trebala osigurati iz dodatnih izvora. U preostalom razdoblju, nakon pokri¢a protestiranih
jamstava, u jamstvenoj je pric¢uvi ostalo jos i neiskoriStenih sredstava. Razlog tome je uglavnom
promjena u evidenciji kreditnih obveza brodogradilista osiguranih drzavnim jamstvima 2011. Kroz
cijelo promatrano razdoblje, sredstva jamstvene pric¢uve bila su dostatna za pokri¢e manje od 20%
aktivnih jamstava s potencijalnim dospije¢em u pojedinoj godini (uz iznimku 2010. - 31%). Omjer
protestiranih i aktivnih jamstava postupno se smanjio s prili¢no visokih 56% 1 2009. na samo 3% u prvoj
polovici 2015. To je najve¢im dijelom posljedica promjena u statistici nacionalnih rac¢una i evidenciji
jamstava.
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GRAFIKON 12.
Vrijednost i rok potencijalnog dospijeca financijskih jamstava aktivnih na kraju proe polovice 2015.
(u mlrd. kuna)
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Izvor: autori na temelju Ministarstvo financija (2009., 2010., 2011, 2012., 2013., 20144. | 20150.).

Korisnici drzavnih jamstava stvorili su obveze za otplate glavnice i kamata duga ¢ak do 2037. Iznosi i
vrijeme potencijalnog dospijeca financijskih jamstava razlikuju se po godinama. U 2015. i 2016. istice
rok dospijeca kreditima koji su pokriveni drzavnim jamstvima u iznosu od oko 8 mlrd. kuna. Od 2017.
do 2019. - te takoder u 2022. — drzavni proracun bit ¢e pod velikim pritiskom zbog potencijalnog
protesta izdanih financijskih jamstava i njihovog pretvaranja u izravan javni dug.

Neizvjesnost koja je stvorena izdavanjem jamstava znacajan je izvor rizika iz perspektive odrzivosti
javnog duga. Ukoliko iznos protestiranih jamstava prijede ocekivanu razinu, to bi moglo narusiti
odrzivost javnog duga, povecati vjerojatnost fiskalnih problema te u konacnici uzrokovati krizu (IMF,
2005.).

Iako se u javnosti Cesto krivo interpretira, povecanje vrijednosti javnog duga u Hrvatskoj u posljednjih
nekoliko godina ne moze se pripisati isklju¢ivo povecanju neto zaduzivanja drzave, ve¢ — u znacajnoj
mjeri — “statistickom povecanju” zbog promjena u metodoloskom okviru statistike javnog duga. Te
promjene se uglavnom odnose na povecanje obuhvata javnog duga kroz povecanje obuhvata opce
drzave. Drugim rije¢ima, promjene metodoloskog okvira usmjerene su na ukljucivanje institucija koje
su formalno izvan opc¢e drzave u obuhvat opce drzave, ukoliko postoji vjerojatnost da ¢e opca drzava
preuzeti njihove obveze. Ukljucivanje obveza takvih institucija u izravni javni dug smanjuje iznos
drzavnih jamstava odobrenih tim institucijama kako bi se u statistici duga izbjeglo dvostruko
ukljucivanje istog iznosa (prvo kao izravna, a zatim i kao neizravna obveza).

Od 20009. do 2013. udio javnog duga u BDP-u u Hrvatskoj povecao se za 73%. Unato¢ tome, tranzicija
metodoloskog okvira — s GFS (engl. Government Finance Statistics) na ESA (engl. European System of
National and Regional Accounts) 95 te konacno na ESA 2010 - stvorila je u javnosti percepciju da se udio
javnog duga u BDP-u u 2013. udvostrucio u odnosu na 2009. (76% BDP-a u 2013. prema ESA 2010 u
odnosu na 36% BDP-a u 2009. prema GFS).



TABLICA 2.
Dug opce drzave i drzavna jamstva od 2009. do 2013. prema razli¢itim metodologijama
(u mlrd. kuna i % BDP-a)
2009. 201I0. 2011. 2012. 2013.

Metodologija Mird. % Mird. % Mird. % Mird. % Mird. %
HRK BDP-a HRK BDP-a HRK BDP-a HRK BDP-a HRK BDP-a

BDP (ESA 2010)@ 331,0 100 328,0 100 332,6 100 330,5 100 330,I 100

Dug opée drzave

GFS 2001® 117,7 36 138,0 42 156,0 47 177,3 54 n/a n/a
ESA 95® 120,8 36 145,7 44 170,9 51 183,7 56 220,2 67
ESA 2010 158,9 48 186,9 57 211,9 64 228,8 69 266,1 81
ESA 2010-95 38,1 12 41,2 13 41,0 12 45,1 14 45,9 14
DrZavna jamstva
GFS 2001 50,9 15 59,4 8 59,9 18 55,1 17 n/a  n/a
ESA 95® 51,9 16 56,9 7 51,0 15 54,3 16 53,7 16
ESA 2010 13,1 4 14,9 4 8,4 3 8,6 2 8,0 2
ESA 2010-95 -38,8 -12 -42,0 -13 -42,6 -12 -45,7 -14 -45,7 -14

Izvor: @ MFIN (2014.); ® HNB (2014.); @ HNB (2015.) | MFIN (2015.).

Od rujna 2014. sve zemlje ¢lanice EU-a obvezne su primjenjivati ESA 2010, koji predstavlja europsku
verziju UN-ovog metodoloskog okvira Sustava nacionalnih racuna (engl. System of National Accounts —
SNA 2008). Zbog novog nacina evidentiranja razli¢itih dijelova nacionalne ekonomije, znacajno se
izmijenio obuhvat ekonomskih sektora. Uz promjene u izracunu BDP-a, promjene su se takoder
odrazile i na obuhvat i veli¢inu deficita i duga opce drzave.

Glavni razlog promjene razine jamstava i duga opce drzave prelaskom s ESA 95 na ESA 2010 bila je
reklasifikacija obveza druStava Hrvatske autoceste i Autocesta Rijeka-Zagreb, Hrvatske Zeljeznice
infrastruktura, Hrvatske radiotelevizije, kao i Hrvatske banke za obnovu i razvitak, DrZavne agencija za
osiguranje Stednih uloga i sanaciju banakate Hrvatskog operatora trzista energije u sektor
konsolidirane sredisnje drzave (DZS, 2015.). Time je retroaktivno povecana razina duga opce drzave, i
posljedi¢no smanjen iznos drzavnih jamstava u cjelokupnom razdoblju. U 2013., razlika izmedu iznosa
jamstava prema staroj (ESA 95) i novoj (ESA 2010) metodologiji bila je gotovo 46 mlrd. kuna. U relativnim
okvirima, iznos jamstava prema ESA 95 bio je 16% BDP-a, a prema ESA 2010 svega 2% BDP-a.
Istovremeno se razina duga opce drzave iskazana prema ove dvije metodologije razlikovala za gotovo
isti iznos — prema ESA 95 bila je 67% BDP-a, a prema ESA 2010 81% BDP-a. Ukupni javni dug (dug opce
drzave uvecan za jamstva) iznosio je 83% BDP-a u oba slucaja, samo je struktura ukupnog duga (izravni
vs. neizravni) bila drugacija. To potvrduje ¢injenicu da je porast duga opce drzave u 2013. bio — uvec¢om
mjeri — kompenziran odgovaraju¢im smanjenjem iznosa jamstava, tj. neizravni dug se preobrazio u
izravni (zbog metodoloskih promjena) sto je prouzrocilo “statisticko povecanje” javnog duga. Slican
zakljucak moze se donijeti i za ostatak promatranog razdoblja (vidi tablicu 2 i usporedi razliku ESA 2010-
95 za dug opce drzave i drzavna jamstva).
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6.ZAKLJUCAK

Drzavna jamstva su znacajan izvor fiskalnih rizika i prijete stabilnosti javnih financija kako u razvijenim
zemljama, tako i u zemljama u razvoju. To ukazuje na potrebu provedbe primjerene politike izdavanja
i upravljanja jamstvima. Dobre prakse u pogledu upravljanja potencijalnim obvezama ukljuc¢uju
oblikovanje sveobuhvatnih i transparentnih baza podataka, uvodenje odredenih ogranic¢enja u pogledu
izloZenosti fiskalnim rizicima, osnivanje fonda pri¢uve za potencijalne obveze te uspostavljanje

zasebnog zakonodavnog i institucionalnog okvira za upravljanje fiskalnim rizicima.

Financijska kriza teSko je pogodila gospodarstva zemalja Clanica EU-a i destabilizirala njihove
financijske sustave. S ciljem ocuvanja financijske stabilnosti, te zemlje su provodile razlicite
interventne mjere Cesto uz potporu drzavnih jamstava. Zbog toga je iznos izdanih jamstava u pojedinim
zemljama (primjerice u Irskoj, Austriji, Finskoj i Sloveniji) dosegnuo zabrinjavajuce razine. S druge
strane, Slovacka, CeSka, Bugarska i balticke zemlje imale su prili¢no nisku razinu jamstava. lako je iznos
jamstava u postotku BDP-a u Hrvatskoj u odnosu na druge zemlje ¢lanice bio nizak, treba istaknuti da
su se drzavna jamstva u Hrvatskoj pokazala kao znacajan izvor rizika. Naime, usvajanje Sireg europskog
okvira nacionalne statistike (ESA 2010) pruzilo je sveobuhvatniju sliku drzavnih financija pretvaranjem
oko 14% BDP-a neizravnih obveza (jamstava) u izravne (dug opce drzave). Stoga ispodprosjecna razina
jamstava u Hrvatskoj nije rezultat razborite (restriktivne) politike izdavanja jamstava, ve¢ Cinjenice da
je veci dio izdanih jamstava kvalificirao za konverziju u izravan dug opc¢e drzave, dok je tek manji dio
ostao u domeni potencijalnih obveza.

U Hrvatskoj se pojavljuju dvije vrste jamstava — financijska i ¢cinidbena. Moze ih odobriti Vlada ili Sabor.
Hrvatska je uglavnom izdavala financijska jamstva i to naj¢esée u iznosu vec¢em od planiranog. Jamstva
su se vec¢inom izdavala za zaduzivanja na domacem trzistu denominirana u eurima. Strukturom
vjerovnika kontinuirano dominiraju domace poslovne banke, pri ¢emu se struktura duznika u
promatranom razdoblju znacajno izmijenila. Udio sektora prometa povecao se zbog restrukturiranja i
privatizacije brodogradilista, uslijed cega je smanjen udio jamstava u korist preradivacke industrije. U
strukturi protestiranih jamstava, najznacajnije obveze nastale su izmedu 2009. i 2011. u sektoru
brodogradnje, dok se nakon 2012. iznos protestiranih jamstava znatno smanjio. Povrati u proracun na
temelju protestiranih jamstava od 2009. do 2011. bili su iznimno niski, no nakon toga iznos povrata cak
premasuje iznos protestiranih jamstava. Medutim, ta je pojava uglavnom rezultat pretvaranja drzavnih
potrazivanja u udjele u poduze¢ima Sto nije osiguralo dodatan priljev sredstava u proracun vec je
obavljeno na razini racunovodstvenih evidencija.

Politika izdavanja drzavnih jamstava uglavnhom javnim poduze¢ima sa znacajnim financijskim
problemima rezultirala je neZeljenim posljedicama po hrvatski javni dug. Umjesto pruzanja potpore
zdravim i uspjesnim sektorima ekonomije s ciljem poticanja rasta i zaposljavanja, drzavna jamstva u
Hrvatskoj u stvari su koristena za potporu gubitasima (sektoru brodogradnje, prometa i sl.) do njihovog
restrukturiranja i privatizacije. Drzava je znatno ranije trebala pronaci odgovarajuca rjeSenja za takve
sektore u vidu privatizacije ili davanja u koncesije.

Primjereno upravljanje drzavnim jamstvima moze uvelike smanjiti s njima povezane fiskalne rizike.
Medutim, preduvjet odredivanja kvalitetnih strateskih ciljeva je dostupnost pouzdanih informacija o
veli¢ini i strukturi drzavnih jamstava. Administrativni okvir za izdavanje i upravljanje jamstvima
takoder bi trebalo unaprijediti. Zakonodavni okvir mogao bi se poboljsati donosenjem jedinstvenog
zakona koji bi regulirao podrucje javnog duga i fiskalnih rizika. Objedinjavanje svih funkcija povezanih



s upravljanjem javnim dugom i fiskalnim rizicima u jednoj instituciji (agenciji) bez sumnje bi doprinijelo
kvaliteti institucionalnog okvira, koji je trenutno sacinjen od svega nekoliko zaposlenika Ministarstva
financija. Primjerena administrativna infrastruktura je nuzan uvjet za sastavljanje relevantnih i
pouzdanih izvjeS¢a kao i donosSenje strategija upravljanja javnim dugom i fiskalnim rizicima.
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PRILOG

TABLICA AT.

Ukupna vrijednost drzavnih jamstava u zemljama clanicama EU od 2010. do 2013. (u % BDP-a)

2010. 2011I. 2012. 2013. Prosjek 10/13.
Belgija 17,17 14,30 17,08 13,29 15,46
Bugarska 1,33 LIS 0,98 0,75 1,05
Ceska 0,82 0,72 1,10 L,I9 0,96
Danska 14,62 12,77 7,15 9,18 10,93
Njemacka 21,23 19,66 18,81 18,22 19,48
Estonija 2,64 2,19 1,95 1,71 2,12
Irska 96,00 83,89 66,89 32,14 69,73
Grcka 3,23 3,85 3,86 3,67 3,65
Spanjolska 12,74 14,84 20,68 18,41 16,67
Francuska 6,65 5,57 4,55 5,53 5,58
Hrvatska 8,97 6,76 7,55 7,25 7,63
Italija 0,81 3,53 6,16 6,10 4,15
Cipar 7,47 7,81 14,46 15,85 11,40
Latvija 2,88 3,03 2,01 2,31 2,78
Litva 1,36 0,99 0,84 0,82 1,00
Luksemburg 5,12 5,03 7,66 7,72 6,38
Madarska 9,48 8,82 8,74 8,03 8,77
Malta 11,80 12,53 16,52 15,88 14,18
Nizozemska 10,77 9,95 7,95 7,22 8,97
Austrija 53,35 47,13 41,16 35,01 44,16
Poljska 5,28 6,28 6,25 6,80 6,15
Portugal 4,63 10,93 12,22 11,97 9,94
Rumunjska 2,36 1,75 2,08 2,15 2,09
Slovenija 19,73 17,89 16,10 17,82 17,89
Slovacka 0,06 0,05 0,04 0,03 0,05
Finska 19,62 20,72 21,83 24,08 21,56
Svedska 17,05 14,15 12,13 11,56 13,72
UK 27,76 15,42 10,36 9,47 15,75

Izvor: Eurostat.
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