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Treba 11 redefinirati fiskalne
kriterije iz Maastrichta?

ANTO BAJO, Institut za javne financije
MARKO PRIMORAC, Ekonomski fakultet Zagreb

Statisticki ured Europske komisije - Eurostat — je pocCetkom veljace 2015. prvi puta objavio podatke o
potencijalnim obvezama i “losim kreditima” drzava clanica Europske unije (EU). Potencijalne obveze ukljucuju
jamstva, obveze povezane s projektima javno-privatnog partnerstva i obveze javnih poduzecéa koja su pod
kontrolom drzave, ali nisu u statistickom obuhvatu opce drzave. Visina potencijalnih obveza drzava clanica
otkriva znatno drugaciju sliku njihove zaduzenosti, izlozenosti fiskalnim rizicima 1 otvara pitanje o potrebi
redefiniranja fiskalnih kriterija iz Maastrichta. Ocito je da drzave clanice pod pritiskom proracunskih ogranicenja
(u skladu s kriterijima iz Maastrichta) kreiraju obveze koje utjeu na rast javnog duga, a koje su do nedavno bile
izvan dosega Eurostata.

1. UvoD

Radi zaobilaZenja fiskalnih kriterija iz Maastrichta i pod utjecajem financijske krize, drzave clanice EU-a
kreiraju potencijalne obveze koje se vode izvanbilanc¢no. S obzirom da ne utjecu na razinu duga i deficita
opce drzave, te su obveze do sada uglavnom prolazile nezapazeno. U studenome 2011. Europski Parlament
i Europsko Vijec¢e usvojili su Poboljsani okvir za upravljanje ekonomskom politikom u EU-u (engl.
Enhanced Economic Governance Package - popularno nazvan Six-pack), koji se sastoji od Direktive Vijeca
2011/85/EU i pet uredbi’. Medu ostalim statistickim zahtjevima, PoboljSanim okvirom je propisano i
prikupljanje podataka o potencijalnim obvezama, dok Direktiva 211/85/EU propisuje obvezu objave
informacija o potencijalnim obvezama svih podsektora opc¢e drzave. Eurostat trazi od drzava clanica
izvjestavanje o visini 1 strukturi jamstava, losih kredita, obveza iz projekata javno-privatnog partnerstva (JPP) i
obveza javnih poduzeéa. Podatke o potencijalnim obvezama nacionalni statisticki zavodi dostavljaju
Eurostatu godisnje (prije 31. prosinca) za prethodnu godinu. Prva isporuka podataka pocela je 2014. za
2013., a Eurostat je u sije¢nju 2015. objavio prve nepotpune podatke po drzavama clanicama (vidi prilog).
Analiza visine i strukture potencijalnih obveza otkriva realniji obujam fiskalnih rizika i pruza nesto
drugaciju sliku fiskalne pozicije drzava ¢lanica.

1 Uredba br. 1173/2011 0 ucinkovitoj provedbi proracunskog nadzora u europodrucju, Uredba br. 1174/2011 0 provedbenim mjerama
za ispravljanje prekomjernih makroekonomskih neravnoteza u europodrucju, Uredba 1175/2011 0 izmjeni Uredbe br. 1466/97 o
jacanju nadzora stanja proracuna i nadzora i koordinacije ekonomskih politika, Uredba br. 1176/2011 0 sprecavanju i ispravljanju
makroekonomskih neravnoteza i Uredba br. 1177/2011 0 izmjeni Uredbe br.1467/97 o ubrzanju i pojasnjenju provedbe postupka u
slucaju prekomjernog deficita."
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2. IZRAVNI DUG I PROCEDURA PREKOMJERNOG PRORACUNSKOG DEFICITA

Procjena fiskalne (ne)stabilnosti drzava ¢lanica donedavno se temeljila isklju¢ivo na analizi izravnog duga
iproracunskog deficita opce drzave. Tako su i kriteriji Pakta o stabilnosti i rastu, odnosno kriteriji iz Maastrichta,
usmjereni na postivanje limita (maksimalnih vrijednosti) udjela duga (60%) i deficita konsolidiranog proracuna
opce drzave (3%) u BDP-u. Pojavom financijske krize, sve je manje drzava udovoljavalo utvrdenim fiskalnim
kriterijima, pa su usle u proceduru prekomjernog proracunskog deficita (PPPD). Trenutacno se u PPPD-u nalazi
jedanaest drzava (Hrvatska, Malta, Cipar, Portugal, Slovenija, Poljska, Francuska, Irska, Gréka, Spanjolska i UK), a
u njemu su neko vrijeme bile gotovo sve drzave ¢lanice, osim Estonije i Svedske.

Grafikon 1.
Dug opce drzave zemalja ¢lanica EU-a, 2013. (u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat

Grafikon 2.
Saldo proracuna opce drzave u 2013. (u % BDP-a)

Izvor: Eurostat
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U 2013. prosjecan udio duga u BDP-u je 72%, a Hrvatska je s dugom od 75,7% BDP natprosjecno zaduzena
¢lanica. Od 28 drzava, njih 16 imalo je dug ve¢i od 60% BDP-a. Kriterij visine proracunskog deficita
postivao je ve¢i broj drzava. Prosje¢na razina deficita u 2013. je 3,5% BDP-a, a samo deset drzava imalo je
deficit veci od 3% BDP-a. Najveci deficit u 2013. biljezi Slovenija (14,6%), a samo je Luksemburg ostvario
suficit od 0,6% BDP-a.

Podaci o dugu i deficitu uglavnom se koriste kao pokazatelji fiskalnog polozaja drzave. Medutim, drzave
¢lanice podlozne su utjecaju potencijalnih obveza, losih kredita i rizika dospijeca dijela obveza koje drzava
jamc¢i u ugovorima JPP-a i njihovu pretvaranju u javni dug (izravne obveze). Stoga je opravdano pitanje
treba li redefinirati kriterije iz Pakta o stabilnosti i rastu te u obuhvat duga ukljuciti potencijalne obveze. Te su
obveze izvan bilance drzave, pa Cesto nisu u fokusu javnosti i drzavnih politika.

3. POTENCIJALNE OBVEZE

Potencijalne obveze jesu: jamstva, projekti JPP-a, obveze javnih poduzeca ilosi krediti. One ne ulaze u obuhvat
duga opce drzave prema Smjernicama za primjenu Protokola o proceduri prekomjernog proracunskog
deficita prilozenog Sporazumu o osnivanju Europske zajednice — Council Regulation (EC) No 479/2009.

Jamstva su potencijalne obveze, jer davatelj jamci vjerovniku da ¢e mu nadoknaditi Stetu koju bi pretrpio
kada bi izvorni duznik prestao otplacivati dug. Eurostat prikuplja podatke o standardiziranim i
nestandardiziranim jamstvima.t

Grafikon 3.
Jamstva opce drzave zemalja clanica EU-a, 2013. (u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat

1 Nestandardizirana jamstva (engl. one-off) utvrduju se pojedinacno i jamac nije u moguénosti pouzdano procijeniti rizik protesta.
Povezana su s instrumentima duga (kreditima i obveznicama). Standardizirana jamstva (engl. standardised) se izdaju u velikom broju
uglavnom za znatno manje iznose, putem identic¢nih linija i uvjeta. Ni u okviru standardiziranih jamstava nije moguce precizno
procijeniti rizik protesta za svaku kreditnu partiju, ali je moguce procijeniti koliko ¢e - od veceg broja kredita - zavrsiti protestom
jamstava. Primjer standardiziranih jamstava su jamstva za stambene i studentske kredite, a nestandardiziranih - jamstva za obveze
pojedinih javnih poduzeca.
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Najveci udio jamstava u BDP-u 2013. imala je Austrija (35%), a najmanji Slovacka (0,03%). Aktivna jamstva
u Hrvatskoj ¢ine 7,25% BDP-a* (manja su od prosjeka EU-a koji iznosi 10,5% BDP-a). Jamstva protestom
prelaze iz kategorije potencijalnog u izravni javni dug.

Obveze javnih poduzeca Klasificiranih izvan obuhvata opce drzave utvrduju se krajem godine temeljem
financijskih izvjestaja. Ta su poduzeca (iako pod kontrolom drzave) klasificirana izvan sektora opce drzave
jer posluju po trzisSnim nacelima (kao trzisni subjekti). Medutim, zbog kontrole koju ima nad poduze¢ima,
izvjesno je da bi drzava preuzela njihove obveze ukoliko zapadnu u financijske poteskoce. Stovise, drzave
Cesto pomazu takvim poduze¢ima izravnim transferima iz drzavnog proracuna. Naravno, sposobnost
preuzimanja obveza na teret drZave izravno ovisi o gospodarskoj snazi pojedine drzave clanice EU-a.
Primjerice, problem sa stecajevima velikih trgovackih drustava lakse se rjesava u drzavama s vis§im, u odnosu
na one s niskim ili ispodprosje¢nim razinama BDP-a.

Grafikon 4.
Ukupan dug subjekata koje kontroliraju drzave clanice, a klasificiran je izvan sektora opce drzave, 2013.
(u % BDP-q)
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Napomena: Podaci za Njemacku, Cipar i Grcku odnose se na 2012.
Izvor: Eurostat

Prosjecan udio obveza javnih poduzeca izvan obuhvata opce drzave bio je gotovo 34% BDP-a (od 126,3%
BDP-a u Njemackoj do 1,6% BDP-a u Luksemburgu). Visoke obveze javnih poduzeca u vlasnistvu drzave
ukazuju da Europska komisija treba postupno Siriti obuhvat javnog duga na sve institucije javnog sektora,
ane samo na obveze proracuna opce drzave.

Pojedine drzave imaju znacajnu vrijednost financijske imovine (dionica i udjela) u javnim poduze¢ima i
financijskim institucijama. Stoga je opravdano usporedivati vrijednost financijske imovine s financijskim
obvezama i izracunavati ukupne neto financijske obveze drzave kao vjerodostojniji pokazatel;j fiskalnog
poloZaja.?

2To je rezultat pretvaranja drzavnih jamstava brodogradilistima, Hrvatskim autocestama i Autocesti Rijeka-Zagreb u izravne obveze
drzave. Smanjenja potencijalnih obveza utjecala su na rast izravnih obveza drzave.

3 Financijskoj imovini drzave biti ¢e posvecen jedan od iducih tekstova.
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Javno-privatno partnerstvo. Fiskalni rizici za drzavu proizlaze i iz potencijalnih obveza povezanih s JPP
projektima. JPP oznacava dugorocne ugovorne odnose izmedu poduzeca (ili skupine poduzeca) i tijela
javne vlasti (drzave). Obveze iz ugovora o JPP-u evidentiraju se izvan bilance, a ukupne neotplacene obveze
JPP-a iskazuju se u prilagodenoj vrijednosti kapitala koja odrazava utjecaj na dug u slucaju da drzava mora
preuzeti imovinu tijekom trajanja ugovora. JPP projekti primjenjuju se u izgradnji i odrzavanju
infrastrukturnih objekata, no drzave clanice ih nisu prekomjerno koristile i tek u malobrojnima
predstavljaju znacajniji fiskalni rizik. Tako u Portugalu i Cipru JPP projekti u 2013. ¢ine oko 5%, a u Irskoj,
Madarskoj, UK i Slovackoj izmedu 1 1 3% BDP-a. U financiranju kapitalnih projekata Njemacka se znacajno
koristi JPP-om,* ali je ujedno i jedina drzava clanica za koju podaci o JPP-u nisu dostupni.

Grafikon s.
Prilagodena vrijednost kapitala projekata javno-privatnog partnerstva zemalja clanica EU-a izvan bilance,
2013. (u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat

Losi krediti (engl. non-performing loans) predstavljaju potencijalnu opasnost za drzavne financije ukoliko
se duZnici koje je drzava kreditirala suoce s poteSko¢ama u otplati kredita. Rijec je o kreditima koje drzava
daje subjektima izvan javnog sektora (primjerice, studentski krediti). Krediti se obi¢no karakteriziraju kao
“losi” ako otplata kamate ili glavnice kasni 9o i vise dana, ili se temeljem drugih kriterija klasificiraju u tu
skupinu (kamate za 9o i viSe dana se kapitaliziraju, refinanciraju, ili se odgada njihovo plac¢anje). MozZe se
dogoditi i da nije ispunjen taj kriterij (kaSnjenje u placanju 9o dana i duZe), ali postoje drugi objektivni
razlozi sumnje u mogucnost cjelovitog pridrzavanja ugovornih obveza (na primjer, stecaj duznika).

Znacajan iznos losih kredita (vec¢i od 1% BDP-a) prisutan je u Irskoj, Sloveniji i Portugalu, pri c¢emu je udio
losih kredita od 11,4% BDP-a ozbiljno ugrozavao stabilnost irskih drzavnih financija. Te se obveze
najvec¢im dijelom odnose na drzavnu Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) koja je 2011. ukljucena u
obuhvat opce drzave. Slicno je i u Sloveniji gdje se vec¢ina losih kredita odnosi na kredite Druzbe za
upravljanje terjatev bank (DUTB) - drZavne institucije osnovane s ciljem sanacije losSe (nenaplative) aktive
slovenskih drzavnih banaka. Valja napomenuti da su brojne drzave ¢lanice EU-a tijekom financijske krize
bile izloZene rizicima poslovanja banaka. Drzave su te banke sanirale ili njihove obveze pretvarale u
vlasnicke udjele. Do 2015. Hrvatska je jedna od rijetkih drzava koja nije imala problema s potencijalnim
obvezama banaka, nego se uglavnom suocavala s obvezama brodogradilista ¢ija sanacija u razdoblju od
1992. do 2017. kosta ¢ak 30,6 mlrd. kuna (28,3 mlrd. od 1992. do 2012. i 2,3 mlrd. kuna od 2013. do 2017.)

4Vidi: Bundesministerium der Finanzen (2008).
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Grafikon 6.
Stanje kredita opce drzave zemalja clanica EU-a koji se ne mogu naplatiti, 2013. (u % BDP-a)

12

10 A

o - L mm mm mm e

D ¥ D AP K @ AP D R AP AR AP AP AP D AP D D D A 4D A A D A
FAHRIF VFE FIFTFTES[F LSS @eo@\@%@”\gév@& T FFFT &
e G T T CFETITFE O VS T FTFIE Y

® & &S & & 9

Izvor: Eurostat

Grafikon 7.
Ukupne potencijalne obveze zemalja ¢lanica EU-a, 2013. (u % BDP-a)
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Izvor: Eurostat

Ukupne potencijalne obveze drzava c¢lanica su znacajne i 2013. su u prosjeku iznosile oko 46% BDP-a.
Najvece su bile u Njemackoj (gotovo 145% BDP-a), a najmanje u Slovackoj (nesto vise od 5% BDP-a). Hrvatska
je 2013. bila izloZena potencijalnim obvezama u iznosu od oko 23% BDP-a §to je daleko ispod prosjeka EU-a.
Medutim, udio duga (kako izravnog, tako i neizravnog) u BDP-u nije jedini kriterij za ocjenu financijske
stabilnosti zemlje. Dapace, u nekim je drzavama javni dug znatno ve¢i od BDP-a, §to ne utjece na njihovu
financijsku stabilnost (npr. Japan). S druge strane, u nekim drzavama s niZim razinama BDP-a, ¢ak i niZe

razine duga mogu uzrokovati ozbiljne poteskoce u njegovoj otplati (npr. Hrvatska, Slovenija itd.).
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4. UKUPNI (IZRAVNI I POTENCIJALNI) DUG DRZAVA CLANICA

Podaci o ukupnom - izravnom i potencijalnom - dugu otkrivaju stvarnu sliku “fiskalne ranjivosti” drzava.
Prosjek ukupnih obveza u BDP-u drZava ¢lanica 2013. bio je oko 118% BDP-a. Samo nekoliko drzava -
Slovacka, Rumunjska, Litva, Luksemburg, Bugarska i Estonija - zadovoljilo je i sadasnji kriterij (udio
ukupnog duga manji od 60% BDP-a).

Grafikon 8.
Ukupne izravne i potencijalne obveze zemalja clanica EU-a, 2013. (u % BDP-a)
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Irska i Njemacka gotovo Cetiri puta premasuju visinu duga utvrdenu kriterijima iz Maastrichta. Do tako
jednostavnog zakljucka se dolazi ve¢ i samim pogledom na ukupne obveze javnog sektora — bez uvida u
financijsku imovinu javnog sektora. Ipak, treba imati u vidu da se vec¢i dio obveza u pojedinim drzavama
odnosi na depozite javnih banaka koje su pod kontrolom drZzaves, a koji se u bilanci financijskih institucija
biljeze kao obveza, no za potrebe statistike se ne uzima u obzir vrijednost imovine (neto dug). To saznanje
dodatno potvrduje potrebu sagledavanja cjelokupne financijske pozicije javnog sektora prilikom ocjene
zaduZenosti zemalja. Umjesto na bruto obveze (zbroj svih obveza), drzave se trebaju fokusirati na neto dug,
odnosno na razliku financijskih obveza i financijske imovine. Izra¢un neto duga trebao bi postati standardni
fiskalni pokazatelj kojim bi se postupno nadopunili - sada ve¢ prilicno zastarjeli - kriteriji iz Maastrichta.

5. ZAKLJUCAK

Podaci Eurostata o potencijalnim obvezama drzava ¢lanica EU-a otkrivaju drugaciju sliku izloZenosti
drzave fiskalnim rizicima. Oni bi s vrcemenom mogli izmijeniti i percepciju investitora i rejting agencija
te ih navesti na preispitivanje rejtinga pojedinih drZava Sto bi se moglo odraziti i na njihove troskove
zaduzivanja. Ipak, podatke o potencijalnim obvezama u ovom radu valja tumaciti s oprezom iz Cetiri
kljucna razloga:

e Podaci su specificni za pojedine drzave zbog uske povezanosti s njihovom ekonomskom,
financijskom i zakonodavnom (pravnom) strukturom.

e Obuhvat podataka nije kompletan za sve drzava clanice, a za pojedine je dvojben (prikazano u
tablici u prilogu). To se posebno odnosi na obveze javnih poduzeca koje su tesko usporedive, jer
su za neke zemlje podaci nepotpuni (ne ukljuc¢uju obveze financijskih institucija i/ili obveze
subjekata koje kontrolira lokalna drzava).

s Primjerice, u Nizozemskoj je vise od polovine iznosa obveza posljedica nacionalizacije dviju financijskih institucija (2009. i 2013.).
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e Podaci o obvezama javnih poduzeca nisu konsolidirani, pa dio obveza tih poduzec¢a mogu biti
obveze prema povezanim drustvima.

e Podaci se odnose na bruto obveze (neovisne o vrijednosti imovine), Sto je vazno za financijske
institucije koje imaju znacajne iznose imovine i obveza. Uz to, za neke €lanice, ve¢ina se obveza
financijskih institucija odnosi na depozite.

Objavljeni podaci Eurostata pokazuju spremnost i posvecenost Europske komisije poboljsanju
transparentnosti, pove¢anju odgovornosti za razborito upravljanje i koordinaciju fiskalnih politika kako
medu drzavama ¢lanicama tako i na razini EU-a. Otkrivanje potencijalnih obveza hrabar je potez Komisije
i drzava ¢lanica koji pokazuje njihovu spremnost da ublaze i eliminiraju buduce potencijalne fiskalne
Sokove. Objavom obveza, Komisija je otvorila vrata kljuénim temama upravljanja fiskalnim rizicima i
spreCavanja njihove pojave. Po svemu sudeci, EU ¢e ubuduce sve ve¢u pozornost posvetiti najvecim
uzroc€nicima potencijalnih obveza drzave - javnim poduze¢ima i financijskim institucijama u vlasnistvu
drzave i poslovnim bankama.

PRILOG

Specificnosti u dostupnosti podataka za pojedine drzave clanice EU-a

Drzava Nedostatak u podacima

Belgija Nema poc'lgtaka o standardiz'iranirn jamstvima. U kontgkstu obvega javgih pod}lzeéa, obuhyat lokalnog
sektora nije potpun, a podaci o obvezama poduzeca koja se bave financijama nisu dostupni.

Danska Podaci o standardiziranim jamstvima lokalnog sektora nisu dostupni.

Njematka Podaci o dugu javnih poduzeca odnose se na 2012. Znacajan dio obveza odnosi se na depozite javnih

banaka koje su pod kontrolom drzave.

Prilagodena vrijednost kapitala JPP-a izracunata je kao ugovorna vrijednost kapitala umanjena za
izvrSene otplate. Podaci za obveze nekih javnih poduzec¢a odnose se na 2012, a opéenito ukljuc¢uju samo
poduzeca pod kontrolom sredisnje drzave. U pogledu losih kredita, treba imati na umu da je u obuhvat
opce drzave 2011. ukljucena Irish Bank Resolution Corporation (IBRC).

Irska

Podaci o dugu javnih poduzeca nisu potpuni i obuhvacaju samo sredisnju drzavu te se odnose na 2012.
Grcka Obuhvat nekih drustava jos se preispituje (s obzirom na potporu koju su primili, jos se ne zna treba li ih
Klasificirati u opcu drzavu).

Spanjolska Podaci o standardiziranim jamstvima i o loSim kreditima lokalnog sektora nisu dostupni.
Francuska Podaci o jamstvima dostupni su samo za sredisnju drzavu.
Hrvatska Podaci o standardiziranim jamstvima i jamstvima lokalnog sektora nisu dostupni.
Italiia Dio podataka o obvezama javnih poduzeca odnosi se na 2011. i 2012. Podaci o losim kreditima nisu
) dostupni za lokalni sektor i fondove socijalnog osiguranja.
Cipar Podaci o obvezama javnih poduzeca odnose se na 2012. Podaci za neka poduzeca nisu dostupni, obveze
P javnih poduzeca koja se bave financijama nisu ukljucene.
Luxemburg Obveze javnih poduzeca ne obuhvacaju obveze javnih poduzeca koja se bave financijama.
Za JPP je iskazana ugovorna vrijednost. Podaci o obvezama javnih poduzeca ne ukljucuju javna
Malta PR . :
poduzeca koja kontrolira lokalni sektor.
. Znacajan udio obveza javnih poduzeca odnosi se na financijske institucije pod kontrolom drzave. Vise
Nizozemska L . N . L i .
od polovine iznosa nastao je kao posljedica nacionalizacije dviju financijskih institucija (2009. i 2013.).
Austriia Podaci o JPP-u na razini sredisnje drzave nisu dostupni. Podaci o obvezama javnih poduzeca uglavnom
) se odnose na 2012.
Poliska Podaci o standardiziranim jamstvima lokalnog sektora nisu dostupni. Podaci o obvezama javnih poduzeca
J ne ukljucuju podatke za mala poduzeca (primjerice, ona koja zaposljavaju manje od 1o radnika).
Portugal Podaci o standardiziranim jamstvima nisu dostupni.
Sloveniia Podaci o jamstvima lokalnog sektora nisu dostupni. Veéina losih kredita odnosi se na kredite DUTB
J banke. Znacajan dio obveza javnih poduzeca odnosi se na depozite javnih banaka pod kontrolom drzave.
Finska Podaci o losim kreditima lokalnog sektora i fondova socijalnog osiguranja nisu dostupni.
UK Podaci za JPP na razini lokalnog sektora nisu dostupni.

Izvor: Eurostat
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