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PREDGOVOR

ANTO BAJO, KATARINA OTT | DUBRAVKO MIHALIEK

Institut za javne financije 8. travnja 2011. organizirao je konferenciju Hrvatski javni dug:
upravljanje i izazovi razvoja trZista. Zeljelo se na znanstveno utemeljenim istraZivanjima
analizirati odrzivost javnog duga, moguénosti razvoja primarnog i sekundarnog trziSta te
mogucnosti i ogranicenja za poboljSanje upravljanja i transparentnosti javnog duga u Republici
Hrvatskoj.

Ti ciljevi su detaljnije analizirani kroz pojedinacne teme koje su se odnosile na: velicinu,
strukturu i odrzZivost javnog duga; dobre prakse upravljanja javnim dugom; stanje i moguénosti
razvoja primarnog i sekundarnog trzista; moguénosti razvoja novcanog trZiSta; poboljSanje
koordinacije mjera i instrumenata monetarne i fiskalne politike u upravljanju javnim dugom;
analizu potencijalnih rizika koji utje¢u na rast javnog duga te institucionalno ustrojstvo
neophodno za razvoj trziSta i upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj. To je prva konferencija na
temu javnog duga organizirana u Hrvatskoj od stjecanja neovisnosti.

Radove su na konferenciji prezentirali djelatnici Hrvatske narodne banke, Privredne
banke Zagreb, Ekonomskog instituta, Ekonomskog fakulteta, Intercapitala, TrZiSta novca
Zagreb, Hrvatske agencije za nadzor financijski usluga, Sredisnjeg klirinskog i depozitarnog
drustva, Medunarodnog monetarnog fonda i Instituta za javne financije. Nazalost, unato¢
nastojanjima i stalnim pozivima predstavnika Ministarstva financija RH nije bilo.

Na temelju pisanih priloga i kvalitetnih prezentacija jasno se ukazalo da je upravljanje
javnim dugom problematicno, da su tehnike upravljanja nerazvijene Sto utjeCe i na
nerazvijenost trziSta javnog duga. Potrebni su stalni napori Sabora a posebice Vlade,
Ministarstva financije i Hrvatske narodne banke kao i regulatornih i nadzornih institucija i
sudionika trziSta u daljnjem razvoju i poboljSanju preduvjeta za razvoj financijskog trzista.
Hrvatska je mala zemlja, Cije bi se trziste vrlo brzo moglo dinamizirati zbog pristupanja
Europskoj uniji. Do toga trenutka postoji joS puno aktivnosti i radnji koje treba obaviti radi
poboljsanja upravljanja, transparentnosti i razvoja trziSta javnog duga. Pritom je nuzna
koordinacija i suradnja sudionika na financijskom trzistu.

Hrvatski javni dug raste kao posljedica financijske krize ali i vlastite nesposobnosti
mjerodavnih institucija da uspostave medusobnu suradnju. To predstavlja ozbiljno ogranicenje
za razvoj transparentnog trzZista i suvremenih tehnika upravljanja i financiranja javnog duga.
Zbog toga je hrvatsko trziSte javnog duga diskrecijsko, podloZno utjecajima politika i politi¢kih
lobija koji znacajno utjeCu na rast zaduzivanja i troskova otplate javnog duga.

Sudjelovanje gotovo tridesetak autora i moderatora, mahom stru¢njaka mlade i srednje
generacije ekonomista koji su kadri primijeniti suvremene istrazivacke metode ukazuje da u
Hrvatskoj postoji kriticna masa struénjaka koji mogu svojim znanjima i sposobnostima
pridonijeti razvoju financijskog trziSta u godinama koji slijede.

Kao rezultat angaZmana i truda struénjaka koji su sudjelovali na konferenciji nastao je i
ovaj Zbornik. Nadamo se da ¢ée zbog raznovrsnih tema i kvalitetnih radova Zbornik posluziti
znanstvenoj, stru¢noj i Siroj javnosti za dobivanje uvida u problematiku javnog duga u
Hrvatskoj i poticati daljnje analize tema usmjerenih na razvoj financijskog trzista. Svim
sudionicima konferencije zahvaljujemo na aktivhom sudjelovanju, trudu i angaimanu u
promociji tema koje treba dalje razvijati i afirmirati u cilju osiguranja dugoro¢ne stabilnosti
financijskog sustava Republike Hrvatske.
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SAZETAK

Tijekom globalne financijske i ekonomske krize razina javnog duga u EU naglo je porasla
te se upravljanje javnim dugom provodilo u potpuno izmijenjenim i nepovoljnim okolnostima.
Autorice ovog rada proucavaju promjene u nacinu upravljanja javnim dugom tijekom i nakon
krize te opisuju kako su se s izazovom financiranja drZavnih potreba tijekom krize suocile tri
Clanice Unije — Nizozemska, Irska i Madarska. Tri su zemlje odabrane jer ih je prije izbijanja
krize karakterizirao razvijeni sustav upravljanja javnim dugom, ali su u njima razmjeri fiskalne
neravnoteZe uzrokovani krizom bili razli¢iti. Stoga one mogu ilustrirati dosege doprinosa
upravljanja javnim dugom izbjegavanju krize drZavnog duga. Na kraju autorice daju osvrt na
upravljanje javnim dugom u Hrvatskoj u razdoblju krize te ga usporeduju s onim u tri odabrane
zemlje.

Kljucne rijeci: upravljanje javnim dugom, gospodarska i financijska kriza, EU, Hrvatska

1. UvoD

Ovaj se rad ponajprije bavi reakcijom upravljanja javnim dugom na izmijenjene okolnosti
koje su nastupile tijekom globalne financijske i ekonomske krize. Nakon uvodnoga, u sljedeéa
se dva poglavlja opisuje razvoj upravljanja javnim dugom opcenito te upravljanje dugom u EU
uodi krize. Naglasava se kako se u posljednjem desetlje¢u u veéini zemalja EU, a posebice u zoni
eura, upravljanje javnim dugom snazno razvijalo. Osnovni je uzrok tome bilo jacanje
konkurencije na trziStu javnog duga medu drzavama c¢lanicama ¢emu su doprinijele dvije
pojave — nestanak tecajnog rizika zbog uvodenja eura, te smanjenje volumena izdanih
instrumenata zbog pada razine deficita i javnhog duga. Sve je to utjecalo na promjene u
strukturi javnog duga, nacinu izdavanja duga i trgovanja dugom, organizaciji upravljanja javnim
dugom i njegovim ciljevima. Trece poglavlje pokazuje utjecaj globalne financijske i ekonomske
krize na upravljanje javnim dugom. U tom razdoblju u Europi je naglo porasla razina duga, dok
se potraznja za instrumentima drZzavnog duga znacajno smanjila. U ¢etvrtom poglavlju opisuje
se kako su se s izazovom financiranja drzavnih potreba tijekom krize suocile tri ¢lanice Unije —
Nizozemska, Irska i Madarska. Tri su zemlje odabrane jer ih je prije izbijanja krize karakterizirao
razvijeni sustav upravljanja javnim dugom, ali su se tijekom krize suocile s razli¢itim razmjerima
fiskalne neravnoteze. Stoga one mogu ilustrirati dosege doprinosa upravljanja javnim dugom
izbjegavanju krize drzavnog duga. Peto poglavlje daje osvrt na upravljanje javnhim dugom u
Hrvatskoj tijekom krize i njegovu usporedbu s onim u tri odabrane zemlje. Rad zavrSava
zakljuccima i preporukama.
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2. RAzvOJ UPRAVLIANJA JAVNIM DUGOM

Na razvitak upravljanja javnim dugom ponajprije utjeCe okruZenje u kojem se drZava
zaduZuje ili upravlja javnim dugom te razina strucnosti tijela zaduZenog za upravljanje javnim
dugom. Razvoj upravljanja javnim dugom moze se podijeliti u nekoliko faza: fazu netrziSnog
zaduzivanja drzave, fazu prelaska na trZiSno orijentiran sustav zaduZivanja drZzave, fazu
upravljanja drZavnom imovinom i obvezama te fazu pruzanja usluga riznice uz upravljanje
drZzavnom imovinom i obvezama (Storkey, 2006).

U prvoj fazi razvoja upravljanja javnim dugom drzave su se zaduzivale netrziSnim
instrumentima za financiranje dospjeloga duga i znacajnih iznosa fiskalnih deficita.
Nerazvijenost domaceg trziSta duga bitno je ogranicavala izbor instrumenata duga te se drzava
uglavnom zaduzivala bankovnim kreditima ili kreditima medunarodnih financijskih institucija
odnosno povlastenim zajmovima (Storkey, 2006). ZaduZivanje drZave izravnim kreditima
srediSnje banke takoder je bio jedan od izvora financiranja drzave. Monetizacija duga kao oblik
financiranja prora¢unskog deficita imala je izrazito negativne ucinke za gospodarstvo koji su se
javljali kao posljedica inflacije izazvane povecanjem koli¢ine primarnog novca. Prestankom
financiranja drzava primarnom emisijom novca, veci je naglasak stavljen na upravljanje javnim
dugom odnosno razvitak trziSnog mehanizma financiranja proracunskog deficita.

Funkcije upravljanja javnim dugom u fazi netrZiSnog zaduzivanja drZave bile su
ogranicene na evidentiranje, otplatu i racunovodstveno praéenje transakcija zaduZivanja, a sve
jasnija postaje potreba za kontrolom izdavanja drzavnih jamstava i drugih potencijalnih obveza
(Storkey, 2006). Zasebna tijela zaduZena za upravljanje javnim dugom joS nisu osnovana te
upravljanje javnim dugom ne postoji kao izdvojena politika ve¢ se provodi u okviru monetarne
ili fiskalne politike.

U drugoj se fazi razvoja upravljanja javnim dugom prelazi na trzisno orijentirani sustav
zaduZivanja drzave. Njegovo je glavno obiljezje poveéano usmjerenje na upravljanje dugom s
naglaskom na upravljanje rizicima te integracija upravljanja dugom s upravljanjem svim
drzavnim novcanim tokovima. U ovoj fazi primarni mehanizam financiranja postaje financijsko
trziste na kojem se izdavanjem vrijednosnih papira prikupljaju potrebna sredstva za drzavu.
Razvitak domaceg trzista vrijednosnih papira omogudéava prijelaz s bankovno orijentiranog
sustava zaduZivanja na trziSno orijentiran sustav. TrziSno usmjerenje uzrokuje vecu izloZzenost
financijskim rizicima uslijed ¢ega upravljanje rizicima postaje temeljem modernog upravljanja
javnim dugom. Drzave pocinju osnivati zasebne organizacijske jedinice ili urede za upravljanje
dugom (eng. Debt Management Office, DMO) koji predstavljaju institucionalno rjesenje za
operativne aspekte upravljanja javnim dugom. Uspostavljanje zasebnih organizacijskih jedinica
podrazumijevalo je razdvajanje upravljanja javnim dugom od fiskalne politike ¢ime je doslo do
znacajnih promjena u nacinu upravljanja dugom. Istodobno, upravljanje javhim dugom
razdvaja se od monetarne politike Sto omogucava integraciju upravljanja dugom i gotovinom, a
time i minimiziranje skupih gotovinskih viskova te bolje planiranje izdanja drzavnih
vrijednosnih papira.

U trecoj fazi upravljanja javnim dugom drZava primjenjuje pristup upravljanja
sveukupnom imovinom i obvezama (eng. asset and liability management, ALM) kako bi
uskladivanjem financijskih obiljeZja obveza i imovine upravljala rizicima drzavne bilance. U toj
fazi upravljanje javnim dugom pocinje obuhvacati osim izravnoga duga i potencijalne obveze,
koje predstavljaju znacajan izvor fiskalnih rizika, te se na taj nacin dobiva realnija slika o
fiskalnoj poziciji drzave. Glavna stavka drzavne imovine su bududi proracunski prihodi koji su
najceS¢e denominirani u domacdoj valuti i nisu osjetljivi na kretanje kratkoroénih kamatnih
stopa i inflacije. Ako se dug i potencijalne obveze izdaju u domacoj valuti, odnosno ako obveze
imaju duge rokove dospijeca i nisu indeksirane na inflaciju, izloZzenost drzave tecajnom,
kamatnom i riziku promjene stope inflacije moZe se znacajno smanjiti (Wheeler, 2004).
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Posljednju fazu u razvoju upravljanja javnim dugom predstavlja pruzanje usluga riznice
drugim drzavnim agencijama i niZim razinama vlasti te upravljanje drzavhom imovinom i
obvezama (Storkey, 2006). Opseg funkcija ureda za upravljanje javnim dugom Siri se na
vrednovanje drzavnih kredita, savjetovanje drzavnih tijela o upravljanju gotovinom i rizicima,
savjetovanje ili kontrolu vezanu za javno-privatna partnerstva, usluge deponiranja ili
pozajmljivanja sredstava niZzim razinama vlasti ili drugim javnim tijelima. Uslugama primanja
depozita i odobravanja zajmova uredi za upravljanje javnim dugom pruzaju alternativu
koriStenju bankarskih usluga te omoguduju ostvarivanje usSteda za drzavu (NTMA, 2010b).
Administracija drZzavne imovine i obveza ukljucuje aktivno upravljanje drzavnom imovinom te
upravljanje specificnim fondovima javnoga sektora (Williams, 2006).

3. UPRAVLIANIJE JAVNIM DUGOM U EUROPSKOJ UNIJI UOCI KRIZE

Ranije se u akademskoj literaturi podrazumijevalo da se javnim dugom upravlja iskljucivo
radi ostvarivanja makroekonomskih ciljeva kao $to su npr. izgladivanje poreznog optereéenja u
vremenu odnosno ostvarenje makroekonomske stabilnosti. No, praksa je redefinirala ciljeve
upravljanja javnim dugom. Primarni ili izravni cilj ureda za upravljanje dugom u vedini zemalja,
pa tako i u ¢lanicama EU, postalo je financiranje drzavnih potreba za zaduzivanjem uz najnize
moguce troskove i prihvatljivu visinu rizika. Razvitak trzisSta drzavnih vrijednosnih papira je
sekundarni ili neizravni cilj upravljanja javnim dugom bududi da razvijeno trZiste kapitala moze
pridonijeti minimiziranju troSkova zaduZivanja drZave. Razdvajanje fiskalne politike koja
odreduje visinu duga od politike upravljanja javnim dugom kojom se nastoji ostvariti optimalna
struktura duga bilo je preduvjet za koncentriranje na primarni cilj upravljanja dugom. lako je
odvojena od fiskalne politike, politika upravljanja javnim dugom pruzia joj potporu
smanjivanjem drzavnih troSkova za kamate i izbjegavanjem rizika prevelikih fluktuacija u
otplatama duga.

Uredi za upravljanje dugom u pojedinim drZavama osnivaju se kao zasebne agencije
neovisne od ministarstva financija ili sredisnje banke, buduci da ve¢a kompleksnost proizvoda i
konkurencija medu menadzZerima javnoga duga zahtijevaju veéu operativnu neovisnost i
profesionalizam koji je lakSe ostvariti unutar nedrzavne institucije (Wolswijk i de Haan, 2005).
Neovisno o institucionalnom polozZaju ureda za upravljanje dugom, veci stupanj operativne
autonomije omogucava menadZerima duga da upravljaju dugom rukovodeci se trziSnim
nacelima.

Razvojem politike upravljanja javnim dugom te ukljudivanjem sve veéeg broja stranih
investitora povecavao se stupanj integracije na europskim trziStima drzavnih vrijednosnih
papira Sto je rezultiralo konvergencijom u strukturi javnoga duga zemalja ¢lanica EU. Stvaranje
Europske ekonomske i monetarne unije dodatno je potaknulo proces konvergencije, a glavne
determinante razlika u prinosima drzavnih vrijednosnih papira predstavljaju rizik likvidnosti te
rizik neispunjenja obveza (eng. default risk), a ne valutni rizik buduci da su drZavni vrijednosni
papiri denominirani u istoj valuti (Favero, Missale i Piga, 2000). Nestanak valutnog rizika,
smanjenje kreditnog rizika kojem je doprinijela fiskalna disciplina uvjetovana maastrichtskim
kriterijima te sniZavanje premije likvidnosti imali su kljuéan utjecaj na sniZavanje troskova
zaduZivanja drzava koje su pristupile Europskoj ekonomskoj i monetarnoj uniji.

Poticanje razvitka likvidnoga sekundarnog trzista drzavnih vrijednosnih papira dovelo je
do povedanog izdavanja utrzivih instrumenata duga te standardizacije drzavnih vrijednosnih
papira i trziSnih konvencija. Standardni dugorocni instrumenti zaduZivanja postale su drzavne
obveznice s fiksnom kuponskom kamatom bez ugradenih opcija s uobicajenim rokovima
dospijeéa od 2, 3, 5, 10 i 30 godina. Pored standardnih obveznica, sve veci znacaj imaju
obveznice indeksirane uz inflaciju koje investitorima pruzaju oCuvanje vrijednosti njihovoga
uloga. Udio neutrzivog duga znacajno je smanjen, te udio kredita u ukupnom dugu iznosi
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manje 10%. Instrumenti namijenjeni stanovniStvu, Stedne obveznice i Stedni racuni u
postanskim uredima, zadrzali su ili povecali svoj relativni udio (Favero, Missale i Piga, 2000).
Razvitak trzista kamatnog swapa omogucio je izdavanje dugorocnih obveznica na likvidnom
segmentu trzista kapitala i ostvarivanje troskovnih usteda zbog niskih kratkorocnih kamatnih
stopa (Wolswijk i de Haan, 2005).

Uvodenjem jedinstvene valute smanjio se iznos duga denominiranog u stranoj valuti, a
pristup Sirokoj bazi investitora znatno je umanjio potrebu zaduZivanja izvan euro podrudja te
istodobno uzrokovao promjene u vlasnic¢koj strukturu duga (grafikon 1).

Grafikon 1.
Udio nerezidenata u viasnistvu duga opce drzave u odabranim zemljama euro podrucja, 2004.
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U vedini drzava euro podrucja preko polovine duga opce drzave krajem 2009. bilo je u
vlasniStvu nerezidenata, ali je udio duga denominiranog u stranoj valuti vrlo malen bududi da je
preko 90% ukupnoga duga bilo denominirano u domacoj valuti. One drZave koje se zaduZuju u
stranoj valuti koriste valutne swapove za smanjenje valutne izloZzenosti duga. Uspostavljanjem
zone eura smanjile su se dugoro¢ne kamatne stope te se povecao udio dugorocnoga duga u
ukupnome dugu. Snazna konvergencija prisutna je i u prosjecnom dospije¢u duga koje u vecini
zemalja euro podrucja iznosi oko 6 godina.

4. UTIECAJ FINANCUSKE | EKONOMSKE KRIZE NA UPRAVUANIJE JAVNIM DUGOM U
EUROPSKOJ UNUJI

Ispunjavanje kriterija odrzivosti javnih financija koji predstavljaju jedan od uvjeta ulaska
drzava ¢lanica EU u euro podrucje ostvareno je fiskalnom konsolidacijom odnosno
smanjivanjem udjela deficita i javnoga duga u bruto domacem proizvodu. Smanjene potrebe za
zaduZivanjem drzave rezultirale su manjom ponudom drZzavnih duznickih instrumenata te
nastojanjem da se ocuva likvidnost na trziStu drzavnih vrijednosnih papira. Situacija se potpuno
promijenila pod utjecajem financijske i ekonomske krize tijekom koje je zadovoljenje
povecanih potreba za financiranjem drzave, koje su uglavhom premasivale planirane iznose,
postalo neizvjesno.
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Grafikon 2.
Udio duga opce drZave u BDP-u u EU i euro podrucju (% BDP-a)
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Izvor: Eurostat.

Znacajan porast duga opce drzave mjeren udjelom u BDP-u nakon 2007. prisutan je kako
u drzavama ¢lanicama euro podrucja tako i na razini cjelokupne EU (grafikon 2). Osim ciklickih
faktora, na porast potrebe drZzava za zaduZivanjem utjecalo je i pretvaranje potencijalnih
obveza u izravne obveze drzave. Prinos na drzavne obveznice zemalja EU-a krajem 2010. bio je
u prosjeku nizi nego krajem 2007. (4,7 naspram 5,4%). No, porast udjela duga opce drzave kao
i smanjenje potraznje investitora u vedini je zemalja, a osobito u novim ¢lanicama EU,
rezultiralo zamjetnim rastom spreadova prinosa na drZavne obveznice u odnosu na referentnu
njemacku drZzavnu obveznicu (grafikon 3).

Grafikon 3.
Spreadovi prinosa na desetogodisnje drZavne obveznice u odnosu na referentnu njemacku
drZavnu obveznicu (%)
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Izvor: ECB, Thomson Reuters.
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Zbog zaosStravanja konkurencije u prikupljanju financijskih sredstava na europskom
trzistu kapitala te oslabljene potraznje nerijetko su se aukcije drzavnih vrijednosnica odgadale,
otkazivale ili bile neuspjesne (Blommestein, 2009). Kako bi se prilagodili novim trZiSnim
prilikama i osigurali ispunjenje financijskin potreba drzave, menadZeri javnhoga duga u
upravljanje javnim dugom uveli su niz inovacija kako u pogledu vrste instrumenata duga i
nacina izdavanja, tako i u pogledu komuniciranja s investitorima te usmjeravanja prema novim
skupinama investitora (tablica 1).

Tablica 1.
Promjene u politici upravljanja dugom u odabranim ¢lanicama EU
Drzava Promjene izazvane globalnom krizom
Austrija Vedi naglasak na razvijanju odnosa s investitorima.
Belgija Sukcesivna izdanja za dugoroc¢ni dug. Povecani plasman EMTN-a (eng. Euro Medium Term Notes).

Privatni plasman na inozemnim trzistima u 2008. Ce$¢e organiziranje aukcija umjesto sukcesivnih
izdanja obveznica.

Diverzifikacija izvora financiranja, unapredenje odnosa s investitorima i bolja koordinacija s
primarnim dilerima.

Danska

Finska

Povecana fleksibilnost u skladu s potrebama investitora. Bilo je nekoliko aukcija starih izdanja

Francuska obveznica (eng. off-the-run bonds) od druge polovice 2007.

0Od 2009. aukcije trezorskih zapisa postaju aukcije s jedinstvenom cijenom. Za sve vrste obveznica

i otvaranja proslih izdanja koriste se sindicirana izdanja. _
Uvodenje sindiciranih izdanja obveznica te koristenje aukcija i za kratkoroc¢ne vrijednosne papire.
Uvodenje trezorskih zapisa i USCP (eng. US Commercial Paper) programa za kratkoro¢no
zaduzivanje u SAD-u. U 2010. uvodi se obveznica nacionalne solidarnosti s ciliem poticanja
stanovnistva na dugoro¢nu Stednju s rokom dospije¢a do 10 godina.

Gréka

Irska

Fleksibilnije procedure izdavanja. Povecanje iznosa novih izdanja obveznica te moguc¢nost ponude
dodatnih iznosa starih izdanja obveznica u volatilnim trziSnim uvjetima. Prilagodba mehanizma
odredivanja cijena na aukcijama (izdavatelj diskrecijskom odlukom odreduje iznos za alokaciju u
okvirima prethodno objavljenog raspona). Na aukcijama trezorskih zapisa investitori zadaju
ponude izraZzene u prinosu. Raspon dospijeca za prodaju primarnim dilerima po nekonkurentnim
ponudama je povecan. Uvodenje redovitih izravnih sastanaka s investitorima.

Italija

Fleksibilniji kalendar aukcija i iznos izdanja. Uvodenje naknada za aukcije (eng. auction fees) i

nekonkurentnih ponuda na aukcijama. Ce$éa otvaranja starih izdanja obveznica i provedba

aukcija povratne kupnje (eng. buy-back auctions). Planirano uvodenje aukcija zamjene (eng.

exchange auctions). Uvodenje redovnih izravnih sastanaka s institucionalnim investitorima.

Povedana ucestalost aukcija starih izdanja obveznica (eng. off-the-run bonds). Intenzivnije

Nizozemska izdavanje komercijalnih zapisa, trezorskih zapisa i intenziviranje repo poslova s drzavnim
vrijednosnim papirima.

Madarska

Njemacka Sukcesivna prodaja za dugorocni dug te ucestalije odrZavanje aukcija.

Uvodenje mini tendera (2008.) i sindiciranih izdanja (2009. i 2010.) kao fleksibilnijeg kanala
distribucije uz uobicajene aukcije. Uvodenje mogucnosti upisivanja dodatnog iznosa drzavnih
obveznica investitorima Cije su ponude prihvacene na aukciji (eng. post-auction facility).

Ujedinjeno
Kraljevstvo

Izvor: Blommenstein, Vayvada i Ibarlucea (2010a) i autorice.

U vrijeme krize sindicirana izdanja obveznica postala su sve popularnija radi osiguranja
plasmana i postizanja veéeg obujma izdanja na trzistu. Unato¢ tome, aukcije ostaju preferirana
tehnika izdavanja kojom se izdaje kratkorocni i dugorocni dug. Neke su drzave uvele naknade
za sudjelovanje na aukcijama (eng. auction fees), ali i razliCite promjene u samoj tehnici
izdavanja u smislu ¢eS¢eg organiziranja aukcija te moguénosti upisivanja dodatnog iznosa
drzavnih vrijednosnih papira po zavrsetku aukcije.

Otezani uvjeti izdavanja dugoroc¢nog duga i trziSna volatilnost odrazile su se na ro¢nu
strukturu duga. U razdoblju od 2007. do 2009. prisutan je znacajan porast kratkoro¢nog duga
$to odrazava orijentaciju investitora na kratkorocne instrumente zaduZivanja drzave, ali dovodi
do povecanja rizika refinanciranja. Promjene u instrumentima zaduZivanja odnose se na
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uvodenje novih kratkorocnih i srednjoroc¢nih instrumenata te pojacano izdavanje kratkorocnih
vrijednosnih papira u skladu s preferencijama investitora (grafikon 4).

Grafikon 4.
Udio kratkoro¢noga duga u ukupnome dugu opce drZave u odabranim drzavama clanicama EU,
2007-09. (%)
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Izvor: Eurostat.

Bududi da je kriza utjecala i na poslovanje primarnih dilera, to se snazno odrazilo na
ucinkovitost ispunjavanja njihove uloge na primarnom i sekundarnom trzistu. U skladu s tim,
drzave su odludile preispitati postoje¢e aranZzmane u pogledu obveza i zahtjeva za dobivanje
statusa primarnoga dilera. Pojedine drzave su nastojale ostvariti bolju koordinaciju s
primarnim dilerima, dok su druge povecale njihove obveze s ciljem poticanja likvidnosti na
trzistu drzavnih vrijednosnih papira.

U oteZanim trziSnim okolnostima u kojima su drzave ¢lanice medusobno konkurirale u
borbi za privlaéenjem investitora pred urede za upravljanje dugom postavljen je zahtjevan
zadatak. Fleksibilnost u procedurama izdavanja drzavnog duga omogucila je menadzerima
duga lakSu prilagodbu novim uvjetima zaduzivanja te koriStenje povoljnih prilika na trzZistu.
Smanjena predvidivost drZzavne politike zaduzivanja ponovno je naglasila vaznost razvijanja
suradnje ne samo s trziStem odnosno domacdim i stranim investitorima, vec i sa srediSnjom
bankom te drugim uredima za upravljanje dugom kako bi se kvalitetnom komunikacijom gradio
transparentan okvir upravljanja javnim dugom (Blommestein i sur., 2010b).

Nemoguénost plasmana obveznica, nedostatna potraznja investitora koja je uzrokovala
otkazivanje aukcija te medusobna konkurencija na trzistu drzavnih vrijednosnih papira,
posebice u okviru euro zone, potaknule su ideju o kreiranju zajednickog instrumenta
zaduZivanja kojeg bi izdavale drZzave u okviru euro podrucja. Obveznice Europskog
stabilizacijskog fonda (eng. European Financial Stability Facility, EFSF) koje su izdane kako bi se
prikupila sredstva za pruzanje financijske pomodi Irskoj mogu se promatrati kao vrsta takvog
instrumenta. Ideja o kreiranju supranacionalnog financijskog instrumenta koji bi se izdavao na
razini Europske ekonomske i monetarne unije te tako smanijile spekulacije vezane za pojedinu
drZzavu ¢lanicu i iskoristila likvidnost integriranog trzista predstavlja zanimljivu posljedicu krize.
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5. PRAKSA UPRAVLIANJA JAVNIM DUGOM TIJEKOM KRIZE

U ovom poglavlju detaljnije ¢e se opisati nacin upravljanja javnim dugom tijekom krize u
tri odabrane zemlje, Nizozemskoj, Madarskoj i Irskoj. Te su tri zemlje odabrane stoga Sto se
moze smatrati da je upravljanje javnim dugom u ovim zemljama vrlo razvijeno te se odvija u
skladu s dobrom praksom i preporukama Svjetske banke i Medunarodnog monetarnog fonda
(IMF, 2001). Sve su tri zemlje ¢lanice EU, pri ¢emu su Irska i Nizozemska ¢lanice zone eura, dok
Madarska kao nova c¢lanica Unije joS nije uvela euro i usSla u zonu eura. Globalna je
gospodarska kriza u tim zemljama imala razli¢ite posljedice na kretanje fiskalnog deficita i
javnog duga, kao i na intenzitet izazova s kojima se tijekom krize suocavalo upravljanje javnim
dugom (tablica 2).

Tablica 2.
Fiskalni pokazatelji i prinos na drZavne obveznice u razdoblju od 2008. do 2010.
Nizozemska Irska Madarska
Fiskalni pokazatelji, u % od BDP-a,
prosjek razdoblja
Dug opce drzave 61,1 68,0 77,0
Neto zaduzivanje opce drzave -3,5 -17,9 -4,1
Prosjecni prinosi na 10-godisnju obveznicu,
u%
Minimum 2,5 41 6,6
(9/2010.) (3/2008.) (3/2010.)
Maksimum 47 83 11,4
(7-8/2008.) (12/2010.) (3/2009.)
Prosjek 3,6 5,1 8,2
Standardna devijacija 0,6 0,9 1,2

Razlika prosjecnih prinosa na 10-godiSnju obveznicu
u odnosu na njemacku drzavnu obveznicu, u %

Minimum 0,1 0,2 31
(1-2/2008.) (1/2008.) (1/2008.)
Maksimum 0,7 55 8,6
(1-2/2009.) (12/2010.) (3/2009.)
Prosjek 0,3 1,7 4,9
Standardna devijacija 0,2 1,4 1,2

Izvor: Eurostat, ECB, Thomson Reuters, Dutch State Treasury Agency, Madarski zavod za statistiku, izracun autorica.

Sve su se tri zemlje s prvim osjetnijim porastom spreada prinosa na svoje drzavne
obveznice suocile vrlo brzo po propasti Lehman Brothers-a, odnosno u ranu jesen 2008.
Takoder, nakon znacajnog usporavanja medunarodnih tokova kapitala u rano prolje¢e 2009.
dozivjele su joS jedan skok spreadova prinosa svojih drzavnih obveznica. Od tada spreadovi
prinosa obveznica Madarske i Nizozemske pocinju opadati, a spread prinosa na irsku obveznicu
pod utjecajem izuzetno snazne fiskalne krize nastavlja rasti. Oporavak spreada prinosa irske
drzavne obveznice ne nazire se niti na kraju promatranog razdoblja (grafikon 5).
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Grafikon 5.
Kretanja spreada prinosa na desetogodisnje drZavne obveznice u odnosu na referentnu
njemacku drZavnu obveznicu (u baznim bodovima)
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Izvor: Eurostat, Bloomberg.

5. 1. UPRAVLIANIJE JAVNIM DUGOM TUUEKOM KRIZE: SLUCAJ IRSKE

Agencija za upravljanje drzavnom riznicom (eng. National Treasury Management
Agency, NTMA) osnovana je 1990. kada je drzava odlucila promijeniti organizaciju upravljanja
dugom. Rastuda visina i sve veé¢a kompleksnost javnoga duga u desetljecu koje je prethodilo
njezinom osnivanju, pokazali su da je u okviru Ministarstva financija nemoguce zaposliti i
zadrzati strucan i profesionalni kadar. Razmatrajuci razli¢ita organizacijska rjeSenja za
upravljanje javnim dugom, konacno je donesena odluka o osnivanju izdvojene agencije za
upravljanje dugom izvan javnog sektora, ali pod izravhom kontrolom i u nadleznosti Ministra
financija. Pored upravljanja dugom, njezine funkcije su se prosirile na upravljanje cjelokupnim
drzavnim financijama i s time povezanim rizicima (vidjeti na: http://www.ntma.ie). Danas
NTMA upravlja Drzavnim fondom za mirovinske rezerve (eng. National Pensions Reserve Fund,
NPRF), Agencijom za upravljanje drzavhom imovinom (eng. National Asset Management
Agency, NTMA), Drzavnom agencijom za financiranje razvoja (eng. National Development
Finance Agency), Drzavnom agencijom za odstete (eng. State Claims Agency), a pored toga na
nju je prenesen i dio funkcija bankovnog sustava koji je bio u nadleznosti Ministra financija.
Glavni cilj Agencije ostaje prikupljanje financijskih sredstava za drZavne potrebe uz minimalan
trosak i prihvatljivu izloZenost riziku uz nastojanje da se nadmasi referentni portfelj te ostvari
proracunom predvideni trosak otplate duga.

NTMA objavljuje godisnje lzvjeStaje (eng. Annual Report and Accounts for the year
ended) u kojima daje pregled svojih aktivnosti u prethodnoj godini. U tim izvjeStajima opisuje
izvore financiranja, aktivnosti upravljanja dugom te ostvareni profil duga. Pregled aktivnosti i
instrumenata zaduzivanja, iznos duga krajem godine, podaci o primarnim dilerima, opis
drzavnih financija te statisticki podaci o gospodarskim kretanjijma u prethodnoj godini
dostupni su u Memorandumu (eng. Ireland Information Memorandum) koji Agencija takoder
izdaje na godisnjoj osnovi. Pored navedenih dokumenata, NTMA na svojim Internet stranicama
uz rezultate i pregled poslovanja u protekloj godini redovito objavljuje informacije o
aktivnostima povezanim s upravljanjem javnim dugom te pruza Citav niz informacija o
instrumentima zaduzivanja, najavljuje raspored odrzavanja aukcija te objavljuje kalendare
izdavanja trezorskih zapisa i ostale relevantne informacije.
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Pravi izazov za NTMA pocinje 2009. kada u Irskoj nastupaju znacajne gospodarske
promjene. DrZava je bila suoCena s rastuéim i neizvjesnim proracunskim deficitom koji je sa
7,3% u 2008. porastao na 14,4% BDP-a u 2009., a zatim u 2010. na 31,9% BDP-a. Porast deficita
snazno se odrazio na kretanje trziSnog prinosa na drZzavne obveznice. Spreadovi prinosa na
irske drzavne obveznice s rokom dospije¢a od 10 godina u odnosu na referentne njemacke
obveznice prosirili su se pod utjecajem bankovne krize, porasta duga opce drzave te izraZzene
volatilnosti na trziStu kapitala (grafikon 6).

Grafikon 6.
Kretanje spreadova prinosa na desetogodisnju irsku drZavnu obveznicu u odnosu na referentnu
njemacku drZzavnu obveznicu i udjela duga opce drZzave u BDP-u
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Izvor: Bloomberg, Eurostat.

NTMA je morala pronaéi nac¢in da dovoljno fleksibilno odgovori na povecane potrebe
drzave za financiranjem. Svoj je manevarski prostor povecavala odredivanjem vremena izdanja
obveznica u skladu s interesom investitora. Snaznu likvidnu poziciju Ministarstva financija
tijekom 2009. NTMA je gradila pojatanom orijentacijom na kratkorocno zaduzivanje.
Diverzifikacija kratkorocnih izvora financiranja ostvarena je izdavanjem standardnih trezorskih
zapisa i specificnih komercijalnih zapisa (eng. US Commercial Papers) namijenjenih prikupljanju
kratkoroénih viskova sredstava na americkom trziStu u americkim dolarima. Ukupan
neiskupljeni dug nastao izdavanjem navedenih kratkorocnih instrumenata iznosio je 12,4 mird.
eura odnosno 76,6% ukupnoga nedospjelog duga nastalog izdavanjem kratkoroc¢nih
vrijednosnih papira.

Ulaganjem u razlicite Stedne instrumente tijekom 2009. sektor stanovnistva je drzavi
osigurao neto priljev od 1,76 mird. eura Sto je bio najveci ostvareni iznos od osnivanja Agencije
za upravljanje drZavnom riznicom (NTMA, 2010b). U 2009. drzava je nudila Sest Stednih
instrumenata s rokovima dospije¢a do 5,5 godina, a neiskupljeni dug prema stanovnistvu
iznosio je 9,3 mlrd. eura na kraju godine. NTMA je 2010. uvela obveznicu nacionalne
solidarnosti (eng. National Solidarity Bond) kako bi potaknula pojedince i obitelji na dugorocnu
Stednju s rokom dospijeé¢a do 10 godina. U obveznice nacionalne solidarnosti do sredine 2010.
stanovnistvo je ulozZilo 74 mil. eura (NTMA, 2010a) ¢ime se ukljucilo u financijsko spasavanje
drzave, dok je drzava zauzvrat ponudila opciju povrata novca na zahtjev.
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Sindiciranim izdanjima izdane su cCetiri nove referentne serije drzavnih obveznica $to je
¢inilo 68% ukupne vrijednosti izdanih obveznica u 2009. U 2010. Irska je imala samo jedno
sindicirano izdanje nove serije obveznica u iznosu od 5 mlrd. eura sto je Cinilo samo % ukupne
vrijednosti izdanih obveznica u toj godini. Nove serije drzavnih obveznica izdavane su s ciljem
izgradnje drzavne krivulje prinosa, odnosno sredinom 2010. Irska je imala 11 referentnih
izdanja obveznica s dospije¢ima koja su se protezala do 2025. (NTMA, 2010a). Od ozujka do
prosinca 2009. NTMA je ponovno organizirala odrZzavanje mjesecnih aukcija na kojima su
investitori imali priliku birati izmedu dva izdanja postojecih obveznica te je tu praksu nastavila
do rujna 2010. Po zavrSetku konkurentnih aukcija, organizirale su se nekonkurentne aukcije na
kojima su primarni dileri mogli upisati dodatne iznose obveznica. Primarni dileri su imali opciju
upisa do 15% vrijednosti izdanih obveznica na konkurentnoj aukciji razmjerno njihovim
udjelima u upisanim obveznicama. Dodatnih 15% bilo je dostupno za tri primarna dilera koja su
prema procjeni NTMA bili najuspjesniji u odrzavanju likvidnosti utvrdenih referentnih drzavnih
obveznica (NTMA, 2010b).

5.2. UPRAVLIANIJE JAVNIM DUGOM TIEKOM KRIZE: SLUCA) NIZOZEMSKE

Nizozemska agencija drZavne riznice (eng. Dutch State Treasury Agency, DSTA) ima
iznimno dugu tradiciju. Osnovana je 1841. kako bi pomagala ministru financija u vodeniju
drzavnih financija i otplati dugova nastalih u vrijeme Napoleona. Sastavni je dio drzavne riznice
i time institucionalno smjestena unutar Ministarstva financija. Osim upravljanja dugom
zaduZena je i za upravljanje potencijalnim obvezama, a pocetkom 2009. spojena je s odjelom
za upravljanje gotovinom te preuzima obvezu upravljanja gotovinom koja obuhvaca interno
upravljanje gotovinom drZzave i veceg broja javnih i polujavnih organizacija, stratesko
organiziranje infrastrukture drzavnih plaéanja i procjenu stanja gotovine unutar proracuna
(vidjeti na: http://www.dsta.nl).

DSTA krajem svake godine za narednu godinu objavljuje opseznu publikaciju u kojoj osim
projekcije makroekonomskih i fiskalnih kretanja te kretanja na financijskom trzistu sadrzi
ocjenu potreba za financiranjem drzave, ciljeve i plan izdavanja drzavnih vrijednosnica po
vrstama, popis primarnih dilera i njihovih obveza te obilje statistickih informacija (Dutch State
Treasury Agency, 2010). Takoder objavljuje tromjesecne publikacije te povremene publikacije,
najéesée u povodu novih izdanja drzavnih vrijednosnica.

Od tri odabrane zemlje Nizozemska je s najmanje poteSkocéa prebrodila utjecaj krize na
mogucnost zaduZzivanja i upravljanje dugom, mada je fiskalna ravnoteza bila osjetno narusena.
Razina javnog duga porasla je s 45,3% BDP-a krajem 2007. na 64,4% BDP-a krajem 2010.
Nizozemska primjenjuje fiskalno pravilo koje se odnosi na visinu rashoda, te je unatoc krizi
uspjela sprijediti prekomjerni porast duga. Zahvaljujuéi ¢vrstoj kontroli nad javnim financijama,
visina duga krajem 2009. i 2010. bila je za dva do tri postotna boda niza od ranije planirane.

Cijena zaduZivanja nizozemske drzave tijekom cijele krize nije znacajnije rasla. Svoj
maksimum prosjecna kamatna stopa na desetgodisnju obveznicu dosegnula je sredinom 2008.
kada je iznosila 4,7%, a njezina je razlika u odnosu na prosjecnu kamatnu stopu njemacke
desetgodisnje obveznice iznosila 0,7%. S obzirom na to da se krajem 2010. fiskalna situacija
potpuno stabilizirala, razlika prosje¢ne kamatne stope u odnosu na prosje¢nu kamatnu stopu
desetogodisnje njemacke drzavne obveznice pala je ispod 0,2% (tablica 2, grafikon 7).

Tijekom 2008. Nizozemska se suocila s najveéim porastom potrebe za zaduZivanjem u
odnosu na prvobitne planove. lako je te godine opcéa drzava prema ESA 95 ostvarila visak od
0,6%, gotovinski deficit koji zapravo stvara potrebu za zaduzivanjem iznosio je ¢ak 14% BDP-a.
Preko 40% narasle potrebe za zaduZivanjem bilo je povezano s kreditnom linijom za Fortis Bank
Netherlands, a preostali je dio takoder bio velikim dijelom povezan s dokapitalizacijom i
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nacionalizacijom spomenute banke te nacionalizacijom ABN AMRO-a'. Kreditna linija
financirala se kratkoro¢no, na trZistu novca (DSTA, 2009). DSTA je povecala frekvenciju aukcija
trezorskih zapisa s dva na cCetiri puta mjesecno te je takva ucestalost aukcija trajala od
listopada 2008. do veljace 2009.

Tijekom 2009., iako su potrebe za financiranjem ponovno bile viSe od planiranih, DSTA
se nastojala u Sto veéoj mjeri umjesto kratkorocnim instrumentima financirati dugorocno, na
trziStu kapitala. Zbog slabijeg interesa za upis obveznica osim standardne, uvela je joS jednu
mjesecnu aukciju, dok je radi povecanja likvidnosti prilazila dodatnom izdavanju vecih iznosa
tri vrste ved izdanih obveznica. | tijekom razdoblja najdublje krize DSTA nije odstupala od svojih
trajnih nacela transparentnosti, fleksibilnosti i kontinuiteta, koji se oCituje u standardnim i
dugoroc¢nim izdanjima.

U 2010. nije bilo novih iznenadenja u smislu poveéanja potrebe za financiranjem u
odnosu na ranije planove. Kako bi prosirila krug investitora DSTA je svojim uobicajenim
obveznicama s dospije¢em od 3, 5i 10 godina dodala 30-godiSnju obveznicu, a u 2011. planirai
izdavanje obveznice denominirane u americkim dolarima (DSTA, 2010).

Grafikon 7.
Kretanje spreadova prinosa na desetogodisnju nizozemsku drZavnu obveznicu u odnosu na
referentnu njemacku drZavnu obveznicu i udjela duga opce drZzave u BDP-u
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Izvor: Bloomberg, Eurostat.

5.3. UPRAVLIANIJE JAVNIM DUGOM TIJEKOM KRIZE: SLUCA) MAADARSKE

Madarska agencija za upravljanje javnim dugom, AKK, osnovana je 1995. kao
organizacijska jedinica Ministarstva financija. U narednim je godinama stjecala sve vise
neovisnosti. Neovisno trgovacko drustvo u vlasnistvu ministra financija postala je 2001. , a od
2010. u vlasniStvu je ministra nacionalnog gospodarstva. Za donosenje odluka o upravljanju
javnim dugom odgovorna je uprava AKK-a te u nekim slu¢ajevima i ministar financija. Funkcije
AKK-a obuhvacaju upravljanje dugom i likvidno$¢u jedinstvenog racuna riznice te vodenje
evidencije o javnhom dugu.

Osnovni je cilj AKK-a financirati sredi$nju drZzavu uz najnize troskove u dugom roku,
vodedi ra¢una o rizicima. AKK je osobito posvecéena svojoj zadaéi pruzanja pravodobnih i lako

! Razliku izmedu gotovinskog manjka i manjka prema ESA 95 uzrokuju financijske transakcije (uglavnom prihodi od
privatizacije i izdaci za dane studentske kredite) i nov¢ani tokovi koji nastupaju u godini koja se ne podudara s
godinom transakcije (DSTA, 2009). Novcani izdaci povezani s nacionalizacijom banaka nastupili su krajem 2008., a u
mjeru manjka prema ESA 95 ukljuceni su 2009.
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dostupnih informacija o drzavnom zaduzZivanju i trzistu drzavnog duga, te objavljuje niz
publikacija kao $to su godisSnja, tromjesecna i mjesecna izvjeSéa o upravljanju javnim dugom,
godisnji planovi te kalendari izdavanja vrijednosnica. Statisticke podatke o visini javnog duga,
rezultatima aukcija, vrstama izdanja i kretanjima na sekundarnom trZiStu redovno azurira i
objavljuje na internetskoj stranici (vidjeti www.akk.hu).

Madarska je fiskalnu krizu prozivljavala prije pocetka globalne gospodarske krize. U
razdoblju od 2002. do 2007. njezini su fiskalni deficiti iznosili u prosjeku 7,5%, a razina duga
povecala se u istom razdoblju za 11 postotnih bodova u terminima BDP-a. U trenutku izbijanja
krize doslo je do znacajnog odljeva kapitala iz Madarske te do prodaje domacih obveznica od
strane inozemnih investitora, pa je trziste drzavnog duga zamrlo. U tom je razdoblju djelovalo
jedino trziste trezorskih zapisa uz aktivhu ulogu sektora stanovnistva na trziStu drzavnih
vrijednosnih papira (GDMA, 2010a).

Zbog toga je u studenome 2008. Madarska sklopila 17-mjesecni stand-by aranzman s
Medunarodnim monetarnim fondom koji je kasnije produzen do listopada 2010. Za vrijeme
vaZzenja aranZmana i usprkos gospodarskoj krizi provedena je fiskalna konsolidacija, a fiskalni
deficit u prosjeku je od 2008. do 2010. smanjen na 4,1% BDP-a. Javni je dug zbog snaznog pada
gospodarske aktivnosti nastavio rasti u terminima BDP-a te je krajem 2010. preSao 80% BDP-a.
U 2010. rast omjera duga i BDP-a usporen je u odnosu na prethodne godine.

Polovinom 2009. ponovno je ozivjelo trziste drzavnih obveznica, a Madarska je suprotno
prvobitnim planovima uspjela izdati na medunarodnom trzistu 10-godiSnju obveznicu u iznosu
od 1 mlrd. eura i uz kuponsku kamatnu stopu od 6,75%. U isto vrijeme povecala je financiranje
kratkorocnim instrumentima (trezorskim zapisima i trezorskim obveznicama). Kako bi se Sto
bolje prilagodila potrebama investitora na domacem trZistu, AKK je prestala unaprijed
odredivati tipove obveznica koje ¢e biti predmet redovnih najavljenih aukcija, veé se o vrsti
obveznica dogovarala s primarnim dilerima, a o dogovoru obavjestavala tjedan dana prije
aukcija. Za uspjesne ponuditelje omoguéene su dodatne nekonkurentne kupovine nakon
provedenih aukcija. Radi poticanja ulaganja u drzavne obveznice na maloprodajnom trzistu
gradanima su ponudene obveznice vezane uz inflaciju.

AKK se u upravljanju javnim dugom rukovodi referentnim vrijednostima za valutnu
strukturu javnog duga, udio duga u stranoj valuti, omjer unutarnjeg i inozemnog duga, omjer
duga s fiksnom i fleksibilnom kamatnom stopom, rok dospije¢a te iznos sredstava na
jedinstvenom racunu riznice. Najvedi dio javnog duga je utrZivi javni dug koji je krajem 2009.
¢inilo 30 izdanja obveznica denominiranih u madarskim forintima, 22 izdanja obveznica
denominiranih u stranoj valuti (od ¢ega preko 99% u eurima) te 18 izdanja trezorskih zapisa
denominiranih u forintima (GDMA, 2010a).

Upravljanje javnim dugom u Madarskoj se rukovodi nacelima jednostavnosti,
transparentnosti i likvidnosti. Jednostavnost i transparentnost postize se ograni¢enim brojem
jednostavnih (tzv. plain vanilla izdanja) te izdavanjem obveznica u skladu s unaprijed
definiranim kalendarom izdavanja. Kako bi utjecala na poveéanje likvidnosti na sekundarnom
trzistu, AKK je 2008. provela aukciju obrnute kupnje (eng. buy-back auction) u iznosu od
otprilike 2 mlird. eura, a u 2009. je intenzivirala izdavanje dodatnih iznosa postojecih obveznica.

Nakon izdanja iz 2009. Madarska je izdala jos tri serije obveznica na medunarodnom
trzistu, jednu u 2010. i dvije u 2011. Osim najceséih 10-godisnjih izdala je jednu seriju
obveznice s dospije¢em od 30 godina denominiranu u americkim dolarima. Ova serija nosi
kuponsku kamatnu stopu od 7,625%. Planom izdavanja za 2011. nisu obuhvaéena izdanja
obveznica na medunarodnom trzistu, veé¢ ée se njihove karakteristike i trenutak izdavanja
odrediti na osnovi trzisSnih okolnosti (GDMA, 2010b).
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Grafikon 8.
Kretanje spreadova prinosa na desetogodisnju madarsku drZavnu obveznicu u odnosu na
referentnu njemacku drZavnu obveznicu i udjela duga opce drZzave u BDP-u
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Izvor: Bloomberg, Eurostat.

6. UPRAVLIANIJE JAVNIM DUGOM U HRVATSKOJ PRIJE | THEKOM KRIZE

Ciljevi upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj definirani su Zakonom o proracunu
(Narodne novine, 87/2008), te smjernicama ekonomske i fiskalne politike koje se izraduju
svake godine za sljedecu godinu. U skladu s dobrom svjetskom praksom, u ovim se
dokumentima navodi da se upravljanje javnim dugom mora provoditi tako da osigura
zadovoljavanje financijskih potreba drZave, uz postizanje najnizeg srednjoro¢nog i dugorocnog
troska financiranja te uz preuzimanje razboritog stupnja rizika. Osim ovog opceg cilja
upravljanja dugom, u ovim se dokumentima ne otkriva mnogo viSe detalja o planovima
upravljanja javnim dugom za naredno razdoblje. Do trenutka nastupanja gospodarske krize
samo je jedanput objavljen dokument u kojem je odredena strategija upravljanja javnim
dugom (Godisnje izvjesce i strategija upravljanja javnim dugom, Ministarstvo financija 2007), a
novi dokument takve vrste objavljen je tek pocetkom 2011. i opisuje planove upravljanja
javnim dugom u razdoblju od 2011. do 2013. (Ministarstvo financija, 2011).

Institucionalni okvir upravljanja javnim dugom nije se bitno mijenjao od kad je
uspostavljen, te je upravljanje dugom i dalje prepusteno Upravi za upravljanje javnim dugom
koja djeluje u okviru DrZavne riznice te, kao takva, nije u svom radu samostalna i neovisna u
odnosu na Ministarstvo financija. Takav institucionalni okvir odrazava se i na nacin informiranja
o pojedinostima upravljanja dugom. Oskudne informacije o strukturi i visini duga objavljuju se
u mjesecnim i godisnjim publikacijama Ministarstva financija (Mjesecni statisticki prikazi
Ministarstva financija, GodiSnjaci Ministarstva). Detaljne informacije o strukturi duga, proslim
aktivnostima upravljanja dugom, kao i planovi tj. kalendari izdanja nisu dostupne, Sto bitno
umanjuje transparentnost i predvidivost upravljanja dugom. O upravljanju javnim dugom u
Hrvatskoj iz javno dostupnih izvora moze se saznati mnogo manje nego o upravljanju javnim
dugom u mnogim zemljama EU.

Tijekom gospodarske krize financiranje drzave bitno je otezano, a nesklonost prema
riziku kod potencijalnih investitora dovela je do snaznog porasta cijene zaduZivanja. Stoga su se
i u Hrvatskoj, kao i u mnogim drugim zemljama, financijske potrebe drZave morale
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zadovoljavati u skladu s objektivnim mogucnostima, a ne prema unaprijed zadanom cilju i
planu.

Razdoblje gospodarske krize za Hrvatsku je bilo i razdoblje iznimno velike potrebe za
financiranjem drzave, i to ne samo zbog narusene fiskalne ravnoteZe i porasta neto zaduZivanja
drzave. Dodatni uzrok povedane potrebe za financiranjem bilo je dospijec¢e velikog dijela
postojeceg javnog duga, kao i potreba za financiranjem vra¢anja duga umirovljenicima zbog
koje je prirast duga nadmasivao iznose godisnjeg manjka. Potreba za financiranjem na razini
opce drzave iz tih je razloga bila vrlo visoka u 2009. i 2010. kada je iznosila 8,4 odnosno 11%
BDP-a (vidjeti tablicu 3). U razdoblju od 2008. do 2010., koje ¢e se ovdje razmatrati kako bi se
dobio uvid u upravljanje dugom tijekom gospodarske krize, ne uocava se samo konstantan
porast razine javnog duga, nego i znacajne promjene u njegovoj strukturi.

Tablica 3.
Manjak, dug i potrebe za financiranjem konsolidirane opce drZave (mird. kuna)

2007. 2008. 20009. 2010.p
umird. kuna
Neto zaduzivanje konsolidirane opce drzave 4,4 2,9 10,4 14,4
Neto troSak kamata opce drzave 5,6 5,0 5,6 6,3
Potreba za financiranjem opce drzave 11,6 13,4 28,1 36,0
Promjena duga u odnosu na prethodnu godinu 1,9 -4,3 17,7 21,3
Ukupan dug opce drzave 104,5 100,1 117,8 139,2
u % od BDP-a
Neto zaduzivanje konsolidirane opce drzave 1,4 0,9 3,1 4,3
Neto troSak kamata opée drzave 1,8 1,5 1,7 1,9
Potreba za financiranjem opce drzave 3,7 3,9 8,4 11,0
Promjena duga u odnosu na prethodnu godinu 0,6 -1,3 5,3 6,4
Ukupan dug opce drzave 33,2 29,3 35,4 41,6

Izvor: Ministarstvo financija RH, DZS.

Grafikon 9.
Dug konsolidirane sredisnje drZzave (mird. kuna)
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Izvor: Hrvatska narodna banka.
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Za razliku od razdoblja prije i po¢etkom krize, kada je eksplicitan cilj upravljanja javnim
dugom bio orijentacija zaduZivanja na domade trziste, tijekom krize taj je cilj napusten te se
nakon studenoga 2009. drzava ponovno pocinje intenzivnije zaduZivati na inozemnom trzistu.
Stoga udio inozemnog duga sredisSnje drZzave s 34% koliko je iznosio pocetkom 2008. pada na
27% u listopadu 2009., a zatim raste te je krajem 2010. iznosio 32%. lako potencijalne obveze
nisu predmet posebnog razmatranja u ovom radu, treba spomenuti da su od pocetka 2008. do
kraja 2010. ukupna izdana jamstva konsolidirane sredisnje drZzave porasla za 20 mlird. kuna ili
gotovo 50% (grafikon 9).

Prikupljanje poreza tijekom krize sve je viSe odstupalo od uobicajenih i planiranih iznosa,
te su nastajale potrebe za financijskim sredstvima kakve se nisu mogle predvidjeti u trenutku
izrade proracuna i odredivanja metode financiranja potreba za zaduZivanjem. Zbog
neocekivano loSe naplate poreznih prihoda, kao i zbog nemoguénosti ili visokih troskova
dugorocnog financiranja, od kraja 2008. potrebe za financiranjem u sve vecoj su mjeri
podmirivane kratkorocnim zaduzivanjem. Po¢etkom 2008. udio kratkoro¢nog duga u ukupnom
dugu srediSnje drzave iznosio je oko 13%, u nekim mjesecima 2009. i 2010. dosizao je gotovo
20% (grafikon 10). Kao posljedica toga, porastao je rizik refinanciranja kojem je izloZzeno
upravljanje dugom.

Grafikon 10.
Struktura duga konsolidirane sredisnje drZave prema rocnosti (%)
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Izvor: HNB, Ministarstvo financija RH.

No, takav nacin financiranja je takoder bio povezan s rastuéim trZisSnim rizikom bududi da
su kamatne stope na trezorske zapise od prvih znakova pojave krize rasle, da bi kulminirale u
razdoblju kada je priljev kapitala iz inozemstva izrazito oslabio, odnosno od kraja 2008. do kraja
2009. (grafikon 11). Nakon Sto su polovicom, odnosno krajem 2009. izdane medunarodne
drzavne obveznice te nakon Sto je pod utjecajem mjera monetarne politike povecana
likvidnost bankarskog sustava, kamatne stope na trezorske zapise pale su na razine niZze od
onih s pocetka 2008.
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Grafikon 11.
Prosjecna mjesecna kamatna stopa na trezorske zapise (%)
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Izvor: Hrvatska narodna banka.

Aukcije trezorskih zapisa odvijale su se ceS¢e nego Sto je to ranije bilo uobicajeno, u
pojedinim mjesecima i do pet puta. Osobito su Ceste bile aukcije trezorskih zapisa s dospijecem
do 364 dana. U studenome 2008. po prvi su puta izdani trezorski zapisi s rokom dospije¢a od
728 dana, a nakon toga nije bilo daljnjih izdanja trezorskih zapisa s tim rokom dospijeéa. Od
ozujka 2009. nadalje redovno se odrzavaju aukcije trezorskih zapisa denominiranih u eurimais
dospije¢em od 364 dana.

U strukturi kratkoro¢nog zaduzZivanja mozZe se primijetiti kako je drzava tim oblikom
zaduZivanja preuzimala sve vedéi valutni rizik, buduci da od kraja 2008. izdaje sve viSe trezorskih
zapisa u eurima. U pojedinim mjesecima 2009. udio trezorskih zapisa denominiranih u eurima
dosize gotovo 50%, a niti krajem 2010. njihov udio u ukupnim neotplacenim trezorskim
zapisima nije se spustio ispod 40% (grafikon 12). U razdoblju najizraZzenijih poteskoca u
zadovoljenju financijskih potreba od sije¢nja do listopada 2009. drzava je privremeno pribjegla
i netrziSnom nacinu kratkorocénog financiranja kreditom kod domacih banaka.
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Grafikon 12.
Kratkorocni dug sredisnje drZzave (mlird. kuna)

30

25

20

15

10 —

1/08
3/08
5/08
7/08
9/08
11/08
1/09
3/09
5/09.
7/09
9/09
11/09
1/10
3/10
5/10
7/10
9/10

[ Trezorski zapisi u HRK M Trezorski zapisi u EUR
[ Ostali kratkoroéni dug [ Kratkoroéni devizni kredit

Izvor: Ministarstvo financija RH.

Financiranje neutrZivim instrumentima duga opcenito se pojacalo tijekom krize. Osim
kratkoro¢nim financiranjem kod domacdih banka, ve¢ pocetkom 2008. drZava se pocinje
financirati sindiciranim deviznim kreditom ¢iji se iznos s pocetnih 500 mil. eura do kraja 2010.
povecao na 1,6 mird. eura. Zbog te promjene instrumenata zaduzivanja udio neutrzivog duga
srediSnje drzave povecao se s 20% koliko je iznosio poCetkom 2008. na 34% u prvoj polovici
2009. Potom se udio utrZivog duga pocinje oporavljati (grafikon 13). Ocito je da je drZava u
razdoblju najizraZzenije krize odustala od pretkriznih ciljeva istaknutih u Godisnjem izvjescu i
strategiji upravljanja javnim dugom, odnosno od Sirenja baze investitora i od djelovanja na
razvoj domacdeg trziSta duznickih vrijednosnih papira izdavanjem kunskih obveznica razlicite
roc¢nosti te stvaranjem referentne krivulje prinosa (Ministarstvo financija, 2006).

U razdoblju od pocetka 2008. do kraja oZujka 2011. od dugorocnih instrumenata duga
drzava je izdala svega tri domace i Cetiri medunarodne obveznice. Na inozemnom trzistu
obveznice je prvi puta u tom razdoblju izdala u lipnju 2009., a na domacem trzistu tek u lipnju
2010. Od cetiri inozemna izdanja jedno se odnosi na izdanje u eurima, a tri na obveznice izdane
na americkom trzistu i denominirane u americkim dolarima. Samo je zadnje inozemno izdanje
obveznica denominiranih u ameri¢kim dolarima, iz oZujka 2011., zasti¢eno od valutnog rizika.
Od tri domaca izdanja drzavnih obveznica jedno se takoder odnosi na izdanje denominirano u
stranoj valuti (eurima). Prema tome, valutni je rizik vrlo izrazen i kod financiranja drzavnim

obveznicama.

20 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCLIE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

Grafikon 13.
Struktura duga konsolidirane sredisnje drZzave prema utrZivosti (%)
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Grafikon 14.

Izdanja i iskupi drZavnih obveznica, u mird. eura
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Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske i Bloomberg.

Na osnovi trenutka izlaska na inozemno, a potom domace trZiste drzavnog duga, moze
se zakljuciti da je drzava odgadala izdavanje drzavnih obveznica sve dok se trZiSna premija
rizika povezanog s hrvatskim drZavnim obveznicama nije pocela stabilizirati (grafikon 14).
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Usprkos tome, svih sedam izdanja drzavnih obveznica nosi visoke kuponske kamatne stope u
rasponu od 6,25 do 6,75%, pri emu se ne opaza razlika izmedu visine kamatnih stopa domadih
i inozemnih izdanja. S obzirom na to da Hrvatska razmjerno rijetko izdaje drzavne obveznice,
da su one razli¢itin karakteristika, da Uprava za upravljanje javnim dugom potencijalnim
investitorima pruza vrlo malo informacija o buduc¢im izdanjima te da nije uvela sustav
primarnih dilera, moZe se ocijeniti da visina kamatne stope ne odraZzava samo ocjenu
vjerodostojnosti upravljanja javnim financijama, nego i rizik likvidnosti povezan s hrvatskim
drzavnim dugom®.

7. ZAKUUCAK | PREPORUKE

Tijekom globalne financijske i gospodarske krize ponovno se pokazalo da upravljanje
javnim dugom ne moze nadomjestiti razboritu fiskalnu politiku. Mnoge zemlje EU su i prije
pojave globalne krize imale znacajne iznose deficita i duga opée drzave, a krizu su nastojale
ublaziti fiskalnim stimulativnim mjerama sto je dodatno narusilo fiskalnu neravnotezu.
Nacionalizacije i dokapitalizacije dijelova financijskog sektora te aktiviranje potencijalnih
obveza u pojedinim je zemljama dovelo do iznimno velikog porasta javnog duga. Snazno
povecane potrebe za financiranjem u uvjetima pada potraZnje na trzistu drzavnog duga c¢ak su i
zemljama s razvijenim upravljanjem javnim dugom stvorile velike probleme.

Jedan od nacina prilagodbe izmijenjenim trZiSnim okolnostima bila je povecana
fleksibilnost i inovativnost u politici i tehnikama upravljanja javnim dugom. Hrvatska se nije
suocila s izravhom opasno$¢u od krize drzavnog duga, ali je u podmirivanju potreba za
zaduZivanjem nailazila na ocite probleme. Za razliku od drugih europskih driava koje su
nastojale diverzificirati instrumente kratkorocnog financiranja, Hrvatska se u ve¢oj mjeri pocela
financirati netrzisSnim putem. Takoder nije razvijala dugorocne instrumente financiranja, a nije
se orijentirala niti na nove skupine investitora. Dok su druge zemlje u financiranje drzave
ukljucile i stanovniStvo te druge male neinstitucionalne investitore, upravljanje drzavnim
dugom u Hrvatskoj nije se razvijalo u tom smjeru. Nije doSlo niti do unaprjedenja praksi
izdavanja i trgovanja dugom. Obveznice su se kao i ranije plasirale isklju¢ivo sindiciranim
izdanjima i nije uveden sustav primarnih dilera koji bi odrZzavali likvidnost na sekundarnom
trziStu drzavnog duga. Velik dio drZzavnog duga denominiran je u stranoj valuti.

Na osnovi toga moze se zakljuditi da je upravljanje javnim dugom u Hrvatskoj povezano
sa znacajnim rizicima — kamatnim, tecajnim i rizikom likvidnosti. Povrh toga, ono zbog prirode
institucionalnog uredenja nije neovisno o fiskalnoj politici, a dostupnost informacija o
upravljanju javnim dugom izuzetno je slaba. Sustav upravljanja javnim dugom nije unaprijeden
u odnosu na 2004. kada su Svjetska banka i MMF izradili i objavili izvjeSée o stanju upravljanja
javnim dugom (Svjetska banka i MMF, 2005).

Postojedi nacin upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj osigurava samo jedan dio svojeg
osnovnog cilja, a to je pribavljanje financijskih sredstava za drzavu. No, ono ne jamdi postizanje
minimalnog troska uz prihvatljivu razinu rizika te ne moze pruziti primjeren doprinos fiskalnoj
politici u smislu smanjenja izdataka za kamate. Upravljanju javnim dugom trebalo bi zato
pokloniti viSe pozornosti te ga razviti po uzoru na zemlje EU koje mogu posluziti kao primjer
dobre prakse.

2 0 determinantama visine spreadova drzavnih obveznica vidjeti npr. kod Attinasi, Checherita i Nikel (2009) te
Favero, Missale i Piga (2000).
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PUBLIC DEBT MANAGEMENT BEFORE, DURING
AND AFTER THE CRISIS

SANDRA SVALEK AND ANA ANDABAKA BADURINA
INSTITUTE OF ECONOMICS, ZAGREB AND FACULTY OF ECONOMICS AND BUSINESS, ZAGREB

JEL CLASSIFICATION: H63, E63

SUMMARY

During the financial and economic crisis public debt ratio in the European Union has
increased significantly, and public debt management had to be carried out in a completely new
and unfavourable environment. The authors of this paper explore the changes in public debt
management during and after the crisis. They describe the way how three members of the
Union — The Netherlands, Ireland and Hungary have dealt with the challenge of government
financing during the crisis. These three countries are chosen since they have all had a
developed public debt management system before the crisis, but then were confronted with
different magnitudes of fiscal imbalances brought about by the crisis. Therefore their case
studies can illustrate the potential of public debt management to contribute to the prevention
of sovereign debt crisis. At the end, the authors give an overview of public debt management in
Croatia in the period of crisis and compare it with public debt management in the three
countries whose experiences were presented in the paper.

Keywords: public debt management, economic and financial crisis, European Union, Croatia
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SAZETAK

Gotovo svi makroekonomski pokazatelji mijenjaju se zbog Sokova uzrokovanih
globalnom financijskom krizom koja se prelila i na javni sektor ozbiljno ugroZavajuci njegovu
fiskalnu odrZivost. Cilj je rada procijeniti kretanje primarnog proracunskog salda i odrZivost
javnog duga u kriznom i postkriznom razdoblju od 2011. do 2015. Za procjenu kretanja
primarnog proracunskog deficita koristit ¢e se iskustva zemalja ¢lanica EU, a za kretanja javnog
duga obaviti dekompozicija na osnovne tokove koji doprinose njegovoj promjeni. Glavna
testirana hipoteza je da u razdoblju do 2015. udio javnog duga u BDP-u ne prelazi granicu od
60% propisanu kriterijima iz Maastrichta, sto se u konacnici ne moZe ni prihvatiti ni odbaciti pa
zakljuc¢ujemo da postoji opasnost od rasta javnog duga preko granice odrZivosti.

Kljucne rijeci: javni dug, fiskalna odrZivost, deficit, primarni deficit, prilagodba toka duga,
hrvatsko gospodarstvo

1. UvobD

Financijska kriza, o kojoj se joS uvijek mnogo prica i Cije posljedice jos uvijek ne jenjavaju,
zapocela je na trziStu hipotekarnih kredita u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama u drugoj
polovini 2007. Ve¢ pocetkom 2008. vecina europskih zemalja pocela je osjecati prelijevanje
krize, a u Hrvatskoj se u tom razdoblju kriza osjecala tek uglavnom na dionic¢kim trzistima, koja
su po uzoru na svjetska trzista biljezZila znacajne gubitke. Da globalna financijska kriza zaista
nije zaobisla Hrvatsku postali smo konacéno svjesni tek krajem studenog 2008., kad su novinske
naslovnice bile preplavljene zloslutnim naslovima ,U banani smo!“.

U kriznim razdobljima neminovno dolazi do ozbiljne destabilizacije javnih financija pa
ukoliko se pojedina zemlja suocavala s deficitima i prije pocetka krize, gotovo je sigurno da
neée modi zadrzati razinu deficita ispod granice od 3% BDP-a, propisane kriterijem iz
Maastrichta. Gotovo istovremeno i svi ostali pokazatelji koji imaju utjecaj na rast javnog duga
biljeze negativne trendove, stvarajuci dodatan pritisak na razinu zaduzenosti drzave. Stoga
vecina zemalja u kriznim razdobljima biljeZi i drasti¢an rast udjela javnog duga u BDP-u, cesto
premasujudi granicu njegove odrzivosti.

Upravo je testiranje odrzivosti javnog duga glavni cilj ovog rada, pri ¢emu dug smatramo
odrzivim ukoliko njegov udio u BDP-u ne prelazi 60%. Radi se o maastrichtskom kriteriju
konvergencije koji bi Hrvatska morala zadovoljiti ukoliko u buduénosti Zeli postati
punopravnom c¢lanicom Ekonomske i monetarne unije (EMU). Glavna hipoteza testirana u
ovom radu jest da udio javnog duga u BDP-u do 2015. ostaje ispod granice od 60%, ¢ime ga,
prema tom kriteriju, moZzemo smatrati odrzZivim. Pritom se namecu logi¢na pitanja poput ovih:
koje sve varijable utjecu na kretanje javnog duga, na koji je nacin aktualna financijska kriza

' Stajalista iznesena u radu osobna su stajaliSta autora i ne odraZavaju nuzno stajalista institucije u kojoj je zaposlen.
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utjecala na kretanje tih varijabli i sto ocekujemo u buduénosti te Sto ¢e se dogoditi u uvjetima
dodatnog stresa jedne ili viSe varijabli?

Rad je koncipiran na sljedeéi nacin: nakon uvoda, u drugom dijelu rada razmatra se
procijenjeni utjecaj krize na fiskalne pokazatelje uz usporedbu s aktualnim podacima te
teoretskim pregledom buducih potencijalnih implikacija. U tre¢em dijelu su napravljene
projekcije hrvatskog primarnog proracunskog salda u tri osnovna scenarija, a bazirano na
rezultatima rada Sopek (2009) te uz potrebne prilagodbe, a Cetvrti dio kvantificira i projicira
ostale varijable koje imaju utjecaj na promjenu javnog duga. U petom dijelu napravljene su
razlicite projekcije javnog duga dinamickim modelima te je testirana njegova odrZivost u
razdoblju do 2015. Nakon toga slijedi zakljucak rada.

2. FISKALNI POKAZATELJI U KRIZNIM RAZDOBLIIMA

Financijska (bankarska) kriza moZe se definirati na nekoliko razli¢itih nadina. Prema
Europskoj zajednici (2009) kriza se definira kao niz raznih epizoda u kojima se financijski i
korporativni sektori pojedine drzave suocavaju s velikim potesko¢ama pravovremenog
otpladivanja, kao i naplativosti ugovornih obaveza, znatnog poveéanja broja neiskoristenih
zajmova te iscrpljivanja vecine kapitala bankarskog sustava. Financijske krize najcesée se
pojavljuju u trzistima u razvoju, no Cesto to utjece i na ostala trzista pa tako i razvijenije zemlje
poput zemalja clanica EU ili OECD-a mogu osjetiti krizu (European Commision, 2009). Glavna
tematika ovog rada usmjerena je na fiskalnu krizu proizaslu iz globalne financijske krize, a koja
se oCituje u destabilizaciji javnih financija.

U kriznim razdobljima neminovno dolazi do ozbiljne destabilizacije javnih financija.
Smanjenje gospodarske aktivnosti ¢esto je povezano s rastom nezaposlenosti te poveéanom
stopom umirovljenja $to dovodi do povecanih izdataka iz drZzavnog proracuna u vidu socijalnih
naknada, pomodi, ali i raznih subvencija. Istovremeno, smanjuju se i prihodi od poreza na
dohodak i doprinosa, Sto negativno utjece na prihodovnu stranu proracuna. S druge strane,
negativna kretanja na trziStu rada i neizvjesnosti u pogledu buducih gospodarskih kretanja
navode ljude da racionalnije troSe novac $to posljedicno dovodi, zajedno s vec prije
spomenutim rastom nezaposlenosti, do smanjenja osobne potrosnje, odnosno do manjih
prihoda od neizravnih poreza (poreza na dodanu vrijednost i troSarina). Manja potrosnja znadi i
manju potrebu za proizvodnjom, Sto utjeCe na smanjenje prihoda od poreza na dobit, ali i na
dodatan pad gospodarske aktivnosti, rast nezaposlenosti itd. Jasno je da ovaj pojednostavljeni
niz uzroéno-posljedi¢nih veza vrlo lako moze izmaknuti kontroli i dovesti do spiralnog
meduutjecaja katastrofalnih razmjera.

Bududi da krize nisu nepoznat pojam u javnim financijama, zanimljivo je pogledati utjecaj
prethodnih kriza na glavne fiskalne pokazatelje. Europska zajednica (2009) u svojoj empirijskoj
analizi utjecaja prethodnih kriza na fiskalne pokazatelje obuhvatila je ukupno 49 kriznih
epizoda izmedu 1970. i 2007., od cega 22 u zemljama clanicama EU-27 i OECD-a, u kojima je
procijenjeno prosjecno trajanje krize od cCetiri i pol godine. Tablica 1. prikazuje ukupne prihode
i rashode prije i nakon krize (% BDP).
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Tablica 1.
Ukupni prihodi i rashodi prije i nakon krize (% BDP-a)
Prihodi Rashodi Proracunski saldo
G°fif:a Godina G°fif:a Godina G°:fza Godina
p, y zavrsetka  Promjena p, y zavrsetka Promjena p, y zavrSetka Promjena
pocetka . pocetka L pocetka .
. krize . krize . krize
krize krize krize
EU-27 41,0 40,1 -0,9 42,7 43,8 1,1 -1,7 -3,7 -2,0
EU-15 45,4 45,9 0,5 42,2 51,7 9,5 3,2 -5,8 -9,0
OECD 36,4 35,8 -0,6 38,7 41,0 2,3 -2,3 -5,2 -2,9
SSCD ! 33,8 34,1 0,3 36,4 38,3 1,9 -2,6 -4,2 -1,6
Ostale 25,2 25,6 0,4 27,3 27,9 0,6 -2,1 -2,3 -0,2
Prosjek 36,4 36,3 -0,1 37,5 40,5 3,1 -1,1 -4,2 -3,1

Izvor: European Commission (2009)

Podaci iz tablice 1. ukazuju na neznatno prosjecno smanjenje prihoda, dok je povecéanje
rashoda zabiljezeno u svim promatranim skupinama s prosje¢nim iznosom od oko 3,1
postotnih bodova. Promjena proracunskog salda od godine prije pocetka krize do godine
zavrSetka krize iznosila je prosje¢no -3,1 postotnih bodova, ali zanimljivo je da u EU-15
ostvarena najveda razlika u proracunskom saldu koja iznosi ¢ak 9 postotnih bodova. Mozemo,
stoga, pretpostaviti da ekonomski razvijenije zemlje biljeze ve¢e promjene u proracunskom
saldu, ali i brze nadilaze krizna razdoblja, dok je kod manje razvijenih zemalja ta promjena
manija, ali su posljedice dugotrajnije i zahtijevaju ozbiljnije strukturne reforme.

Sopek (2010) u usporednoj analizi promatra nove zemlje ¢lanice, prosjek EU i Euro zone
uslijed aktualne globalne financijske krize te isti¢e kako je najvece povecdanje deficita u gotovo
svim promatranim zemljama vidljivo u 2009., Sto je posljedica ekspanzije krize. Ostvarenja i
projekcije proracdunskog salda i javnog duga za Hrvatsku te nove zemlje ¢lanice EU (EU-10)
prikazane su u tablici 2.

Tablica 2.
Ostvarenja i projekcije proracunskog salda i javnog duga (% BDP-a)
Proraéunski saldo (% BDP) Javni dug (% BDP)
Zemlja 2007, 2010. Promjena Minimum  2012. 2007, 2010. Promjena  Maksimum  2012.
est. 2007-10. 2002-10. f. est. 2007-10. 2002-10.

Hrvatska -4,4 . -3,4 -4,4 -3,4 33,2 41,6 8,4 41,6
::E):’Jc;sszk -0,9 -6,8 -5,9 -6,8 -4,2 58,8 79,1 20,3 79,1
Slovenija 0,0 ............ -5,8 . -5,8 -5,8 -4,7 23,4 40,7 17,3 40,7
Madarska - - 5,0 ............ -3,8 . 1,2 9,3 -6,2 66,1 78,5 12,4 78,5
Slovacka -1,8 -8,2 . -6,4 -8,2 -5,0 29,6 42,1 12,5 43,4 - 47,4
Cetka 0,7 52 46 6,8 42 | 29,0 40,0 11,0 200 452
Poljska 1,9 79 61 7,9 6,0 450 55,5 10,6 555 59,6
Estonija 2,5 -1,0 . -3,6 -2,8 -2,7 3,7 8,0 4,3 8,0 - 11,7
sgorska 11 s i oo e e - 152 o5 s ; o8
Rumunjska -7,3 . -4,7 -8,6 -3,5 12,6 30,4 17,8 30,4 - 34,1
Latvija 77 74 -10,2 73 9,0 45,7 36,7 457
Litva 84 73 9,2 69 : 16,9 37,4 20,5 374 483

Izvor: AMECO baza podataka; Ministarstvo financija RH
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Hrvatska je u razdoblju od 2007. do 2010. ostvarila relativno malu negativhu promjenu u
proracunskom saldu, u odnosu na ostale promatrane zemlje. Tek je Madarska, koja je jedina
zemlja koja je uspjela zabiljeziti pozitivhu promjenu u proracunskom saldu u promatranom
razdoblju, zabiljeZila bolji rezultat od Hrvatske. Medutim, dok sve promatrane zemlje ocekuju
pozitivne pomake do 2012. u odnosu na 2010., Madarska i Estonija jedine ocekuju dodatno
pogorsavanje proracunskog salda. U odnosu na kraj 2007., udio javnog duga Hrvatske je do
kraja 2010. porastao za cak 8,4 postotna boda. Dodatno zabrinjava i projekcija koja do 2012.
predvida rast javnog duga na gotovo 50% BDP-a u ocekivanom scenariju. Prema tom
pokazatelju u 2010., Hrvatska se nalazi otprilike u sredini medu promatranim zemljama s
daleko manjim udjelom javnog duga od Madarske i Poljske, ali i daleko veé¢im od Estonije i
Bugarske.

Ocigledno je da je potrebno dosta vremena da se krizom poljuljane javne financije
stabiliziraju. Paktom o stabilnosti i rastu (Stability and Growth Pact — SGP), koji se odnosi na
sve zemlje clanice EU, propisana su dva fiskalna kriterija koja zemlje moraju svakako
zadovoljavati, a to su deficit ispod razine od 3% BDP-a te udio javnog duga u BDP-u do 60%. U
slu¢aju krsenja jednog od tih dvaju kriterija, pokrece se procedura ekscesivnog deficita
(Excessive Deficit Procedure — EDP) kojom se definiraju smjernice i rokovi postupnog
stabiliziranja javnih financija (Eur-Lex, 2008a; 2008b). Ukoliko se pojedina zemlja suocava s
deficitima i prije pocetka krize, gotovo je sigurno da nec¢e moéi zadrzati razinu deficita ispod
granice od 3% BDP-a. Upravo se to dogodilo gotovo svim ¢&lanicama EU-27 uslijed aktualne
financijske krize, dok su jedino Estonija i Svedska ostale po$tedene EDP-a (European
Commission, 2011).

Uslijed globalne financijske krize, veéina zemalja biljezi i drasti¢an rast udjela javnog
duga u BDP-u. Grafikon 1. prikazuje vjerojatnosnu funkciju gustoce udjela javnog duga u BDP-u
u 2007., 2010 i 2012. procijenjenu na aktualnim podacima i projekcijama 32 zemlje iz AMECO
baze podataka (European Commission, 2010).

Gradfikon 1.
Vjerojatnosna funkcija gustoce javnog duga u 2007, 2010. i 2012. (% BDP-a)
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Izvor: AMECO baza podataka; autorov izracun
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Vjerojatnosna funkcija gustoée iz grafikona procijenjena je ne-parametarskom kernel
metodom uz odabranu normalnu (Gaussovu) kernel funkciju te uz uvjet nenegativnosti javnog
duga (za detalje oko kernel metode vidjeti Silverman, 1986). Podaci obuhvadaju 32 europske
zemlje iz AMECO baze podataka, a od toga svih 27 zemalja ¢lanica EU, Cetiri zemlje pristupnice
(Turska, Hrvatska, Makedonija i Island) te Norvesku. Pokazuje se da je prosje¢an udio javnog
duga u BDP-u porastao s 42,3% u 2007. na procijenjenih 59,5% u 2010., a ocekuje se i dodatan
rast javnog duga na 64,3% BDP-a u 2012. Slican zaklju¢ak proizlazi i iz podataka MMF-a s
analiziranim 41 trziStem u razvoju u 2007. i 2010. (IMF, 2010a), Sto pokazuje ocigledan
zabrinjavajudi trend rasta javnog duga u kriznim razdobljima.

Visi udio javnog duga ima nekoliko negativnih dugoroc¢nih ekonomskih posljedica poput
rasta dugoro¢nih kamatnih stopa (Baldacci i Kumar, 2010), bududéih poremecaja sustava
oporezivanja i nezavisnosti djelovanja monetarne politike (Piergallini i Rodano, 2009). Takoder,
viSi javni dug svakako ograni¢ava prostor za protuciklicku fiskalnu politiku, Sto moZe rezultirati
njenom viSom volatilnos¢u i smanjenim gospodarskim rastom te povecati ranjivosti na krize
(IMF, 2010a).

Kumar i Woo (2010) ekonometrijskom analizom pokazuju da je visSa razina inicijalnog
javnog duga povezana sa smanjenom razinom buduceg gospodarskog rasta. U prosjeku, 10
postotni rast udjela javnog duga u BDP-u povezan je s padom realnog rasta BDP-a po
stanovniku od 0,2% godiSnje. Negativan utjecaj rasta javnog duga na stopu rasta BDP-a znatno
je manji u razvijenim ekonomijama u odnosu na trziSta u razvoju, Sto se moze objasniti
ogranicenom mogucnoSéu zaduZivanja trziSta u razvoju, ponajprije zbog manje razvijenih
domacdih financijskih trzista ili neizvjesnog pristupa medunarodnim trzistima kapitala. Autori
takoder isticu da postoji naznaka nelinearnosti te veze pa viSe razine inicijalnog javnog duga
impliciraju proporcionalno veéi negativan utjecaj na buduci gospodarski rast.

3. PROJEKCIJE HRVATSKOGA PRORACUNSKOG SALDA

U analitickim prikazima stanja javnog duga cesto se promatra jednostavna formula koja
opisuje dug pomocu stanja duga na kraju prethodne godine, ostvarenog deficita i varijable
prilagodba toka duga koja obuhvada sve ostale tokove (vidjeti primjerice Hagen i Wolff, 2004 ili
Campos, Jaimovich i Panizza, 2006), sto je prikazano sljedeéim izrazom:

Dy =Dy q — (Bf —K)+ 5 (1)

gdje D; oznadava nominalni iznos duga s kraja godine t, Bf ostvareni primarni
proracunski saldo, K; iznos izdataka za kamate, a S; prilagodbu toka duga u godini t. Obzirom
da je za nase analiticke potrebe relevantan udio pojedine varijable u BDP-u, potrebno je izvrsiti
transformaciju formule (1), sto je prikazano sljedeéim izrazom:

L1
‘T l+gl

dy_q — (Bf — kt) +5¢ (2)

gdje d; ozna&ava udio javnog duga u BDP-u s kraja godine t, g¥ nominalnu stopu rasta
BDP-a, bf primarni saldo opée drzave, k; udio izdataka za kamate na javni dug, a s; prilagodbu
toka duga kao postotak BDP-a u godini t.

Cilj ovog dijela rada je konstruirati projekcije primarnog proracunskog salda, a nakon
¢ega ¢emo u idu¢em dijelu rada modelirati i utjecaj ostalih izmjerljivih varijabli iz jednadzbe (2),
ali i granularizirati prilagodbu toka duga na eventualne izmjerljive tokove. Za projekcije
primarnog proracunskog salda posluZiti ¢éemo se rezultatima iz Sopek (2009), gdje je
napravljena projekcija primarnog proracunskog salda do 2013. Valja napomenuti da je u toj
projekciji (Sopek, 2009) promatrana funkcija odabrana na nacin da zadovoljava iskljucivo
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lokalna svojstva, tj. teoretske pretpostavke o kretanju primarnog salda zadovoljene su do
2013., sto je bio i vremenski okvir analize u tom radu. Zbog toga je potrebno napraviti
prilagodbu te funkcije koja ¢e biti u skladu s pretpostavkama o ponasanju kretanja hrvatskoga
primarnog proracunskog salda. Da bi pojasnili o cemu se tocno radi, dan je prikaz procijenjene
funkcije do 2015.

Grafikon 2.
Procijenjena funkcija kretanja primarnog proracunskog salda u Sopek (2009), 2006-15.
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Izvor: Sopek (2009)

Metoda projekcije primarnog proracunskog salda iz Sopek (2009) uglavnom se zasniva
na statistickim ocjenama jer vecinu varijabli autor smatra egzogenima. Ipak, cilj je te analize
procjena ocekivanog trenda kretanja primarnog salda u kriznim i postkriznim razdobljima, Sto
opravdava primijenjeni analiticki okvir. Valja, medutim, naglasiti da se kvalitetnim fiskalnim
potezima svakako moZe utjecati na buduée kretanje primarnih salda pa ¢ak i utjecati na
minimiziranje njene ciklicke komponente.

Za potrebu projekcija kretanja hrvatskog primarnog salda odlucit éemo se za tri varijante
(oCekivani, optimisticni i pesimisticni scenarij), a zbog odabira tri razliita scenarija
pretpostavljamo da nema potrebe za kreiranjem intervala pouzdanosti procjene, vec¢ ce
eventualna odstupanja od ocekivane procjene biti pokrivena upravo optimisticnim i
pesimisticnim scenarijem. Do 2013. procijenjena funkcija lokalno odgovara teoretskim
pretpostavkama o postupnoj stabilizaciji javnih financija. Medutim, u razdoblju od 2013. do
2015. dolazi do promjene trenda te funkcije, Sto svakako ne odgovara nasim ocekivanjima za
promatrano razdoblje.

Uz pretpostavku pojavljivanja novog vala krize, vrlo je vjerojatno da ¢ée veé poljuljano
gospodarstvo zabiljeziti nove padove pa moZzemo pretpostaviti da ée i hrvatski primarni saldo
ponovo promijeniti trend te zabiljeziti vrijednosti iz gore navedene projekcije. Drugim rijec¢ima,
malo vjerojatan i iznimno nepovoljan pesimistican scenarij do 2015. moZemo opisati
identicnom funkcijom kao u Sopek (2009), sto je prikazano sljedecom jednadzbom:

fres(t) = f(t) = —0,5726 — 1,2824(t — 2008,5) — 0,1364(t — 2008,5)?
+ 0,0923(t — 2008,5)3 + 0,0104(t — 2008,5)* (3)
—0,003(t — 2008,5)°>

pri ¢emu je t€[2006,2015] oznaka vremenskog trenutka u godinama, a f(t) funkcija
kretanja primarnog proracunskog salda u kriznim i postkriznim razdobljima dobivena
polinomijalnom regresijom, a zatim prilagodena hrvatskim podacima vertikalnim pomakom.
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Regresija se radila na prosjeku primarnog proracunskog salda u zemljama ¢lanicama EU-12
temeljem povijesnih iskustava utjecaja krize iz rada Europske zajednice (2009).

Ukoliko pretpostavimo da funkcija zadovoljava lokalna svojstva iskljucivo do 2013.,
mozemo se posluZiti malim trikom na nacin da formiramo kretanje primarnog salda linearnom
funkcijom u razdoblju od 2013. do 2015. u jednom scenariju Sto ¢e nam predstavljati o¢ekivani
scenarij. To je svakako dovoljno dobra aproksimacija funkcije primarnog salda uz pretpostavku
da ce utjecaj krize ostaviti dugorocne posljedice na fiskalni sustav te ée trebati vise godina da
se sustav stabilizira. Drugim rijeCima, oporavak gospodarstva, a samim time i primarnog salda
opce drzave, bit ¢e sporiji od njegovog inicijalnog posrtanja uslijed globalne financijske krize.
Funkcija za ocekivano kretanje hrvatskog primarnog proracunskog salda rastavlja se na dva
dijela, od 2010. do 2013. (polinom 5. stupnja) i od 2013. do 2015. (linearna funkcija), $to se
moze prikazati sljedeéim izrazom:

_ f@®) : za te[2006,2013]
focer(8) = {f(2013) + £'(2013) - (t — 2013) :za te[2013,2015] )

gdje je f'(2013) derivacija funkcije f(t) u tocki t = 2013, a sve su ostale oznake
jednake kao i ranije. Linearna funkcija koja opisuje ocekivano kretanje primarnog prora¢unskog
salda u razdoblju 2013-2015. zapravo je tangenta funkcije f u tockit = 2013.

Uz pretpostavku da ce fiskalna politika pokazati odluénost te uspjeti pokrenuti
gospodarstvo, moZemo pretpostaviti optimisticniji scenarij od opisanog, pri cemu bi od 2013.
do 2015. funkciju kretanja hrvatskog primarnog salda opisali blago konveksnom funkcijom. Tu
¢emo funkciju konstruirati na nacin da u 2015. dostigne vrijednost procijenjene funkcije f u
2006., sto je ujedno i lokalni maksimum te funkcije u razdoblju 2006-2013. To ¢emo napraviti
na nacin da na linearni trend iz jednadzbe (4) dodamo jos kvadratni ¢lan, Sto se mozZe prikazati
sljedeéim izrazom:

_ f® : za te[2006,2013]
fop () = {f(2013) + f'(2013) - (t — 2013) + a - (t — 2013)? :za te[2013,2015]
£(2006)—£(2013)

(2015-2013)2
jednake kao i ranije. Ovakav odabir funkcije osigurava da f;,; u bilo kojem vremenskom
trenutku te(2013,2015] raste brze od funkcije fycex-

Vazno je napomenuti da su sva tri scenarija kretanja primarnog proracunskog salda
opisana gornjim funkcijama konstruirana tako da zadovoljavaju iskljucivo lokalna svojstva do
2015., dok bi u sluc¢aju dugorocnijih projekcija svakako trebalo odustati od ovakve metode.
Graficki prikaz sva tri scenarija kretanja primarnog salda proracuna opée drzave u razdoblju
2006-2015. te ostvarenja u razdoblju 2006-2010. prikazani su na grafikonu 3.

(5)

gdjejea = koeficijent uz translatirani kvadratni ¢lan, a sve ostale oznake
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Grafikon 3.
Projekcije primarnog proracunskog salda u razdoblju 2006-15. u tri razlicita scenarija
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Izvor: Ministarstvo financija RH; autorov izracun

Ideja svih triju projekcija temelji se na pretpostavci da ¢e do 2013. kretanje primarnog
salda slijediti procijenjenu funkciju iz Sopek (2009), ali su za razdoblje od 2013. do 2015.
napravljena tri scenarija koja u 2015. daju znacajne razlike u ostvarenju primarnog
proracunskog salda. U ocekivanom scenariju, primarni proracunski deficit u 2015. iznosit ée
0,49% BDP-a, u pesimisticnom scenariju ostvaren primarni deficit iznosit ¢e 5,57% BDP-a, dok
¢e u optimisticnom scenariju biti zabiljezen primarni proracunski suficit od 1,04% BDP-a.

Upravo razdoblje od 2013.-2015. donosi velike neizvjesnosti koje ée se reflektirati i na
drzavni proracun, obzirom da se u tom razdoblju predvida ulazak Hrvatske u EU, Sto ujedno
opravdava i definiranje gornjih triju projekcija. Stvarni podaci o troskovima pristupanja EU nisu
javno dostupni, a literatura po ovim pitanjima ne daje konkretne odgovore, medutim svi se
slazu da proces pristupanja dovodi do negativnog neto fiskalnog ucinka koji varira u ovisnosti o
stupnju uskladenosti, a moze iznositi ¢ak i do 3% BDP-a u prvim godinama nakon dobivanja
statusa Clanice (Antczak, 2003). Stoga je iznimno vazno uskladiti fiskalnu politiku s tim
ocekivanjima, kako bi bili spremni rezonirati navedene ucinke zbog pristupanja EU.

4, DEKOMPOZICIJA JAVNOG DUGA NA TOKOVE | PROJEKCIJE TOKOVA

Smanjenje primarnog proracunskog salda direktno utjeCe na promjene u dugu javnog
sektora. Medutim, za pokazatelj zaduZenosti osim samog primarnog deficita ¢esto je potrebno
promatrati i veéu skupinu ekonomskih pokazatelja koji direktno ili indirektno mogu utjecati na
promjenu duga. Jedan od vaznijih pokazatelja je svakako bruto domaci proizvod (BDP)
promatrane zemlje, odnosno njegova godiSnja promjena, buduc¢i da se za pokazatelj
zaduzZenosti promatra udio javnog duga u BDP-u. No, osim BDP-a vaznu ulogu u kretanju
javnog duga mogu imati i kamatne stope na javni dug, ije promjene impliciraju istosmjerne
promjene udjela duga s varijabilnom kamatnom stopom.

Za modeliranje realnog rasta BDP-a posluzit éemo se jednostavnom formulom koja
dinamicki projicira rast realnog BDP-a pomodu povijesnog prosjeka i ostvarenja u prethodnoj
godini, Sto se moze opisati sljedeéim izrazom:

ge=k-gi1+(A-k)-g (6)
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gdje je g, realan rast BDP-a u godini t, g prosjec¢an rast BDP-a u promatranom razdoblju,
a ke[0,1] teZinski faktor vaZnosti realnog rasta u prethodnoj godini u odnosu na povijesne
prosjeke. Sto je taj teZinski faktor veci (odnosno blizi 1), vedi je utjecaj ostvarenja realnog rasta
iz prethodne godine. Za prosjecan rast realnog BDP-a ¢emo odabrati prosjek razdoblja 2002.-
2008., sto iznosi 4,5%. Ostaje joS samo pitanje na koji nacin odabrati optimalan teZinski faktor.
Grafikon 4 prikazuje projekcije realnog rasta BDP-a u sedam razli¢itih varijanti odabira
tezinskog faktora.

Grafikon 4.
Projekcije realnog rasta BDP-a u razdoblju 2010-15. u ovisnosti o odabiru teZinskog faktora
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Izvor: autorov izracun

Kao i u slucaju projekcija primarnog proracunskog salda, za projekcije BDP-a takoder
¢emo promatrati 3 razli¢ita scenarija. Tezinski faktor 0,5 najbolje odgovara realnom rastu BDP-
a u ocekivanom scenariju te je u skladu s aktualnim procjenama BDP-a za 2011. (vidjeti
primjerice SEEbiz.eu, 2011). Pesimistican scenarij moZzemo zamisliti kao postepen, ali iznimno
spor oporavak gospodarstva, pri ¢emu je veéi dio kretanja realnog BDP-a odreden
proslogodisnjim ostvarenjem, Sto bi odgovaralo tezinskom faktoru 0,9. Optimisti¢an scenarij
malo je vjerojatan, a pretpostavlja relativno brz oporavak gospodarstva, za Sto éemo uzeti
tezinski faktor od 0,25. Za projekcije nominalnog rasta BDP-a potrebno je realan rast korigirati
za stopu inflacije za koju pretpostavljamo da ¢ée biti stabilna i u ¢itavom razdoblju od 2011. do
2015. iznositi 2% godisnje.

Za kretanje kamatnih stopa na javni dug posluzit ¢cemo se povijesnim podacima razdoblja
2002.-2010., sto je prikazano u sljedecoj tablici.

Tablica 3.
Izdaci za kamate (% BDP) i nominalne kamatne stope na javni dug (% godisnje)
Prosjek
2002. " 2003. | 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. . ' o
Izdaci za kamate
(eBOP) S e A et
Nominalna

kamatna stopa (%) 5,6 5,6 5,4 5,5 . 5,4 5,4 4,8 5,6 5,6 5,4

Izvor: Ministarstvo financija RH; autorov izracun
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Prosje€ne nominalne kamatne stope na javni dug izraunate su kao nominalni iznos
izdataka za kamate na razini proracuna konsolidirane opce drzave u nekoj godini te podijeljeno
sa stanjem duga opce drzave na kraju prethodne godine. Prosjecna hominalna kamatna stopa
na javni dug u razdoblju 2002.-2010. iznosi 5,4%, a u razdoblju 2008.-2010. je biljezila rast s
4,8% u 2008. na 5,6% godisnje u 2010. Za kretanje nominalnih kamatnih stopa moZemo
pretpostaviti blagi linearan rast na 6% u ocekivanom scenariju, malo ostriji rast na 7,5% u
pesimisticnom scenariju te pad na 4,5% u optimisticnom scenariju. Iz poznatih nominalnih
kamatnih stopa (oznaka i;), lako se izra€una udio izdataka za kamate na javni dug, $to je
prikazano sljedecom formulom:

Lt

=—" —.d,_
1+g11:v t—-1 (7)

ke
U Sopek (2009), autor pronalazi koreliranost varijabli hrvatskog primarnog deficita i
prilagodbe toka duga (Stock Flow Adjustment — SFA) te istiCe da je u godinama u kojima je
ostvaren primarni deficit prilagodba toka duga uglavnom pozitivna, ali i obratno. Prilagodba
toka duga ovisi o mnogim egzogenim varijablama, uglavnom povezanima s trziSnim kretanjima,
pa se u teskim godinama, osim $to se ostvaruje negativan proracunski saldo, aktivira i veéi broj
obveza (npr. jamstava), domaca je valuta sklona depreciranju u odnosu prema stranoj, drzava
je prisiliena dokapitalizirati poduzeéa u teskoéama itd. Takav rasplet dovodi do porasta
prilagodbe toka duga, a samim time i do rasta javnog duga. Teoretski, taj bi pokazatelj s
vremenom trebao nestati, buduéi da u suprothnom moze ukazivati na konstantne propuste u
evidenciji proracunskih operacija, a potencijalno dovesti i do ex-post promjene razine
proracunskih deficita (Hagen i Wolff, 2004).

Grafikon 5.
Dijagram rasprsenja hrvatskog deficita i prilagodbe toka duga te regresijski pravac s 99,9%
pouzdanim intervalima
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Izvor: autorov izracun

U ovom radu posluzit ¢cemo se slicnom metodom projekcija prilagodbe toka duga kao u
Sopek (2009), ali ¢emo prilagodbu toka duga modelirati u ovisnosti o proracunskom saldu,
umjesto o primarnom proracunskom saldu. Medutim, analiza na kojoj gradimo svoje
pretpostavke sadrzi tek vremensku seriju od 9 godina, Sto se moZe smatrati nedovoljnim
brojem podataka za kvalitetnu analizu pa nije potpuno jasno moZemo li dobivene rezultate
doista smatrati pouzdanima i primjenjivima ili tek slu¢ajnim ishodom. Osim toga, u 2008. su,
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radi uskladivanja s metodologijom ESA 95, operacije Hrvatskih autocesta (HAC) iskljucene iz
obuhvata opcée drzave pa je doslo do male metodoloske nekonzistencije u promatranoj
vremenskoj seriji. Dijagram rasprsenja hrvatskog proracunskog salda i prilagodbe toka duga s
procijenjenim regresijskim pravcem te 99% pouzdanim intervalima prikazani su u grafikonu 5.

Linearni regresijski model pokazuje iznimno zadovoljavajuéu prilagodbu modela
podacima mjerenu koeficijentom determinacije (R? statistika) od 76% te prilagodenim
koeficijentom determinacije od 72%. Za potrebe ocekivanog scenarija promatrat ¢emo
varijantu prilagodbe toka duga koju ¢emo modelirati procijenjenim regresijskim pravcem
izrazenim iz povijesnih podataka razdoblja 2002.-2010. Taj se regresijski pravac moze prikazati
donjom jednadzbom:

sp = —1,01-b, — 2,27 (8)

Optimisti¢an i pesimisti¢an scenarij mozemo modelirati pomocu pravaca koji odgovaraju
granicama 99% pouzdanih intervala, Sto je zapravo samo vertikalni pomak jednadzbe (8) za 1,9
prema dolje u optimisticnom scenariju, odnosno prema gore u pesimisticnom scenariju.

Povezanost hrvatskog proracunskog salda i prilagodbe toka duga mjerena Pearsonovim
koeficijentom korelacije od -0,87, odnosno Spearmanovim koeficijentom korelacije od -0,82,
ukazuje na snaznu negativnu korelaciju tih dviju varijabli u razdoblju 2002.-2010. Medutim,
zanima nas moze li se slicna veza uoditi i medu podacima nekih drugih zemalja. Grafikon 6
prikazuje dijagram rasprsenja proracunskog salda i prilagodbe toka duga (% BDP) za zemlje
¢lanice EU-10 u razdoblju 2002.-2010.

Grafikon 6.
Dijagram rasprSenja proracunskog salda i prilagodbe toka duga (% BDP) za zemlje ¢lanice EU-
10 u razdoblju 2002-10.
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Izvor: AMECO baza podataka; autorov izracun

Evidentno je da se slicha veza proradunskog salda i prilagodbe toka duga ne moze
primijetiti kod novih zemalja ¢lanica EU, gdje je nagib pravca suprotnog predznaka od nagiba
regresijskog pravca procijenjenog iz hrvatskih podataka. Osim toga, pripadajuéi linearni
regresijski model pokazuje iznimno loSu prilagodbu modela podacima od tek 1,2%, mjerenu
koeficijentom determinacije.

Bududi da se veza proracunskog salda i prilagodbe toka duga primijecena kod hrvatskih
podataka ne moZe uociti i kod novih zemalja ¢lanica EU, dobivene rezultate valja promatrati i
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interpretirati s dozom opreza. Stoga ¢emo se, osim testiranja odrzivosti javnog duga modelom
koji obuhvaca prilagodbu toka dugu, posluziti i dobro poznatim dinamickim modelom (vidjeti
primjerice IMF, 2003; Babic i sur., 2003) koji godisSnju promjenu javnog duga dekomponira na
Cetiri osnovna toka koji su do te promjene doveli, a to su:

— Primarni proracunski saldo

— Automatska dinamika duga

— Ostali identificirani tokovi

— Rezidual (neidentificirani tokovi)

Automatska dinamika duga objasnjava promjene duga koje se dogadaju izvan fiskalne
sfere, odnosno promjene realne kamatne stope, realne stope rasta BDP-a i promjene
nominalnog tecaja. Ukupna automatska dinamika duga u godini t moZe se opisati sljedec¢im
izrazom:

e —me(1+g) —ge + (L +r)aeq1& _

ar = (1 n gt)(l n T[t) dt—l
_ rt_nf(l-l_gt) —J;
I+ g0 +m) R 1+g)A+m) e ©)

A+r) d
A+go+my Tt & e

gdje su a udio duga iskazan u stranoj valuti, € promjena nominalnog tecaja, r realna
kamatna stopa, g realan rast BDP-a,  godisnja stopa inflacije, a d, kao i ranije, stanje duga na
kraju promatranog razdoblja. Prvi sumand u raspisanoj formuli (9) oznacava doprinos realne
kamatne stope, drugi sumand doprinos realnog rasta BDP-a, a posljednji doprinos promjene
tecaja ka povecanju duga.

Ostali identificirani tokovi obuhvacaju privatizacijske prihode te priznate implicitne i
eksplicitne uvjetne obveze drzave. Ukoliko pak se promjena duga ne moze objasniti ovim
varijablama nastaju neidentificirani tokovi (rezidual). Radi se o tokovima stvaranja duga koji se
mogu smatrati statistickom greskom ili pak propustom u evidenciji duga i tokova kreiranja
duga. Ovaj je tok posebno zanimljiv jer pokazuje koliko je model na koji se oslanjamo doista
dobar.

Promjena javnog duga u ovom dinamickom modelu moZe se opisati sljedecom
jednadzbom:

priv

dt - dt—l = _bf + ag + (—Tt + lt) + Et (10)

gdje su d; javni dug, bf primarni proracunski saldo, a; automatska dinamika duga
izrazena iz formule (9), rtprw prihodi od privatizacije, [; priznate implicitne i eksplicitne uvjetne
obveze drzave te &; neidentificirani tokovi (rezidual) u odredenom vremenskom trenutku t, pri
¢emu sve varijable izrazavamo udjelima u BDP-u.

Ocekivane projekcije primarnog proracunskog salda, promjene realnog BDP-a, stope
inflacije te nominalnih kamatnih stopa preuzete su iz ranije definiranih ocekivanih projekcija.
Za projekcije implicitnih i eksplicitnih uvjetnih obveza drZave, kao i prihoda od privatizacije,
koristit cemo podatke MMF-a (2010b). U buduéim ocekivanim projekcijama tecaja, o¢ekujemo
stabilan te¢aj HRK/€ pa ¢e utjecaj tecaja biti zanemariv.

Prema podacima Ministarstva financija Republike Hrvatske (2011b), udio javnog duga
denominiran u stranim valutama na dan 30. rujna 2010. iznosio je 70,7%, a identi¢an udio u
ovoj analizi pretpostavljamo i na dan 31. prosinca 2010. S druge strane, u ocekivanoj projekciji
za razdoblje 2011.-2015. pretpostavljamo linearno smanjenje tog udjela na 50% u 2015. Razlog
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za to mozemo pronaci u Strategiji upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011.-2013.
(Ministarstvo financija RH, 2011b) u kojoj se predvida otklanjanje dijela valutnog rizika putem
uvodenja instrumenata zastite (,valutni swap“), odnosno zamjenom znatnog dijela dolarski
denominiranih obveza u euro obveze. Valja naglasiti da se rizici povezani s valutnim rizikom
(prvenstveno dijelom denominiranim u eurima) djelomicno mogu ublaziti sustavnim
promicanjem i razvojem kunske krivulje prinosa, dok ée se u duZem roku neutralizirati
pridruzivanjem Europskoj monetarnoj uniji (EMU), odnosno prihvacanjem eura kao nacionalne
valute. Ipak, iako se ocekuje ulazak Hrvatske u EU do kraja promatranog vremenskog
horizonta, pretpostavljamo da do 2015. Hrvatska ipak nece postati ¢lanica EMU pa niti nece u
potpunosti ukloniti valutni rizik.

Ostaje joS samo pretpostavka na rezidualna odstupanja za koja smatramo da ¢ée u
osnovnom ocekivanom scenariju biti takoder jednaka nuli u ¢itavom buduéem razdoblju, sto
zapravo znaci da, osim vec¢ spomenutih tokova, ne o¢ekujemo utjecaj na promjenu javnog duga
zbog eventualnih tokova koji u ovom modelu nisu obuhvadeni.

5. TESTIRANJE ODRZIVOSTI JAVNOG DUGA

Odrzivost javnog duga definira se kao sposobnost duznika da na dugi rok ispunjava svoje
financijske obveze prema kreditorima, uz ekonomski prihvatljiv saldo prihoda i rashoda. Ako
dug pocne rasti brZze nego sposobnost duznika da ga otplacuje, on postaje neodrziv (Mihaljek,
2003). Da bi se testirala odrzivost javnog duga uslijed nepovoljnih kretanja trzista, koriste se
tzv. testovi stresa koji oznacavaju razlicite scenarije sa Sokovima jedne ili vise kljucnih varijabli
koji dovode do odstupanja od osnovne srednjorocne projekcije. U ovom radu, bit ée testirana
odrzivost javnog duga Republike Hrvatske dinamickim analizama pomocu nekoliko kreiranih
scenarija varijabli iz jednadzbe (2) te pomocu scenarija Sokova varijabli iz jednadzbe (10).

Tablica 4.

Projekcije kljucnih varijabli i odrZivost javnog duga u razdoblju 2010-15.
Optimisti¢an scenarij 2010.  2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Realan rast BDP-a (% godisnje) -1,19 3,08 4,14 4,41 4,48 4,49

Nominalni rast BDP-a (% godisnje) 5,14 6,23 6,50 6,57 6,58
Nominalna kamatna stopa (% godisnje) 564 5,41 5,19 4,96 4,73 4,50

Primarni proracunski saldo (% BDP) -2,38  -3,08 -2,79 -1,97 -0,85 1,04
Izdaci za kamate (% BDP) 1,99 2,14 2,24 2,29 2,24 2,09
Proracunski saldo (% BDP) -4,37  -522 -5,03 -4,25 -3,09 -1,05
Prilagodba toka duga (% BDP) 1,98 1,11 0,91 0,13 -1,05  -3,11
Javnidug(%BDP) 41,60 4589 49,14 50,53 49,45 44,34
Ocekivani scenarij 2010.  2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Realan rast BDP-a (% godisnje) -1,19 1,65 3,08 3,79 4,14 4,32
Nominalni rast BDP-a (% godisnje) -0,19 3,69 5,14 5,86 6,23 6,41
Nominalna kamatna stopa (% godisnje) 564 5,71 5,79 5,86 593 6,00
Primarni proracunski saldo (% BDP) -2,38 -3,08 -2,79 -1,97 -1,23 -0,49

2,29 2,68 3,04 3,33 3,56
-5,37 -5,47 -5,01 -4,56 -4,05

3,16 3,26 2,79 2,34 1,83
48,65 54,99 59,75 63,15 65,22
Pesimistican scenarij 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Realan rast BDP-a (% godisnje) ~ -0,62 -0,11 0,35 0,77 1,14
Nominalni rast BDP-a (% godisnje) -0,19 1,37 1,89 2,36 2,78 3,16
Nominalna kamatna stopa (% godisnje) 5,64 6,01 6,39 6,76 7,13 7,50

Izdaci za kamate (% BDP)
Proracunski saldo (% BDP)
Prilagodba toka duga (% BDP)
Javni dug (% BDP)
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Primarni proracunski saldo (% BDP) -2,38  -3,08 -2,79 -1,97 -1,98 -5,57
lzdaci za kamate (%BDP) 1,99 2,47 3,25 4,13 507 617
Proracunski saldo (% BDP) -4,37  -554 -6,04 -6,10 -7,05 -11,74
Prilagodba toka duga (% BDP) 1,98 5,23 5,73 5,80 6,75 11,50
Javni dug (% BDP) 41,60 51,82 62,63 73,08 84,90 105,54

Izvor: autorov izraéun

Glavna tri definirana scenarija iz jednadzbe (2) nazvana su optimisti¢an, ocekivani i
pesimistian scenarij, a odnose se na istovjetno kretanje svih kljucnih varijabli u modelu.
Drugim rijeima, u optimisticnom scenariju predvida se optimisticno kretanje svih varijabli, u
ocekivanom ocekivano kretanje te u pesimisticnom krajnje pesimisti¢éno kretanje svih varijabli
koje imaju utjecaj na javni dug u definiranom modelu. Projekcije sviju klju¢nih varijabli i
testiranje odrzivosti javnog duga u navedenim uvjetima prikazani su u tablici 4.

Jedino u optimisticnom scenariju udio javnog duga ostaje unutar granica propisanih
kriterijima iz Maastrichta od 60% BDP-a. Posebno nas moZe zabrinjavati Cinjenica da u
definiranom ocdekivanom scenariju do 2015. udio javnog duga u BDP-u prelazi granicu
odrzivosti, iako se radi o svega 5 postotnih bodova. Pesimisti¢an scenarij predvida ekstreman
rast javnog duga na 106% BDP-a, medutim valja napomenuti da je ovakav ishod vise
teoretskog karaktera te je zanemariva vjerojatnost njegovog pojavljivanja. Osim glavna tri
definirana scenarija, zanimljivo je pogledati i razli¢ite kombinacije tih scenarija, Sto je prikazano
na grafikonu 7.

Grafikon 7.
Kretanje i odrZivost javnog duga u razlicitim scenarijima (% BDP-a)
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Izvor: autorov izracun

Od ukupno 6 testiranih scenarija kombinacija klju¢nih varijabli, tek jedan scenarij
zadovoljava test odrZivosti u razdoblju do 2015., a to je scenarij s optimistichnom projekcijom
prilagodbe toka duga te ocekivanim kretanjem ostalih varijabli (55% BDP-a u 2015.). Scenarij s
optimisticnom projekcijom nominalnih kamatnih stopa te ocekivanim kretanjem ostalih
varijabli i scenarij s optimistichom projekcijom primarnog proracunskog salda te ocekivanim
kretanjem ostalih varijabli tek neznatno prelaze granicu od 60% (60%, odnosno 61% BDP-a u
2015.). Scenarij kombinacija optimisticne projekcije primarnog proracunskog salda i prilagodbe
toka duga te pesimisticne projekcije kretanja nominalnih kamatnih stopa i realnog BDP-a
zabiljezio je udio javnog duga u BDP-u od 66% u 2015., gotovo identi¢no kao i ocekivani
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scenarij. Scenarij s pesimisticnom projekcijom nominalnih kamatnih stopa i scenarij s
pesimisticnom projekcijom realnog rasta BDP-a svakako znacajno premasuju granicu odrzivosti
javnog duga s udjelom od 71%, odnosno 76% BDP-a.

Osim navedenih scenarija odrZivosti javhog duga pomocu varijabli iz jednadibe (2),
testirat ¢emo odrZivost pomocu scenarija Sokova varijabli iz jednadzbe (10). Babic i sur. (2003)
koriste dinamicku analizu odrZivosti s deset razlicitih scenarija za testiranje odrZivosti javnog
duga, a to su: Scenarij povijesnih prosjeka, scenarij ,status quo”, scenarij 5%, scenarij Soka
kamatne stope, scenarij Soka realnog rasta BDP-a, scenarij Soka javnih izdataka, scenarij Soka
prihoda, scenarij umjerene kombinacije Sokova, scenarij Soka deprecijacije tecaja i scenarij
Soka uvjetnih obveza. Ipak, obzirom da gotovo nikad ne dolazi do pojedinacnih Sokova, u ovom
radu pozornost ¢e biti usmjerena prvenstveno na razne kombinacije tih Sokova. Tablica 5.
prikazuje osnovni srednjoroc¢ni scenarij dinamicke analize odrZivosti javnog duga.

U osnovnom srednjoronom scenariju, javni dug ostaje ispod granice odrzivosti s
udjelom od 47% BDP-a u 2015. Medutim, svakako jedna od vecih kritika modela jest to Sto je
prosjecan godisnji izmjereni rezidual u razdoblju od 2002. do 2010. iznosio ¢ak 1,7% BDP-a uz
standardnu devijaciju od 1% BDP-a. Takoder, projekcije MMF-a (2010b) ne predvidaju
priznavanje nikakvih implicitnih ili eksplicitnih potencijalnih obveza drzave, dok je prosjecan
povijesni godisnji udio priznatih obveza u BDP-u iznosio oko 0,3%.
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Tablica 5.
Osnovni scenarij odrZivosti javnog duga u razdoblju 2010-15., uz projekcije kljucnih varijabli i pripadajucih tokova

1)

2)
3)

4)
5)

6)

7)

Javni dug
1a) Udio javnog duga u stranoj valuti

Promjena u dugu javnog sektora (3+7)

Identificirani tokovi stvaranja duga
(-4+5+6)

Primarni proracunski saldo
Automatska dinamika duga (5a+5b+5c)
5a) Doprinos realnih kamatnih stopa
5b) Doprinos rasta realnog BDP-a

5c) Doprinos promjene tecaja

Ostali identificirani tokovi (-6a+6b)

6a) Prihodi od privatizacije

6b) Priznavanje obveza

Neidentificirani tokovi (rezidual)

Rast realnog BDP-a (u postocima)

Inflacija (promjena BDP deflatora)
Prosje¢na nominalna kamatna stopa na
javni dug

Prosjecna realna kamatna stopa na javni

dug

Nominalna promjena tecaja (HRK/€)

Ostvarenja Projekcije
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
38,39 3580 33,25 29,27 3541 41,60 44,16 46,25 47,20
26,83 22,52 19,46 16,74 23,32 29,41 29,14 28,67 27,38
0,48 -2,58 -2,58 -4,09 6,14 6,19 2,56 2,09 0,96
-2,29 -3,61 -449 -4,00 3,35 4,24 2,56 2,09 0,96
-0,52 0,33 0,79 0,63 -1,54 -2,38 -3,08 -2,79 -1,97
-2,70 -2,37 -2,80 -3,16 1,42 1,95 -0,02 -0,60 -091
-0,47 -059 -096 -2,44 -0,29 1,27 0,65 0,69 0,75
-1,48 -168 -1,79 -0,72 1,75 0,42 -0,66 -1,29 -1,66
-0,75 -0,10 -0,06 0,00 -0,04 0,26 0,00 0,00 0,00
-0,10 -090 -0,90 -0,20 0,40 -0,0 -0,50 -0,10 -0,10
0,50 1,40 1,00 0,30 0,20 0,10 0,50 0,10 0,10
0,40 0,50 0,10 0,10 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00
2,77 1,03 1,92 -0,09 2,79 1,95 0,00 0,00 0,00
4,21 4,74 5,47 2,36 -581 -1,19 1,65 3,08 3,79
3,31 3,41 4,04 6,38 3,35 1,02 2,00 2,00 2,00
5,49 5,39 5,42 4,82 5,62 5,64 5,71 5,79 5,86
2,10 1,91 1,32 -1,47 2,20 4,58 3,64 3,71 3,78
-3,85 -041 -0,27 -0,01 -0,25 1,08 0,00 0,00 0,00

Izvor: IMF; Ministarstvo financija RH; autorov izracun
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] ~ Prosjek  Std. dev.
2014. 2015. 2002-10. 2002-10.
47,28 46,56 35,81 3,44
25,53 23,28 22,02 3,99
0,07 -0,71 0,68 3,66
0,07 -0,71 -0,97 3,10
-1,23  -0,49 -0,75 1,13
-1,06  -1,10 -1,53 1,87
0,79 0,82 -0,62 0,95
-1,84 -1,92 -0,92 1,22
0,00 0,00 0,01 0,34
-0,10 -0,10 -0,20 0,43
0,10 0,10 0,58 0,51
0,00 0,00 0,28 0,25
0,00 0,00 1,65 0,99
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Za potrebe testiranja odrzivosti javnog duga do 2015., napravit éemo Cetiri razlicita
scenarija koji obuhvacdaju povijesno ostvarene prosjeke nekih varijabli te kombinaciju Sokova
varijabli. Prvi scenarij vrlo je slican ocekivanom scenariju iz tablice 5., ali su prilikom projiciranja
uzeti u obzir povijesno izraZeni prosjeci priznatih obveza, neidentificiranih tokova te nominalne
promjene tecaja u Citavom razdoblju 2011.-2015. Nastavno na ovaj scenarij, definiramo i
scenarij sa Sokovima priznatih obveza, neidentificiranih tokova te nominalne promjene tecaja
izrazenih kao povijesni prosjeci uveéani za jednu standardnu devijaciju povijesnih ostvarenja u
¢itavom razdoblju 2011.-2015. Osim navedenog, pretpostavljamo da ée se udio javnog duga
denominiran u stranim valutama u cijelom razdoblju zadrzati na razini od 70%.

Treci Sok scenarij predvida povijesni prosjek neidentificiranih tokova u razdoblju 2011.-
2015., Sok deprecijacije kune u odnosu na euro od 10% u 2011. te uz linearno smanjivanje od
2,5 postotna boda godisnje na 0% u 2015. i Sok priznavanja obveza drzave od 10% u 2011. te
5% BDP-a u 2012. Takoder, pretpostavljamo da ¢e se udio javnog duga denominiran u stranim
valutama u cijelom razdoblju zadrzati na razini od 70%. Posljednji Sok scenarij napravljen je
temeljem definiranih pesimisti¢nih projekcija realnog rasta BDP-a i nominalne kamatne stope
iz dijela 4. Kretanje javnog duga u osnovnom ocekivanom scenariju i Cetiri definirana scenarija
prikazani su na grafikonu 8.

Grafikon 8.
Kretanje i odrZivost javnog duga u razlicitim scenarijima dinamicke analize (% BDP-a)
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U uvjetima ocekivanog scenarija, javni dug ostaje odrziv s udjelom od 47% BDP-a u 2015.
Cak i kad se tome nadoda prosje¢no povijesno godi$nje kretanje tecaja, priznatih obveza i
rezidualnih odstupanja, javni dug ne prelazi granicu od 60% BDP-a te biljezi udio od 56% u
2015. U osnovnom srednjoro¢nom scenariju s povijesnim prosjecima tecaja, obveza i reziduala
te uvecanim za jednu standardnu devijaciju i scenariju s pesimistichnom stopom rasta BDP-a te
kamatnim stopama pokazuje se premasivanje granice odrzivosti javnog duga sa zabiljezenim
udjelom od 64% BDP-a. Najjacu osjetljivost dinamicka analiza odrzZivosti javnog duga pokazuje
na Sokove obveza i tecaja zabiljezivsi udio od 78% BDP-a u 2015.

U aktualnom osvrtu na Strategiju upravljanja javnim dugom, Bajo i Primorac (2011) isticu
manjkavosti u upravljanju javnim dugom upravo po pitanju valutne strukture i potencijalnih
obveza. Valutna struktura duga jos uvijek nije optimalna, jer je u rujnu 2010. udio duga u
stranoj valuti iznosio viSe od 70%, dok je meta maksimalnih 40%. Osim toga, strategije
upravljanja javnim dugom uglavnom su usmjerene na izravne drZavne obveze te bi ukljucivanje
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informacija o strukturi i dospijecu drzavnih jamstava u strategije omogudilo bolje upravljanje i
umanijilo rizike vezane uz visinu i strukturu duga.

Iz svega navedenog jasno je da odrZivost javnog duga u srednjoro¢nom razdoblju
poprilicno ovisi o ocekivanjima buducih kretanja varijabli koje imaju utjecaj na promjenu
javnog duga. Glavna testirana hipoteza o odrzivosti duga do 2015. se stoga moze odbaciti u
uvjetima Soka jedne ili viSe varijabli, dok u optimisticnim scenarijima javni dug Hrvatske
uglavnhom mozemo smatrati odrzivim. Ocekivani scenariji nam daju dvojake rezultate pa u
modelu u kojem promatramo prilagodbu toka duga, javni dug u 2015. prelazi granicu od 60%,
dok bi u ostalim ocekivanim scenarijima javni dug trebao biti odrziv do 2015.

Sopek (2010) istice da je udio javnog duga od 60% BDP-a cak mozda i previsoka granica
za gospodarstvo poput hrvatskoga, jer trziSta u razvoju opdenito imaju mnogo manje
mogucnosti zaduzivanja na medunarodnim financijskim trziStima, ali je i zbog generalno nizega
kreditnog rejtinga to zaduZivanje znatno nepovoljnije nego za razvijene zemlje. To potencijalno
moze stvoriti velike probleme, jer se deficiti u Hrvatskoj uglavhom servisiraju novim
zaduzivanjima. Takoder, teret duga koji ¢e ostati buduc¢im generacijama takoder se namece
kao vazno pitanje u razmatranju optimalne visine javnog duga, jer ¢e bududée generacije
dodatno biti optereé¢ene reformom mirovinskog sustava, a gotovo sigurno i zdravstvenoga, pa
bi stoga obavezno trebalo voditi brigu o nepotrebnoj akumulaciji javnog duga.

6. ZAKUUCAK | PREPORUKE

U kriznim razdobljima javnim financijama prijeti ozbiljna destabilizacija narusavanjem
proracunskog salda i rastom zaduZenosti. Aktualna globalna financijska kriza pokazuje relativno
slicne posljedice na fiskalnu odrZivost, kao i povijesno zabiljezene krize. Pritom ekonomski
razvijenije zemlje biljeze vece promjene u proracunskom saldu, ali i brZe nadilaze krizna
razdoblja, dok je kod manje razvijenih zemalja ta promjena manja, ali su posljedice
dugotrajnije i zahtijevaju ozbiljnije strukturne reforme. Generalno, visi udio javhog duga ima
nekoliko negativnih dugoro¢nih ekonomskih posljedica poput rasta dugoroc¢nih kamatnih
stopa, ograniCavanja prostora za protuciklicku fiskalnu politiku te smanjenje bududeg
gospodarskog rasta. Osim toga, javni dug ostaje na teret buduéim generacijama koje ¢e, osim
cjelokupnog iznosa glavnice koja se konstantno povecava, morati podmirivati i sve veée iznose
dospjelih kamata.

Glavni cilj ovog rada procjena je odrzivosti hrvatskog javnog duga u buducem
srednjoro¢nom razdoblju, $to je analizirano pomodu dvije razli¢ite dinamicke analize. U prvoj
analizi, iz procjena kretanja hrvatskog primarnog proracunskog salda, realnog rasta BDP-a i
nominalnih kamatnih stopa, regresijskom analizom modelira se varijabla prilagodba toka duga.
Druga dinamicka analiza bazirana je na identifikaciji i analizi glavnih tokova koji utje€u na
promjenu javnog duga te je u modelu ukljuc¢en veci broj varijabli s ciljem $to boljeg formiranja i
kvantificiranja oCekivane projekcije i stresnih scenarija.

Osnovna hipoteza ovog rada, a koju prema dobivenim rezultatima ne moZemo ni
odbaciti ni prihvatiti, jest da udio javnog duga ne prelazi definiranu granicu odrZivosti od 60%
BDP-a. U uvjetima Sokova jedne ili viSe klju¢nih varijabli javni dug premasuje udio od 60% BDP-
a, dok u optimisti¢nim scenarijima javni dug opéenito mozemo smatrati odrzivim. Ocekivani
scenariji nam daju dvojake rezultate pa u modelu u kojem promatramo prilagodbu toka duga,
javni dug neznatno prelazi granicu od 60%, s udjelom od 65% BDP-a u 2015., dok u ostalim
ocekivanim scenarijima javni dug ostaje na razinama od 47%, odnosno 56% BDP-a, ¢ime ga
moZemo smatrati odrzivim.

Dakle, iz rezultata analize mozemo zakljuciti da odrzivost javnog duga do 2015. znacajno
ovisi 0o oCekivanjima buducih kretanja varijabli koje imaju utjecaj na promjenu javnog duga.
Mozemo zakljuciti i da u promatranom petogodisnjem razdoblju postoje brojni rizici koji prijete
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odrzivosti javnog duga te bi svakako trebalo voditi raduna o njegovom kontinuiranom pracenju
i strateSkom upravljanju. Osim rizika koji su pod direktnim utjecajem fiskalne politike, odnosno
ostvarivanje buducih proracunskih salda, postoje i znacajni eksterni rizici. Medu tim rizicima
svakako je vazno spomenuti valutne rizike vezane uz nepovoljnu valutnu strukturu duga te
rizike aktiviranja potencijalnih obveza, a ponajprije izdanih drzavnih jamstava. Maniji, ali ne i
nevazan, rizik za odrzivost javnog duga moZe biti uzrokovan i nepovoljnom gospodarskom
aktivnosti te rastom kamatnih stopa.

Cijelu ovu analizu trebalo bi kontinuirano poboljsavati ukljucivanjem i pracenjem
varijabli koje su ovdje uzimane kao dane, a koje iz javno dostupnih podataka nije moguce
kvalitetnije analiticki obraditi. Svakako bi trebalo pokusati dokuditi zbog c¢ega dolazi do
relativno visoke ostvarene prilagodbe toka duga te moze li se, i kako, poboljsati statistika.
PoboljSanjem racdunovodstvene evidencije proracunskih operacija svakako bi se bolje mogla
kvantificirati kretanja javnog duga u buducnosti.

U strategiji upravljanja javnim dugom svakako bi trebalo analitickim modelom opravdati
osnovne projekcije javnog duga, ali i ukljuciti eventualno testiranje izdrZljivosti na stres po
glavnim kategorijama obradenima u ovom radu. Osim toga, trebalo bi teziti ka Sto boljem i
transparentnijem pracenju svih potencijalnih drzavnih obveza u vidu javno dostupnih
informacija o izdanim jamstvima, njihovom dospijeéu i rizicnosti, a ¢ime bi se potencijalno
mogla umanijiti izloZzenost tim rizicima te njihovo ovladavanje.
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TESTING THE PUBLIC DEBT SUSTAINABILITY
WITH DINAMICAL MODELS

PETAR SOPEK
PRIVREDNA BANKA ZAGREB

JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

Almost all macroeconomic indicators have experienced or are still experiencing shocks
influenced by still actual global financial crisis that has also overflowed to public sector
seriously threatening fiscal sustainability. The aim of the article is to estimate movement of the
primary budget deficit and public debt sustainability in the crisis and post-crisis period from
2011 to 2015. For the estimation of the primary budget deficit movement, previous experiences
of the EU member states will be used, while for the movements of the public debt
decomposition of basic flows that lead to its change will be considered. The main hypothesis
tested is that the ratio of the public debt in the GDP up to 2015 does not exceed the margin of
sustainability prescribed in the Maastricht criterion of 60%, which cannot be accepted nor
rejected, so we can conclude that there is a real risk of public debt growth over the
sustainability margin.

Keywords: public debt, fiscal sustainability, deficit, primary deficit, stock flow adjustment,
Croatian economy
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SAZETAK

Odrzivost javnih financija usko je povezana s analizom utjecaja akumulacije javnog duga
na financijska i makroekonomska kretanja. Postojeca literatura upucuje na to da povecanje
proracunskog manjka i javnog duga utjece na rast kratkorocnih i dugorocnih kamatnih stopa,
ali pritom treba naglasiti da empirijski rezultati nisu jednoznacni. U ovom radu analiziraju se
¢imbenici koji odreduju promjene razlika prinosa drZavnih obveznica, s posebnim naglaskom na
fiskalne pokazatelje. IstraZivanjem je obuhvaceno 19 europskih zemalja, od ¢ega 11 razvijenih i
osam zemalja s trZistima u nastajanju. U empirijskom dijelu rada upotrijebljena je panel-analiza
s fiksnim efektima pri cemu je model ocijenjen metodom najmanjih kvadrata. Rezultati modela
pokazuju kako promjena projiciranoga fiskalnog salda i projiciranoga javnog duga ima
znacajan ucinak na razliku u prinosima drZavnih obveznica, pri cemu je taj ucinak izraZeniji kod
zemalja s trZistima u nastajanju i tijekom razdoblja povecane nestabilnosti na financijskim
trZistima.

Kljuéne rijeci: projicirani javni dug, projicirani fiskalni saldo, razlike prinosa na drZavne
obveznice, Hrvatska, odabrane zemlje Europske unije

1. UvoD

Snazno povedanje proracunskih manjkova i ubrzani rast razine javnog duga tijekom
posljednjih nekoliko godina koji su zabiljezeni u brojnim europskim zemljama privukli su paznju
i sudionika financijskih trziSta i istrazivacke zajednice. Spomenuta su kretanja s jedne strane
rezultat nedovoljne fiskalne discipline u godinama koje su prethodile krizi, dok s druge strane
upravo odraZavaju izravne ili neizravne posljedice recentnih turbulencija na globalnom
financijskom trzistu. Uzevsi u obzir i pad potencijalnog rasta BDP-a u srednjem roku, pojavile su
se zabrinutosti oko odrzivosti fiskalnih pozicija pojedinih zemalja i sposobnosti vlada da
servisiraju preuzete obveze, Sto je, izmedu ostalog, dovelo do snaznog poveéanja prinosa na
obveznice tih drZava.

U ovom radu analiziraju se ¢imbenici koji odreduju promjene razlika prinosa drZavnih
obveznica zemalja ¢lanica EU i Hrvatske u odnosu na njemacku drzavnu obveznicu, pri ¢emu je
posebna paznja usmjerena na fiskalne pokazatelje. S obzirom na dostupnost podataka o
prinosima na obveznice istraZivanjem je obuhvaceno 19 europskih zemalja, od cega 11
razvijenih i osam zemalja s trZiStima u nastajanju.

Iz perspektive nositelja domace ekonomske politike, ¢imbenici koji utjecu na visinu
troskova zaduZivanja drzave na medunarodnim trziStima u grubo se mogu podijeliti u dvije
skupine - na one na koje nositelji ekonomske politike mogu utjecati i na one koji su van njihova

*
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utjecaja. U prvoj se skupini istiCu upravo fiskalne varijable, ali i gospodarski rast, vanjske
ranjivosti te politicki rizik zemlje, dok drugu skupinu cine primjerice stanje svjetskoga
gospodarstva i medunarodnih financijskih trzista ili globalna ne(sklonost) ulagaca prema riziku.

Kada je u pitanju odredivanje premije za rizik, razumijevanje funkcioniranja trZista za
pojedinu zemlju vazno je ne samo iz razloga Sto nositeljima ekonomske politike omogucava
donosenje odluka kojima bi mogli osigurati dugoro¢nu odrZivost javnih financija, ve¢ i zbog
prelijevajué¢ih ucinaka na ostatak gospodarstva. Naime, recentna istraZivanja (npr. Agca i
Celasun, 2009; Das i sur., 2010). pokazuju da negativna promjena procjene rizi¢nosti zemlje
koja se ocCituje u promjeni premije za rizik ili nizeg kreditnog rejtinga znatno utjece na
dostupnost kapitala za privatni sektor. Pritom negativan ucinak visokoga javnog duga nije
ograni¢en samo na zaduzivanje privatnog sektora na domadéem trzistu, ve¢ nepovoljno utjece i
na dostupnost odnosno cijenu inozemnih kredita. Drugim rijeCima, postupci koji u pitanje
dovode sposobnost drzave da ispuni preuzete obveze ili znakovi koji upuéuju na kasnjenje u
postupku refinanciranja dugova mogu se vrlo negativno odraziti na polozaj domacdih poduzeda
na inozemnim trzistima te im u nekom trenutku potpuno onemoguditi vanjsko zaduzivanje.

Hrvatske javne financije tijekom posljednje dvije godine takoder su obiljezila nepovoljna
kretanja. Premda razina javnog duga jo$ uvijek nije preSla maastrichtsku granicu od 60%,
Hrvatska spada u skupinu zemalja s brzo rastué¢im javnim dugom mjerenim udjelom u BDP-u.
Visoka razina potencijalnog duga, povecani proracunski manjak te izostanak znacajnijih
promjena iznosa i strukture proracunskih rashoda svrstavaju je u skupinu relativno ranjivih
zemalja. S obzirom na visoke potrebe i za financiranjem i za refinanciranjem u nadolazeéim
godinama vaZno je da nosioci ekonomskih politika budu svjesni mogudih posljedica svojih
odluka na percepciju koju ulagaci imaju o rizi¢nosti ulaganja u zemlju. Iz navedenih razloga
ocekujemo da bi rezultati ovog istrazivanja mogli empirijski potvrditi smjer u kojem bi trebalo
voditi fiskalnu politiku u narednom razdoblju i na taj nadin pripomodi smanijiti vjerojatnost
znatnijeg pogorsanja uvjeta zaduzivanja za drzavu, ali i za privatni sektor.

Nastavak rada organiziran je na sljedeéi nacin. Drugi dio ukratko objaSnjava osnovne
teoretske odrednice razlike prinosa izmedu drzavnih obveznica i daje pregled empirijske
literature koja se bavi troskovima zaduZivanja drZave, s posebnim naglaskom na istrazivanja
koja u analizu ukljucuju i fiskalne pokazatelje. Treci dio rada opisuje koristene podatke, njihove
izvore i nacin izraCuna pojedinih varijabli te ukratko prikazuje osnovne znacajke kretanja razlika
prinosa i odabranih fiskalnih pokazatelja za zemlje iz uzorka u promatranom razdoblju. U
Cetvrtom poglavlju predstavljeni su rezultati ocijenjenog modela koji potvrduju vaznost
fiskalnih varijabli u odredivanju premije za rizik zemlje, posebno kada se radi o zemljama s
trzistima u nastajanju, odnosno u razdobljima vece kolebljivosti na financijskim trziStima. Na
kraju rada slijedi zakljucak.

2. TEORISKI OKVIR | PREGLED EMPIRIJSKE LITERATURE

U posljednjih desetak godina nastala su mnoga istrazivanja koja su pokusavala utvrditi
glavne odrednice troskova inozemnog zaduZivanja drzave. Pritom su promatrane razlicite
varijable, od klasi¢nih makroekonomskih pokazatelja ili njihovih ocekivanih vrijednosti poput
BDP-a, inflacije i sl., preko varijabli koje odrazavaju kvalitetu institucija i politicki rizik, do
indikatora koji oslikavaju kretanja na globalnim financijskim trziStima. lako se ¢esto upozorava
na probleme s fiskalnim podacima gotovo svi autori koji istrazuju razlike u prinosima na
drzavne obveznice koriste neku mjeru fiskalnog salda te podatke o javhom dugu kao osnovne
mjere kreditnog rizika zemlje, a time i temeljne odrednice zahtijevanih prinosa.

Razlika prinosa (engl. spread) na drZavne obveznice razli¢itih zemalja i odabrane
referentne ("bezrizicne") obveznice predstavlja premiju koju ulagadi zahtijevaju da bi odredene
obveznice ukljudili u svoje portfelje. Financijska teorija sugerira kako ta premija odrazava rizik
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likvidnosti, kreditni rizik i opcu (ne)sklonost prema riziku prisutnu na trzistu u odredenom
trenutku. Stoga empirijska istrazivanja nastoje utvrditi koliki je dio premije odreden pojedinom
vrstom rizika i kako se relativna vaznost pojedine vrste rizika mijenja ovisno o skupini zemalja
ili o vremenskom periodu koji se analizira.

2.1. OPCEA (NE)SKLONOST RIZIKU

Aktivni sudionici na financijskim trziStima Cesto isticu kako je upravo opc¢a nesklonost
prema riziku osnovni ¢imbenik koji utjeCe na cijene drzavnih obveznica, a posljedi¢no i na
njihov prinos — isto je i s drugim oblicima. Takav zakljuéak u odredenim vremenskim
razdobljima potvrduju i male razlike u prinosima na obveznice razlicitih zemalja kao i ¢injenica
da se cijene drzavnih vrijednosnica cesto kre¢u zajedno, neovisno o tome S$to se
makroekonomski fundamenti i fiskalne pozicije zemalja izdavatelja ponekad i znatno razlikuju.
Nesklonost prema riziku povezuje se sa spremnos$éu ulagaca da snose rizik pri ¢emu vedi
zahtijevani prinos upucuje na manju sklonost riziku. Valja naglasiti kako ne postoji jedinstvena
ili opéeprihvaéena mjera (ne)sklonosti prema riziku pa se u empirijskim istrazivanjima koriste
razlicite varijable koje na neki nacin odrazavaju trZziSne sentimente prema riziku.

Tako su Barrios i sur. (2009) koriste¢i metodu glavnih komponenata i podatke o
razlikama prinosa na korporativne obveznice te mjere volatilnosti na dionickom i deviznom
trziStu konstruirali pokazatelj opée nesklonosti prema riziku. Analizom podataka za deset
zemalja eurozone u razdoblju od 2003. do 2009. zakljucuju kako su globalni cimbenici,
posebice opca percepcija rizika, glavne odrednice razlika prinosa na drZzavne obveznice. S druge
strane, uloga domacih faktora poput makroekonomskih fundamenata i rizika likvidnosti
povezanog s obveznicama pojedine zemlje je manja, ali nije zanemariva. Analizirajuci ucinke
fiskalne politike na razlike prinosa drzavnih obveznica deset zemalja eurozone Haugh, Ollivald i
Tuner (2009) dosli su do sli¢nih rezultata. lako su pokazali da fiskalne varijable znatno utjecu na
razlike u prinosima, u vecini specifikacija pokazatelj opée sklonosti prema riziku mjeren
razlikom prinosa na korporativne i drzavne obveznice eurozone moZe objasniti najveci dio
razlike prinosa te on znatno pojacava ucinke drugih varijabli uklju¢enih u model.

VazZnost trzisSnih sentimenata potvrdio je i Ebner (2009) na temelju podataka o razlikama
prinosa drzavnih obveznica zemalja Srednje i Istoéne Europe, ukljuéujuéi Hrvatsku. Varijable
poput VDAX-NEW indeksa, referentne stope ESB-a i mjere trzisne likvidnosti imaju dominantan
utjecaj na razlike prinosa odabranih zemalja, dok se varijable koje odrazavaju
makroekonomska i fiskalna kretanja u vedini zemalja nisu pokazale statisticki znacajnima.
Codogno, Faveri i Missale (2003) takoder analiziraju europske zemlje u razdoblju prije i nakon
uvodenja zajednicke valute. Pokazali su da se razlika prinosa drzavnih obveznica tih zemalja u
odnosu na njemacku driavnu obveznicu samo u ltaliji i Spanjolskoj u odredenoj mjeri moze
objasniti domadim makroekonomskim cimbenicima, dok se u ostalim promatranim zemljama
njeno kretanje objasnjava vanjskim ¢imbenicima, odnosno trziSnom nesklonoséu prema riziku
mjerenom razlikom prinosa americkih visokokvalitetnih korporativnih obveznica i americkih
desetogodisnjih drzavnih obveznica.

2.2. KREDITNI RIZIK

Cini se, medutim, kako u vrijeme poremecaja na financijskim trzistima i razdobljima vece
nesigurnosti trzisni sudionici sve veéu painju posveéuju makroekonomskim i fiskalnim
razlikama medu zemljama, odnosno kreditnom riziku zemlje. Kreditni rizik moZe se u najSirem
smislu definirati kao rizik nemogucnosti ili odbijanja izvrSenja pla¢anja koji se povezuje s
odredenom drzavnom vrijednosnicom, a u literaturi se Cesto naziva i rizik defaulta. Kreditna
sposobnost ili bonitet zemlje u najveéoj mjeri ovise o trenutnom i o¢ekivanom stanju stvarnog i
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potencijalnog duga driave te njegovoj odrzivosti. Odrzivost duga ovisi o ocekivanim
proracunskim viskovima/manjkovima, kao i o ocekivanoj ekonomskoj aktivnosti i kamatnim
stopama, na koje utjecu domaci i medunarodni ¢imbenici i politike (Codogno, Favero i Missale,
2003). Ukoliko prevlada trziSna percepcija da drzava nije ili nece biti u mogucénosti na vrijeme i
u potpunosti izvrSavati sve svoje financijske obveze, ulagac ¢e zahtijevati viSu premiju za
povecani kreditni rizik (Sto se primjerice dogodilo u slucaju Grcke).

U empirijskoj se literaturi upravo kreditnom riziku posveéuje najveéa paznja. Naime,
sama Cinjenica da su varijable koje ulagac¢ima ukazuju na kreditni rizik neke zemlje u odredenoj
mjeri pod kontrolom nositelja ekonomske politike upucuje na to kako zemlje razboritim
koriStenjem prvenstveno fiskalne politike mogu donekle utjecati na troskove zaduZivanja
javnog, a posljedi¢no i privatnog sektora. Mnogi su se autori stoga bavili utjecajem fiskalnog
salda i javnog duga na troskove zaduzZivanja drZave. Pritom se koristene ekonometrijske
metode kao i mjere fiskalnog salda, javnog duga te dugorocnih kamatnih stopa Cesto razlikuju,
pa stoga i rezultati nisu jednoznacni.

Gale i Orszag (2003) napravili su pregled 58 radova o utjecaju proracunskog manjka SAD-
a na dugorocne kamatne stope i pokazali da je u tek neSto manje od polovice tih istrazivanja
dobiven znacdajan pozitivan rezultat. Medutim, naglasavaju da su istrazivanja koja su koristila
projicirane manjkove umjesto tekucih ostvarenja ¢esée prikazala statisticki znacajne ucinke tih
varijabli. Temeljem analizirane empirijske literature i makroekonomskih modela koje su razvile
ameri¢ke i medunarodne institucije, zaklju€uju da povecanje manjka za jedan postotni bod
BDP-a podiZe kamatne stope za oko 50 baznih bodova. Slicne rezultate dobili su i Dai i Phillipon
(2005), dok Laubach (2009) pokazuje upola manji uéinak povecanja projiciranog manjka na
dugorocne kamatne stope. Osim reakcije dugorocnih kamatnih stopa na porast projiciranih
manjkova, Laubach (2009) istraZuje i njihovu reakciju na povecanje projiciranoga javnog duga.
Na temelju regresijske analize zakljucCuje da povecanja udjela duga u BDP-u za jedan postotni
bod dovodi do rasta dugorocnih kamatnih stopa za oko Cetiri bazna boda, a sli¢an su rezultat
dobili i Engen i Hubbard (2004).

Faini (2006) proucava utjecaj tekuceg ciklicki prilagodenoga primarnog salda i javnog
duga 11 zemalja ¢lanica EMU-a na agregatnu kamatnu stopu eurozone te na razlike prinosa
pojedinacnih zemalja. Ovakva specifikacija modela, prema Fainiu, proizlazi iz ¢injenice da
promjene domacih fiskalnih varijabli utjecu na razlike u prinosima izmedu pojedine zemlje i
ostalih zemalja, ali putem efekta prelijevanja i na ukupnu razinu kamatnih stopa eurozone.
Rezultati istrazivanja pokazuju da promjena proracunskog manjka na razini eurozone puno jace
utjeCe na agregatnu razinu kamatnih stopa nego porast proracunskog manjka pojedinacnih
zemalja na njihove prinose, sto upucuje na naglasen ucinak prelijevanja. Pritom utjecaj
povecanja proracunskog manjka eurozone za jedan postotni bod rezultira poveéanjem
agregatnih realnih kamatnih stopa za oko 40 baznih bodova, dok je ucinak na razini
pojedinacnih zemalja znatno maniji (pet baznih bodova). Takoder, stanje duga na pojedinacnoj
razini nema utjecaja na razlike u prinosima, dok se na razini cijele eurozone pokazao
znacajnim.

Baldacci i Kumar (2010) analiziraju utjecaj fiskalnog salda i drZzavnog duga na prinose
desetogodisnjih drzavnih obveznica za 31 zemlju (razvijene i zemlje u razvoju) u razdoblju od
gotovo trideset godina. Autori su pokazali kako je ucinak pogorsanja javnih financija na
dugoroéne kamatne stope signifikantan i robustan, ali ne i linearan. Stovide, jacina utjecaja
ovisi o pocetnim fiskalnim, strukturalnim i institucionalnim uvjetima. Ocjena modela pokazuje
kako se s povecanjem fiskalnog manjka za jedan posto BDP-a dugorotne kamatne stope
povecavaju za 20 baznih bodova. Ucinak se pojacava na preko 50 baznih bodova ako se u obzir
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uzmu nepovoljni pocetni fiskalni uvjeti' i globalna nesklonost prema riziku. Autori procjenjuju
da e, posebice u razvijenim zemljama, troskovi servisiranja duga znatno narasti ukoliko
izostanu reforme koje bi dovele do smanjenja rasta drzavnih rashoda (npr. za mirovine i
zdravstvo).

Alexopoulou, Bunda i Ferrando (2009) proucavaju determinante razlika izmedu prinosa
drzavnih obveznica zemalja Srednje i Isto¢ne Europe koje su ¢lanice EU i prosjec¢nog prinosa
drzavnih obveznica zemalja eurozone u razdoblju od 2001. do 2008. Koristenjem dinamickog
panel (error correction) modela zakljucuju da su glavne odrednice razlika prinosa u dugom roku
vanjski dug u postotku BDP-a (pokazatelj vanjske ranjivosti), razlika izmedu kratkorocnih
kamatnih stopa analiziranih zemalja i odgovarajucih kratkorocnih stopa u eurozoni, tecaj,
inflacija i globalni financijski uvjeti (mjereni indeksom volatilnosti dionickog trzista). Osim toga,
kako bi provjerili odnose li se ulagaci razli¢ito prema promatranim zemljama, dijele ih u dvije
skupine. Za prvu skupinu, koju karakteriziraju bolji makroekonomski fundamenti, zakljucuju da
su glavne odrednice razlika prinosa inflacija i kratkoroéne kamatne stope. S druge strane,
razlike prinosa za zemlje iz druge skupine koje obiljeZavaju izraZenije vanjske ranjivosti
prvenstveno odreduju fiskalni fundamenti.

Nickel, Rother i Riilke (2009) istrazuju utjecaj fiskalnih varijabli na razlike u prinosima za
Cegku, Poljsku, Madarsku, Rusiju i Tursku. Kako su za kretanje prinosa najvainija ocekivanja
trzista, kao nezavisne varijable koristene su projicirane fiskalne veli¢ine preuzete iz Consensus
Economics Forecasta. lako rezultati panel analize upucuju na znacajan utjecaj fiskalnih varijabli
na razlike prinosa, regresijska analiza za svaku pojedinu zemlju pokazuje kako je manjak
statisticki znacajan samo za Madarsku i Rusiju. Autori zakljuuju da varijable koriStene u
empirijskoj literaturi kojima se nastoje modelirati razlike u prinosima drzavnih obveznica
vjerojatno predstavljaju samo mali dio pokazatelja koje trzista prate, a kao posebno vazne, ali
tesko mjerljive, isticu pokazatelje domacega i vanjskoga politickog rizika.

2.3. RIZIK LIKVIDNOSTI

Utjecaj rizika likvidnosti, kao jednog od osnovnih teorijskih odrednica razlika prinosa
takoder je bio predmetom brojnih istrazivanja. Likvidnim trziStem smatra se ono na kojem
postoji dovoljno velik broj naloga za kupnju i prodaju (dubina trzista) i na kojem velike
transakcije nemaju izraZen utjecaj na cijenu (Sirina trzista). Kao i kod kreditnog rizika,
empirijska istrazivanja ne daju istovjetan odgovor na pitanje kako likvidnost utjece na razlike
prinosa na drZavne obveznice. Schwartz (2010) analizira kretanje razlika prinosa zemalja
¢lanica eurozone tijekom posljednje financijske krize i nastoji utvrditi je li njihovo povecéanje
posljedica narasloga kreditnog rizika ili smanjene likvidnosti na trziStu, odnosno poveéanog
rizika likvidnosti. Autorica zakljucuje kako rizik likvidnosti moZe objasniti velik dio povecanja
razlike prinosa tijekom posljednje financijske krize, u nekim slu¢ajevima ¢ak do 90%. Vjeruje
kako je moguce da su ulagaci vjerovali da EMU nece dopustiti default neke od svojih ¢lanica Sto
je smanjilo kreditni rizik. Osim toga, smatra da je ovako visok doprinos rizika likvidnosti
povecanju razlika prinosa posljedica mjere likvidnosti koju koristi, a koja uz transakcijske
troskove ukljucuje i cijenu rizika likvidnosti. Nasuprot tome, Codogno, Favero i Missale (2003)
pokazuju da je i u specifikacijama modela u kojima je mjera rizika likvidnosti statisticki znac¢ajna
njezin doprinos razlici prinosa slab.

! Temeljem ekonometrijske analize Baldacci i Kumar (2010) zaklju¢uju da manjak iznad 2% prije fiskalnog pogorsanja
dodatno podiZe kamatne stope za 14 baznih bodova za svaki porast teku¢eg manjka za jedan postotni bod BDP-a.
Faini (2006) takoder ukazuje na vaznost nelinearnih ucinaka i pokazuje da je ucinak manjka na kamatne stope
snazniji u zemljama s viSom pocetnom razinom duga.
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3. PODACI | DESKRIPTIVNA ANALIZA

3.1. 1zVvORI PODATAKA

U ovom se radu prvenstveno proucava utjecaj kreditnog rizika i opce nesklonosti prema
riziku na razlike u prinosima drZavnih obveznica odabranih zemalja EU i Hrvatske u odnosu na
njemacku drzavnu obveznicu u razdoblju od 2004. do kraja tre¢eg tromjese¢ja 2010.” lako su
neki autori empirijski potvrdili i vaznost rizika likvidnosti za objasnjavanje razlike prinosa na
drzavne obveznice, odabir zemalja i vremenskog razdoblja kao i ¢injenica da se analiziraju
razlike prinosa generickih obveznica onemogucava definiranje prikladne varijable za mjerenje
rizika likvidnosti za obveznice pojedinacnih zemalja.

Razlike prinosa za pojedine zemlje izracunate su kao razlike prinosa do dospijeca
medusobno usporedivih eurskih generickih obveznica promatranih zemalja i prinosa do
dospijeéa na usporedivu referentnu genericku njemacku drzavnu obveznicu koje racuna Merrill
Lynch, a dostupni su na Bloomberg terminalu. Genericke obveznice koriste se da bi se umjetno
kreirala vremenska serija prinosa do dospijec¢a koja nastaje povezivanjem obveznica odredenih
karakteristika (valuta, rok dospijeca i sl.). Na taj se nacin ne prate prinosi na pojedinacne
obveznice koji se izmedu ostalog mijenjaju i zbog promjene njenog vremena do dospijeca, veé
se prate prinosi na obveznice koje u stvarnosti ne postoje, ali nam omogucavaju da za pojedine
zemlje pratimo troSak zaduzivanja kroz vrijeme. U analizi su koristeni tromjesecni prosjeci
razlika prinosa izraCunati na temelju dnevnih podataka. S obzirom da za dio promatranih trzista
u nastajanju postoje jos neki izracuni razlika prinosa, ovako dobivene podatke usporedili smo s
dostupnim EMBI razlikama prinosa za drzavne obveznice koje racuna JP Morgan te se pokazalo
da medu njima postoji visok stupanj korelacije.

Na tragu metodologije koju su koristili Codogno, Favero i Missale (2003) kao pokazatelj
raspolozZenja ulagaca na globalnim financijskim trziStima upotrijebljena je razlika prinosa na
genericke korporativne obveznice zemalja eurozone u koje nisu uklju¢ena financijska poduzeca
te prinosa na usporedive njemacke genericke obveznice. Na temelju tog pokazatelja kreirana je
i binarna varijabla koja oznacava razdoblja poremecaja na financijskim trzistima i koja poprima
vrijednost jedan u tromjese¢jima u kojima vrijednost spomenute razlike prinosa premasi
prosje¢nu razliku prinosa uvec¢anu za dvije standardne devijacije®. O¢ekuje se da u razdobljima
visoke nesklonosti prema riziku ulagaci najvise ulazu u visokokvalitetne drZavne obveznice
(npr. njemacke ili americke) $to smanjuje njihove prinose. Istodobno je moguce da se poveca i
potraznja za obveznicama drugih zemalja jer se drzavne vrijednosnice u pravilu smatraju manje
rizicnima od korporativnih obveznica i dionica, no pretpostavka je da ¢e se razlike prinosa
izmedu "manje kvalitetnih" i kvalitetnijih drzavnih obveznica povecati.

S obzirom na to da nije moguce kreirati pokazatelj likvidnosti koji bi odrazavao likvidnost
obveznica pojedinih zemalja, op¢i pokazatelj likvidnosti financijskog trzista izraCunat je kao
razlika tromjese¢nog EURIBOR-a i referentne stope ESB-a, $to je usporedivo s metodologijom
koju je koristio Ebner (2009). Povecana razlika izmedu tih dviju kamatnih stopa upuduje na
smanjenu likvidnost trZista te je za pretpostaviti da ¢e to nepovoljno utjecati na razlike prinosa
zbog porasta opce razine premije za rizik likvidnosti trzista.

S obzirom da financijska teorija i brojni autori sugeriraju kako su formiranje prinosa
relevantna ocekivana fiskalna kretanja, kao mjera trziSnih ocekivanja za fiskalne varijable
koriSteni su projicirani proracunski saldo i projicirani javni dug mjereni udjelom u BDP-u koje

2 Razvijene zemlje: Austrija, Belgija, Danska, Spanjolska, Finska, Francuska, Irska, Italija, Nizozemska, Portugal i
Svedska. Zemlje s triistima u nastajanju: Bugarska, Hrvatska, MadZarska, Latvija, Litva, Poljska, Rumunjska i
Slovacka.

? Slignu metodu odredivanja razdoblja povecéane kolebljivosti na financijskim trZistima koriste i Dumici¢ i Ridzak
(2011).
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objavljuje Europska komisija.* S druge strane, podaci o ostvarenim fiskalnim kretanjima
preuzeti su s Eurostata. Kako, medutim, kreditni rizik zemlje ovisi i o drugim ¢imbenicima, s
Eurostata su preuzeti i mnogi drugi makroekonomski pokazatelji (saldo tekuceg rac¢una platne
bilance, medunarodne priuve u mjesecima uvoza roba i usluga, inflacija, BDP). Pored toga,
kreirano je joS nekoliko binarnih varijabli: varijabla koja poprima vrijednost 1 ako se radi o
zemlji s trziStem u nastajanju, a 0 ako se radi o razvijenoj zemlji; varijabla koja poprima
vrijednost 1 ukoliko je javni dug zemlje vec¢i od 60% BDP-a i ako se fiskalni saldo zemlje
pogorsava, a 0 ako spomenuti uvjeti nisu ispunjeni; te varijabla koja poprima vrijednost 1 ako
je prosjecni fiskalni manjak u protekla Cetiri tromjesecja veci od dva posto BDP-a i nastavlja se
produbljivati, a 0 ako spomenuti uvjeti nisu ispunjeni.

3.2. DESKRIPTIVNA ANALIZA PODATAKA

Razlike izmedu prinosa drzavnih obveznica vecine promatranih zemalja i njemacke
drzavne obveznice u razdoblju od 2000. do prije krize uglavhom su se medusobno pratile te su
konvergirale prema povijesno niskim razinama, koje su dosegnute tijekom 2006. i 2007.
godine. Medutim, eskalacijom financijske krize u zadnjem tromjesecju 2008. razlike prinosa za
obveznice zemalja s trZiStima u nastajanju su eksplodirale, da bi se nakon nekoliko mjeseci
ponovo pocele smanjivati, ali su se zadrzale na razinama viSim u odnosu na razdoblje prije
krize. Razlike prinosa za obveznice vecine razvijenih europskih zemalja takoder su porasle, no u
znatno manjem iznosu. Iznimku Cine razlike prinosa na obveznice nekoliko drzava iz skupine
perifernih zemalja eurozone — Irske, Spanjolske i Portugala’, te djelomi¢no Belgije &ije su
premije za rizik znatnije porasle uslijed zabrinutosti ulagac¢a oko dugoroc¢ne odrzivosti njihovih
proracunskih manjkova i javnog duga koji su se tijekom recesije znatno povecali, ali i oko
politicke neizvjesnosti.

Gradfikon 1.
Razlike prinosa na drZavne obveznice odabranih europskih zemalja i referentne njemacke
drZavne obveznice
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Izvor: Merrill Lynch; izracuni autora

Kad je rije¢ o fiskalnim kretanjima, Cinjenica je da se vecina promatranih zemalja sve do
pojave najprije financijske, a zatim i globalne gospodarske krize nalazila u fazi duge ekspanzije
koja je povoljno djelovala na proracunske prihode. Stoga su zemlje u tom razdoblju u pravilu

* S obzirom na to da Europska komisija svoje projekcije objavljuje dva puta godisnje, tromjesecna serija konstruirana
je na nacin da u drugom i ¢etvrtom tromjesecju varijabla poprima vrijednost prosjeka objavljenih projekcija za
tekuéu godinu i naredna razdoblja. Podaci za prvo odnosno treée tromjesecje dobiveni su kao prosjek izracunatih
vrijednosti iz prethodnog i narednog tromjesecja.

’s njima u skupini nalazi se i Grcka, ali ona zbog nedostatka podataka nije uvrstena u ovu analizu.
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ostvarivale razmjerno niske razine proracunskog manjka, a neke ¢ak i visak. Potpomognuti i
povoljnim kretanjem nominalnog BDP-a relativni pokazatelji zaduZenosti za vecinu su zemalja
na kraju 2007. bili povoljniji nego na pocetku promatranog razdoblja. Medutim, eskalacija
financijske krize i njeno prelijevanje u realni sektor u konacnici je dovelo do najdublje recesije u
razdoblju nakon Drugog svjetskog rata.

Fiskalne vlasti u vedini razvijenih zemalja EU pokusale su putem razli¢itih paketa fiskalnih
poticaja ublaziti i preokrenuti nepovoljne gospodarske trendove, a mnoge od njih morale su
znatna sredstva ubrizgati u financijski sustav radi oCuvanja njegove stabilnosti i oZivljavanja
kreditne aktivnosti. To je rezultiralo poveéanjem drzavnih rashoda, u vrijeme kada je
djelovanje automatskih stabilizatora dovelo do zamjetnog podbacaja prihoda. S druge strane,
zemlje Srednje i Isto¢ne Europe u pravilu si nisu mogle priustiti znacajnije stimulacije svojih
gospodarstava proracunskim sredstvima. Manji paketi fiskalnih poticaja zabiljezeni su jedino u
Slovackoj, Sloveniji i Poljskoj dok su zemlje poput Madarske, Hrvatske, Rumunjske ili Latvije
nastojeci stabilizirati svoje javne financije provodile prociklicke mjere. S obzirom da je nakon
propasti Lehman Brothersa na globalnom financijskom trzistu doSlo do snaznog porasta
nesklonosti prema riziku, neke su se od promatranih zemalja s trziStima u nastajanju suocile s
nemogucnoséu zaduZivanja na inozemnom financijskom trzistu jer su premije za njihov rizik
dosegle prohibitivno visoku razinu te su se na posljetku za pomo¢ morale obratiti
medunarodnim financijskim institucijama.

Neovisno o tome je li se radilo o djelovanju automatskih stabilizatora na prihodnoj strani
i/ili povedanim rashodima zbog spasavanja banaka i poticanja gospodarstva, u svim je
promatranim zemljama doslo do zamjetnog pogorsanja fiskalnog salda, a posljedi¢no i javnog
duga. Javni je dug na kraju treceg tromjesecja 2010. u odnosu na kraj 2007. u prosjeku povecan
za oko 17 postotnih bodova, pri ¢emu uvelike odstupa Irska Ciji je dug povecan za oko 65
postotnih bodova (grafikon 2).

Gradfikon 2.
Fiskalni saldo i javni dug, 2007. i 2010.
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Izvori: Eurostat, MF, HNB

Za ocekivati je da bi se pogorsanje fiskalnog salda (poveéanje manjka ili smanjenje viska)
i smanjenje javnog duga trebalo odraziti u veé¢im zahtijevanim prinosima i posljedi¢no ve¢om
razlikom prinosa u odnosu na njemacku drzavnu obveznicu. Naime, takva nepovoljna fiskalna
kretanja nepovoljno djeluju na odrzivost javnih financija i povecavaju rizik defaulta pa bi se i
premija rizika trebala povedati.

Medutim, jednostavna analiza korelacija izmedu fiskalnih pokazatelja i razlike prinosa na
drzavne obveznice na razini svake od promatranih zemalja ne daje jednoznacan odgovor na
pitanje igraju li fiskalni pokazatelji znacajnu ulogu kod odredivanja zahtijevanih prinosa.
Usporedi li se, na primjer, kretanje javnoga duga i razlika prinosa na drZavne obveznice
promatranih zemalja u odnosu na njemacku drzavnu obveznicu u razdoblju prije krize mogu se
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zamijetiti pozitivni i negativni koeficijenti korelacije. S pojavom krize, medutim, u svim
zemljama izuzev Bugarske zabiljeZen je pozitivan koeficijent korelacije izmedu javnog duga i
razlike prinosa na drZavne obveznice. Ipak, Cini se kako cross-section analiza potvrduje
ocekivanu pozitivnu vezu izmedu javnoga duga i razlike prinosa.

Grafikon 3.
Javni dug i razlike prinosa na drZavne obveznice odabranih europskih zemalja i referentne
njemacke drZzavne obveznice na kraju 2007. i 2010.
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Izvori: Eurostat; HNB; Merrill Lynch; izracuni autora

Pitanje je jesu li na porast razlika prinosa utjecali pogorsanje fiskalnih pokazatelja, znatni
porast opée nesklonosti ulagaca prema riziku ili neki treci ¢imbenici pa ée se na to pitanje
pokusati odgovoriti pomocu ekonometrijske analize. Temeljem financijske teorije, empirijskih
rezultata, ali i anegdotalnih dokaza sasvim je izvjesno da ulagaci veliku paznju posvecuju
fiskalnim varijablama. Medutim, isto je tako jasno da na njihove odluke utjecu i drugi ¢cimbenici
pa su u analizu razlika prinosa, uz spomenute fiskalne varijable i mjere opce trzisSne nesklonosti
riziku, ukljucene i varijable poput tekuéeg racuna platne bilance, stope inflacije, medunarodnih
priuva, indeksa ekonomskog raspolozenja i sl.°

® Za okekivane ucinke spomenutih varijabli na kretanje razlike prinosa na drzavne obveznice vidjeti npr. Alexopoulou
i sur. (2009) ili Ebner (2009).
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4. EKONOMETRIJSKI MODEL | ANALIZA REZULTATA

U empirijskom dijelu rada upotrijebljena je panel-analiza s fiksnim efektima pri ¢emu je
model ocijenjen metodom najmanjih kvadrata. Analizom je obuhvaéeno 19 europskih zemalja
u razdoblju od prvog tromjesecja 2000. do treceg tromjesecja 2010., odnosno od prvog
tromjesecja 2004. u specifikacijama modela u kojima su upotrijebljene projicirane veli¢ine
pojedinih makroekonomskih varijabli. S obzirom da su testovi za postojanje jedini¢cnog korijena
potvrdili da je vedina varijabli integrirana reda 1 model je specificiran u prvim diferencijama
koje su se pokazale stacionarnima.” Na taj nacin dobivene su konzistentne procjene
parametara modela te je izbjegnuta pojava prividne regresije (engl. spurious regression).
Ovakva specifikacija modela pokazuje kako promjena razlike prinosa tijekom vremena ovisi o
promjenama objasnjavajucih varijabli te o vrijednosti binarnih varijabli.

Ekonometrijska analiza provedena je u dva koraka. U prvom koraku procijenjen je
slijedeci osnovni model:

AY,'t =a;+ 61AX1,'{ + 62AX2 it 63AX3 it + 64AX4 it +65AX5 it t dum1 + dum1*dum?2 + &t

Pritom je zavisna varijabla Y razlika prinosa na drZzavne obveznice odabranih zemalja i
njemacke drzavne obveznice, dok su nezavisne varijable od X1 do X5 kako slijedi: projicirani
fiskalni manjak (odnosno projicirani javni dug u drugoj specifikaciji osnovnog modela),
medunarodne pricuve u mjesecima uvoza, globalna nesklonost prema riziku, tekuci racun
platne bilance pomaknut za jedno vremensko razdoblje unatrag te mjera trzisSne likvidnosti. U
model je uklju¢ena i binarna varijabla dum1 koja bi trebala pokazati kako se razlike u prinosima
ponasaju u vremenima poremecaja na financijskim trzistima, te reagira li razlika u prinosima
drzavnih obveznica drugacdije na financijske poremecaje kod razvijenih i zemalja s trzistima u
nastajanju (dum1*dum2).®

Tablica 1. daje pregled rezultata ocijenjenih modela. Rezultati pokazuju kako projicirane
fiskalne varijable imaju znadajan i razmjerno snazan utjecaj na promjenu razlike prinosa
drzavnih obveznica analiziranih zemalja. Osim toga, razvidno je kako i veéina ostalih varijabli
ukljuc¢enih u model ima statisticki znacajan i ocekivani utjecaj na njihovo kretanje.

Mjere koje odraZavaju kretanje trZiSnih sentimenata i globalne likvidnosti financijskih
trziSta pokazale su se znacajnima u gotovo svim specifikacijama. Povecanje globalne
nesklonosti prema riziku i smanjenje likvidnosti ocekivano djeluju na povecanje razlika prinosa.
Ono $to je zanimljivo je da se ucinak razdoblja poremecaja na financijskim trzistima pokazao
znacajnim u zemljama s trZiStima u nastajanju, ali ne i u razvijenim zemljama iz uzorka.
Povecanje projiciranoga fiskalnog salda kao mjere trziSnih ocekivanja utjeCe na porast razlike u
prinosima za oko 10 baznih bodova, promatrano na razini cijelog uzorka zemalja.”® Do sli¢nog
su rezultata dosli i Ardagna i sur. (2007) kao i Reinhart i Sack (2000) promatraju¢i samo
razvijene zemlje. Osim toga, pokazalo se da promjena ocekivane razine zaduZenosti utjeCe na
promjenu razlike prinosa za dva do tri bazna boda, Sto je slicno rezultatima u velikom broju
empirijskih radova. Pokazatelji koji se odnose na vanjsku ranjivost takoder imaju ocekivane
predznake. Tako povecanje medunarodnih pricuva mjerenih u mjesecima uvoza koje

7 Rezultati testova za jedini¢ni korijen dostupni su na zahtjev.

& slignu metodologiju primijenili su mnogi drugi autori, primjerice Barrios i sur. (2009) te Ebner (2009).

° Ocijenjeni su i modeli u kojima su kao nezavisne varijable koristeni ostvareni fiskalni saldo te ostvareni primarni
saldo mjereni udjelom u BDP-u pomaknuti za jedno vremensko razdoblje unatrag. Naime, spomenuti se podaci
objavljuju s odredenim vremenskim odmakom i stoga ne mogu utjecati na razlike u prinosima na drzavne obveznice
u istom tromjesecju. U tim specifikacijama, fiskalne varijable nisu se pokazale statisticki znac¢ajnima za objasnjavanje
razlika prinosa pa ih stoga i ne prikazujemo s ostalim rezultatima.

10 Pretpostavljamo simetri¢nost rezultata, iako bi valjalo istraziti i ima li porast fiskalnog manjka drugadiji u¢inak na
razliku prinosa drzavnih obveznica od smanjenja viska.
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predstavljaju svojevrsnu zastitu od vanjskih Sokova ocekivano utjeCe na smanjenje razlike
prinosa, a u istom smjeru djeluje i poboljSanje salda tekuceg racuna platne bilance.

U drugom koraku nastojalo se utvrditi imaju li fiskalne varijable razli¢it utjecaj na razlike
u prinosima obveznica razvijenih zemalja i zemalja s trzistima u nastajanju, odnosno pojacava li
opca nesklonost riziku ulagaca ucinak fiskalnih varijabli na kretanje razlika prinosa odnosno
troskove zaduzivanja. Stoga je osnovni model prosiren dodavanjem interakcije medu zavisnim
varijablama, a uklju¢ene su i konstruirane binarne varijable kako bi se provjerilo postoje li
nelinearni ucinci fiskalnih varijabli na razlike prinosa. Rezultati pokazuju kako promjena
fiskalnog salda ima bitno vedi utjecaj na zemlje s trZistima u nastajanju, nego na razvijene
zemlje. Pored toga, ucinak promjene projiciranoga javnog duga izraZeniji je i u vrijeme
poremecaja na financijskim trzistima.

Tablica 1.
Utjecaj promjene fiskalnih varijabli na promjenu razlike prinosa drZavnih obveznica
1 2 3 4 5
Projicirani fiskalni saldo (_-11(,),7989)* (__11;552)*
Projicirani javni dug 3,49% 3,34%% 2,27*
(2,15) (2,06) (1,7)
Medunarodne pricuve -9.91**  -19,42*%**  -11,76***  -11,83*** -8,95*
(-2.3) (-4,05) (-3,08) (-2,92) (-1,90)
Nesklonost prema riziku 0,46%* 0,68 0,46%** 0,46** 0,50%**
(-4) (3,41) (4,5) (4,42) (5,00)
Tekuéi raéun platne bilance 6,477 4,53 7,020 -6,79%* 6,017
(-3,5) (-1,219) (-3,77) (-3,60) (-3,06)
Likvidnost financijskih trzista (2_2',11?** (__20%15) (2;;;8)** (22715801)** (277’;?***
-1,72 -0,66
BDP (-1,00) (-0,75)
Projicirani fiskalni saldo*trzista u -18,51**
nastajanju (-1,97)
Projicirani javni dug*poremecaji na 10,17***
financijskim trzistima (4,04)
Dummy — poremecaji na financijskim 191,81** 191,95** 191,90** 208,89**
trZistima*trzista u nastajanju (-2,2) (2,16) (2,16) (2,45)
Dummy — poremecdaji na financijskim 4,71 5,93 3,95 -30,14
trigtima (-0,1) (0,17) (0,11) (-0,98)
Dummy — javni dug iznad 60% BDP- 1,25
a*promjena javnog duga (1,54)
C -3,87* 0,21 -3,52%* -3,67* -3,66*
(-1,9) (0,08) (-1,87) (-1,96) (-1,76)
Broj observacija 491 491 491 491 491
R-kvadrat 0,60 0,35 0,60 0,60 0,62
Prilagodeni R-kvadrat 0,58 0,32 0,58 0,58 0,60
F-statistika 28,43 10,16 28,48 26,13 29,44

U zagradi su prikazane t-statistike.

* na razini statistickog znacaja od 10%
** na razini statistickog znacaja od 5%
*** na razini statistickog znacaja od 1%
Izvor: izracun autora
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5. ZAKUUCAK

U ovom papiru analizirani su ucinci fiskalnih pokazatelja na kretanje troSkova
zaduzivanja odabranih razvijenih europskih zemalja te europskih zemalja s trzistima u
nastajanju. Za razliku od vecine drugih istrazivanja koja obuhvacaju sliéne skupine zemalja, u
ovom su radu koriStene projicirane vrijednosti fiskalnih varijabli s obzirom da financijska teorija
sugerira da trzisni sudionici odluke donose, izmedu ostalog, na temelju svojih ocekivanja o
budué¢im makroekonomskim kretanjima. Osim toga, odabrano vremensko razdoblje omogudilo
je i ispitivanje utjecaja snaznih poremecaja na financijskim trZistima na ponasanje razlika
prinosa.

Osim Sto pokazuju znacaj globalnoga trZiSnog sentimenta na kretanje troskova
zaduZivanja drzava na medunarodnom financijskom trZistu, rezultati ocijenjenog modela
potvrdili su i vaznost fiskalnih pokazatelja na percepciju rizicnosti zemlje. Ekonometrijskom
analizom utvrdeno je kako promjena projiciranog fiskalnog salda i projiciranog javnog duga ima
znacajan ucinak na promjenu razlike prinosa izmedu drzavnih obveznica. Pritom je potvrdeno
da postojanje izrazenih poremecaja na globalnom financijskom trziStu pojacava ucinak fiskalnih
varijabli na kretanje razlika prinosa te da je on izrazeniji u zemljama s trziStima u nastajanju.
Povecanje vanjske ranjivosti u obliku smanjenja salda tekuc¢eg racuna platne bilance i pada
medunarodnih pri¢uva takoder utjece na rast razlika prinosa.

Na temelju navedenog moze se zakljuciti kako nosioci domace ekonomske politike imaju
odredeni manevarski prostor da svojim djelovanjem pridonesu padu troskova zaduzivanja
drzave, a posljedi¢no i dugorocnoj odrzivosti javnih financija. Osim toga, vaznost razborite
fiskalne politike naglasena je i zbog prelijevajuc¢ih ucinaka na ostatak gospodarstva, posebice
kada se radi o troskovima zaduzivanja privatnog sektora.
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ON GOVERNMENT BORROWING COSTS
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SUMMARY

The sustainability of public finances is closely related to the analysis of the financial and
macroeconomic consequences of public debt and deficit. Current literature suggests a positive
impact of an increase in fiscal deficit and public debt on short and long term interest rates.
However, it seems that these results are quite sensitive to econometric models, definitions of
government debt and interest rates as well as data sources. In this paper we will analyze the
effect of fiscal policy on sovereign bond spreads for Croatia and peer countries in Central and
Eastern Europe taking into account macroeconomic differences among countries. The main
objective of the paper is to determine whether worsening of fiscal indicators (fiscal balance and
public debt) leads to increase in government borrowing costs.

Key words: public debt, fiscal deficit, sovereign bond spreads, Croatia, Central and Eastern
European countries
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SAZETAK

Cili ovog rada je istraZivanje razvoja trZiSta javnog duga u okviru nebankovnog
financijskog sektora. Na osnovu empirijskih podataka analizira se struktura unutarnjeg javnog
duga i povezanost kretanja unutarnjeg duga sredisnje drZave s imovinom portfeljnih
investitora. Posebno se analiziraju fiskalni uvjeti i upravljanje javnim dugom u odnosu na
mogucnost refinanciranja javnog duga unutar nebankovnog sektora. IstraZuje se i analizira
trziste javnog duga unutar novcéanog trzZista i trziSta kapitala. Osnovna hipoteza glasi: postoji
veza izmedu kretanja unutarnjeg duga sredisnje drZave i imovine nebankovnih financijskih
institucija.

Kljucne rijeci: javni dug, fiskalni uvjeti, nebankovni sektor, upravljanje imovinom

1. Uvop

U strategiji upravljanja javnim dugom Ministarstva financija RH u razdoblju 2011-13.
istaknuto je kako su fiskalna pravila za postizanje dugoroéno odrzivih javnih financija
podijeljena na:

— dio koji je usmjeren na provodenje fiskalne konsolidacije smanjenjem ukupnih rashoda i
— dio koji se odnosi na o€uvanje odrzivih fiskalnih pozicija i rezultata fiskalne konsolidacije.

Iz prethodnog su proizasle i smjernice upravljanja javnim dugom kao procesom koji je
prvenstveno usmjeren na utvrdivanje ,referentnog portfelja” s optimalnom strukturom duga
po kriterijima ro¢nosti, kamate i valutne strukture duga.

Medutim, ono Sto je za nositelje procesa upravljanja javnim dugom ,,optimalni portfelj”
razlikuje se od onoga Sto se zove ,optimalni portfelj” u modernoj teoriji portfelja kojom se
rukovode portfeljni investitori u nebankovnom financijskom sektoru. Optimalni portfelj za
portfeljne investitore je onaj koji daje najbolji omjer premije iznad nerizicne kamatne stope i
rizika mjerenog standardnom devijacijom.

Ipak, s optimalnim portfeljom portfeljnih investitora upravljanje javnim dugom povezano
je s najmanje dvije poveznice i to:

— nerizicnom kamatnom stopom, a to su najceSée prinosi na trezorske zapise ili obveznice i
— fiksnim zakonskim limitima ulaganja.

Kod prve poveznice izmedu portfeljnih investitora i upravljanja javnim dugom klju¢na
veli¢ina je ocekivani prinos portfelja koji je vijerojatno$éu vagani prosjek svih mogucih buducih
prihoda od imovine.

Kod druge poveznice izmedu portfeljnih investitora i upravljanja javnim dugom klju¢na
veli¢ina je zakonski dopusteni ili zakonom obvezujuéi postotak imovine za ulaganje u odredene
financijske instrumente.

Dakle, moze se reéi da su ,optimalni portfelj” portfeljnih investitora nebankovnog
sektora i ,referentni portfelj” trziSta javnog duga medusobno uvjetovani. Stoga ¢e se u
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nastavku ovoga rada ukratko analizirati fiskalni uvjeti, op¢e kretanje javnog duga i imovine
nebankovnog sektora te izazovi fiskalne politike i regulative RH pri ulasku u EU. U okviru
analize kretanja javnog duga i imovine nebankovnog sektora, koriStenjem regresijske analize
utvrditi ¢e se smjer i jacina veze izmedu pojava kao Sto su:

— kretanje unutarnjeg duga sredisSnje drzave i imovine portfeljnih investitora,

— kretanje kamata na kredite trgovackim drustvima i kamata na drZavne obveznice,

— kretanje ulaganja obveznih mirovinskih fondova (OMF) u drZavne obveznice i uplata iz

drzavnog proracuna u | stup.
Rad je strukturiran u pet dijelova ukljucujuci uvod i zaklju¢ak s osnovnim nalazima rada i

preporukama.

2. FISKALNI UVIETI | JAVNI DUG

Op¢i fiskalni uvjeti Republike Hrvatske zadani su s dva zakona: Zakonom o proracunu i
Zakonom o fiskalnoj odgovornosti te s dva klju¢na instrumenta fiskalne politike: politikom
oporezivanja i politikom upravljanja javnim dugom.

Fiskalni uvjeti neposredno utjecu na veli¢inu i strukturu javnog duga, a ukupni unutarnji
javni dug Republike Hrvatske na dan 30. rujna 2010. iznosio je 85 mlrd. kuna od ¢ega su:

— trezorski zapisi 20,2 mlrd. kuna,
— obveznice 48,2 mlrd. kuna,
— krediti banaka 16,7 mlird. kuna.

Ako se pogleda struktura duga sredisSnje drZzave prema instrumentima tada se uocava da
se u razdoblju od 2002. (godina osnivanja obveznih mirovinskih fondova) do lipnja 2010:

— udio trezorskih zapisa povecao 3,6 puta s 5,6 mird.,
— udio obveznica povecéao 3,0 puta s 15,9 mird.,
— udio kredita banaka poveéao 9,3 puta s 1,8 mird.

MozZe se zakljuciti kako se u promatranom razdoblju najvise povedalo kratkoro¢no
zaduZivanje drZzave i to putem trezorskih zapisa i kredita banaka za 29,5 mird. kuna dok je
istodobno dugoro¢no zaduzenje putem drzavnih obveznica poraslo nominalno za 32,3 mird.
kuna.

U istom razdoblju imovina se otvorenih i mirovinskih fondova povecala 11 puta s 4,5 na
49,6 mird. kuna odnosno za 45 mird. kuna. Na dan 30. rujna 2010. u strukturi imovine svih
portfeljnih investitora (investicijski i mirovinski fondovi, drustva za osiguranje) nalazi se gotovo
34 milrd. kuna drzavnih obveznica odnosno 40% ukupnog unutarnjeg duga ili 71% ukupnog
izdanja obveznica koje Cine unutarnji dug Republike Hrvatske. Od toga se najvise nalazi kod
obveznih mirovinskih fondova 23,3 mlrd. kuna, zatim kod drustava za osiguranje 10 mird. kuna
i 0,5 mird. kod otvorenih investicijskih fondova. Evidentno je da se drzava u znacajnoj mjeri
oslanja u financiranju i refinanciranju unutarnjeg duga na portfeljne investitore pa je
opravdano napraviti analizu kretanja imovine dijela nebankovnog financijskog sektora s
kretanjem unutarnjeg duga.

3. NEBANKOVNI FINANCIJSKI SEKTOR | TRANSPARENTNOST JAVNOG DUGA

Prema raspolozivim podacima iz tablice 1 imovina nebankovnog financijskog sektora se
tijekom posljednjih pet godina povecala oko 1,85 puta i iznosi 113,2 mird. kuna dok se u istom
razdoblju unutarnji dug RH povecao 1,7 puta i iznosi 85,1 mlird. kuna. Dok je unutarnji dug
rastao sporije od ukupne imovine nebankovnog sektora, dotle se iznos drzavnih obveznica
sadrzanih u imovini portfeljnih investitora poveéao oko 2,2 puta. Gledano u relativnim
pokazateljima, udio drzavnih obveznica u imovini portfeljnih investitora nebankovnog sektora
se kretao u rasponu od 20 do 30 posto.
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Tablica 1.
Unutarnji javni dug, imovina nebankovnog sektora i drZavne obveznice kod portfeljnih
investitora (kraj razdoblja, mil. kuna)

Unutarnji javni

dug RH 1 portfeli 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.  1X/2010.
1.Unutarnji dug RH 50.839,3 54.489,5 56.882,0 64.959,6 74.470,9  85.123,2
_ trezorski zapisi 122780 124129 11.740,6  14.440,7 18.802,5  20.2259
— Instrumenti trzista 0,9 _ ~ 10’7 19,3 20’5
novca
Zobveznice 31.151,8 352496 392735  39.3067  39.3693  48.190,4
_krediti banaka 74086 68270 58679 112015 162798  16.686,4
2.Drzavne obveznice u 15.476,0 19.522,7 21.809,3 23.828,5 26.4457  33.818,7
portfeljima
—investicijski fondovi  1.6750  2.233,0  1.564,0 203,0 418,0 559,0
_mirovinski fondovi 8876,0 11.689,0 13.8380 163590 17.101,0  23.257,0
— drustva za 49250 56007 64073  7.2665  8.926,7  10.002,7
osiguranje
3"5':;‘(’)':': nebankovnog ., ;00,0 827000 116.000,0 102.000,0 114.700,0 113.200,0

Izvor: Ministarstvo financija, HANFA

Kretanje odnosa unutarnjeg duga, imovine nebankovnog sektora i drzavnih obveznica u
portfeljima investicijskih i mirovinskih fondova te drusStava za osiguranje najbolje se vidi u
grafikonu 1.

Grafikon 1.
Kretanje odnosa unutarnjeg javnog duga, imovine nebankovnog sektora i drZavnih obveznica
kod portfeljnih investitora (mird. kuna)
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Transparentnost unutarnjeg javnog duga RH prema podacima iz tablice 2 nije upitna i
moguce je pratiti kretanje emisije i refinanciranja javnog duga ili usporedivati cijenu
zaduZivanja drZave s cijenom dugorocnog zaduZivanja privatnog sektora na financijskom
trzistu.

INSTITUT ZA JAVNE FINANCUE | 63



A. SAMODOL: RAZVOJ TRZISTA JAVNOG DUGA | NEBANKOVNI FINANCIJSKI SEKTOR U HRVATSKOJ

Tablica 2.
Domaca izdanja obveznica s kamatama i kamate na dugorocne kredite trgovackim drustvima

Kamatne stope

Domace Datum Valuta Iznos Kamatna Dospijece banaka na
obveznice izdavanja (mil.) stopa ( %) dugoro. kredite
trgov. drus.( %)

HZZO0 Serija | 19.7.2000. EUR 222 8,50 19.7.2004. 10,85
DAB Serija | 19.12.2000. EUR 105 8,00 19.12.2003. 10,52
DAB Serija Il 19.12.2000. EUR 225 8,38 19.12.2005. 10,52
Serija 01 D-04 20.9.2001. EUR 200 6,50 20.9.2004. 9,81
Serija 02 D-08 14.12.2001. EUR 200 6,88 14.12.2008. 9,20
Serija 03 D-12 23.5.2002. EUR 500 6,88 23.5.2012. 8,60
Serija 04 D-08 28.5.2003. HRK 1.000 6,13 23.5.2012. 9,80
Serija 05 D-14 10.2.2004. EUR 650 5,50 10.2.2014. 8,14
Serija 06 D-07 7.7.2004. EUR 400 3,88 7.7.2007. 7,28
Serija 07 D-19 29.11.2004. EUR 500 5,38 29.11.2019. 7,33
Serija 08 D-10 8.3.2005. HRK 3.000 6,75 8.3.2010. 9,24
Serija 09 D-15 14.7.2005. EUR 350 4,25 14.7.2015. 6,35
Serija 10 D-15 15.12.2005. HRK 5.500 5,25 15.12.2015. 8,75
Serija 11 D-13 11.7.2006. HRK 4.000 4,50 11.7.2013. 8,43
Serija 12 D-17 08.2.2007. HRK 5.500 4,75 08.2.2017. 8,40
Serija 13 D-20 05.3.2010. HRK 5.000 6,75 05.3.2020. 8,28
Serija 14 D-20 05.3.2010. EUR 1.000 6,50 05.3.2020. 9,37
Serija - D-17 26.11.2010. HRK 4.000 6,25 25.11.2017. 10,13

Izvor: Ministarstvo financija, HNB

U desetogodiSnjem razdoblju (2002-10.) razlika izmedu kamata na dugorocne kredite s
valutnom klauzulom trgovackim drustvima i kamata na obveznice denominirane u eurima
iznosila je u prosjeku 2,5 postotnih bodova, a razlika izmedu kamata na dugorocne kredite s
valutnom klauzulom trgovackim drustvima i kamata na obveznice izdane u kunama iznosila je u
prosjeku 3,25 postotnih bodova.

Prema podacima iz tablice 2, kretanje odnosa kamatne stope na izdane drzavne
obveznice neovisno o valuti izdanja s kamatnom stopom na dugorocne kredite s valuthom
klauzulom odobrene trgovackim drustvima, najbolje se vidi u grafikonu 2.

Grafikon 2.
Kretanje kamatne stope (kupona) na domace obveznice i kamata na dugorocne kredite
trgovackim drustvima (%)
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Doprinos transparentnosti javnog duga je i moguénost pracenja kretanja javnog duga s
ciliem provodenja reformi kao Sto je mirovinska reforma.

Prema podacima iz tablice 3 moguce je pratiti kretanje uplata iz proracuna u I. mirovinski
stup zbog nedostatnosti sredstava koji se prikupe iz doprinosa na place te kretanje ulaganja
OMF-a u drzavne obveznice. Od 2002. do kraja 2010. kumulativno je iz drZzavnog proracuna u |
stup (HZMO) uplaéeno gotovo 22,5 mlrd. kuna, dok je na kraju 2010. ulaganje OMF-a u drzavne
obveznice iznosilo 23,8 mlird. kuna.

Tablica 3.
Isplate drZavnog proracuna u | mirovinski stup i ulaganje OMF-a u drZavne obveznice (mil.
kuna)

Godina Uplate u II. stup Uplate iz proraduna  Kumulativne uplate iz Ulaganje OMF u

u l. stup proracuna u l. stup drzavne obveznice
2002. 1.964 1.970 1.970 1.651
2003. 2.503 2.510 4.480 3.256
2004. 2.783 2.314 6.794 6.210
2005. 3.147 2.624 9.418 8.709
2006. 3.518 2.318 11.736 11.447
2007. 4.049 1.723 13.459 13.484
2008. 4.566 1.648 15.107 15.937
2009. 4.637 3.208 18.315 16.717
2010. 4.609 4,159 22.474 23.777

Izvor: HZMO, HANFA

Prema podacima iz tablice 3, kretanje odnosa godisnjih kumulativnih uplata iz drzavnog
proracuna u |. mirovinski stup s ulaganjem OMF-a u drzavne obveznice, najbolje se vidi u
grafikonu 3.

Grafikon 3.
Kretanje uplata drZavnog proracuna u | mirovinski stup i ulaganje OMF-a u drZavne obveznice
(mird. kuna)

20

15 %

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

Kumulativne uplate iz proracuna u | stup Ulaganje OMF u drzavne obveznice

Kako se kreée udio izdanja aktivnih domacih obveznica u imovini OMF-a na kraju 2010.
najbolje se vidi iz podataka u tablici 4 odnosno u grafikonu 4. Tako se na kraju 2010. u imovini
OMF-a naslo gotovo 15,3 mlrd. kuna obveznica izdanih u kunama ili 63% ukupnog izdanja u
kunama te 1,1 milijradu eura obveznica denominiranih u eurima ili 42% ukupnog izdanja takvih
obveznica.
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Tablica 4.

Udio izdanja domacih obveznica u portfeljima OMF-a
Es\zzfr?ce Datum izdavanja Izdanja (mil.) Datum dospijeca Ud|o(; 0(:2,)":' %
Serija 03 D-12 23.5.2002. EUR 500 23.5.2012. 8,61
Serija 05 D-14 10.2.2004. EUR 650 10.2.2014. 24,50
Serija 07 D-19 29.11.2004. EUR 500 29.11.2019. 45,87
Serija 09 D-15 14.7.2005. EUR 350 14.7.2015. 23,41
Serija 10 D-15 15.12.2005. HRK 5500 15.12.2015. 84,44
Serija 11 D-13 11.7.2006. HRK 4000 11.7.2013. 20,71
Serija 12 D-17 08.2.2007. HRK 5500 08.2.2017. 63,34
Serija 13 D-20 05.3.2010. HRK 5000 05.3.2020. 73,92
Serija 14 D-20 05.3.2010. EUR 1000 05.3.2020. 54,83
Serija D-17 26.11.2010. HRK 4000 25.11.2017. 64,54

Izvor: Ministarstvo financija, HANFA

Grafikon 4.

Kretanje udjela aktivnih obveznica u imovini OMF-a, 2010. (%)

80 A

o /\

0 [\
0 [\

i / \
. ~ /

10

0

EUR500 EUR650 EURS500 EUR350 HRK5500 HRK4000 HRK5500 HRK5000 EUR1000 HRK4000

Konacno, u analizi kretanja unutarnjeg javnog duga prema podacima iz tablice 1 vazno je
istaknuti Cinjenicu da je tijekom 2008. i 2009. RH financirala povedéanje svojeg duga iskljucivo
na trziStu novca u iznosu veéem od 7 mird. kuna dok je stanje obveznica u ove dvije godine
ostalo nepromijenjeno.

Unatoc¢ tome i ¢injenici da su u istom razdoblju kamatne stope na trziStu novca dosezale
stopu od preko 35% godisnje, drZava se zaduZivala po relativno stabilnim kamatnim stopama i
nije poticala nestabilnost trzista novca Sto se potvrduje podacima iz tablice 5 i kretanjima u
grafikonu 5.

Tablica 5.
Aukcije trezorskih zapisa 2008-089.
God 91 dan 181 dana 364 dana 364 dana
© o © o © ° © °
" sex L, % sex " sex " N
O= © @© — °= ©C © - 0: @ © — o‘- @ © —
2 3 s E=2 e 3 w E= 2 e 3 o E=Q 23 s E =2
N =~ cC 6o ® N cC G o B N X cC 6o @ N5 cC 8 & @
T E Ew2BE EF G BE T E 2o 2E T E LG BE
S E s 2§50 S E s 2§ o E s28§5¢c g E 250
s - > ] - > ] L — > ] Y > ]
8 o 5 Y2E 8 o 5882 E S o 5 Y 2E 8 o 5882 E
2 = =) o 2 = o £ o 2 = o & o > = o & o
23 C8sd £3 ] 23 ] Z 3 ]
S E £8§82 OFE £ 89 S E £ 8§89 S E £ 8§89
o R o 3HE o 2HE o 3HE
2008. 1.215 433 2.065 6,45 11.451 6,39 296.292 7,95
2009. 4573 5,96 1.749 5.339 7,16 1.364.359 6,99

Izvor: Ministarstvo financija
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Gradfikon 5.
Kretanje kamatnih stopa na trZistu novca i na trezorske zapise (%)
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Nastavno na cjelokupnu analizu iz ovoga poglavlja i raspoloZive podatke u nastavku se

prikazuju regresijski modeli:
— Model 1: s ciljem prikazivanja kretanja smjera i jakosti veze javnog duga u odnosu na

imovinu portfeljnih investitora,
— Model 2: s ciljem prikazivanja smjera i jakosti veze kretanja kamata na javni dug s

kamatama na dug privatnog sektora,
— Model 3: s ciljem prikazivanja smjera i jakosti veze izmedu kretanja financiranja isplata
mirovina |. stupa s ulaganjem OMF-a u drzavne obveznice.

2.1. MEDUOVISNOST UNUTARNJEG DUGA SREDISNJE DRZAVE | IMOVINE PORTFELINIH INVESTITORA:

MoDEL 1

U regresijskom modelu koji slijedi analizira se odnos unutarnjeg duga srediSnje drzave s
ukupnom imovinom portfeljnih investitora (otvorenih investicijskih fondova-OIF, obveznih i
dobrovoljnih mirovinskih fondova — OMF i DMF).

Regresijska jednadzba je zasnovana na empirijskim podacima, a rjeSenjem jednadzbe
mozemo implicitno zakljuciti Sto se moze dogoditi u slucaju promjene investicijske politike
portfeljnih ulagaca s plasmanom duznickih vrijednosnih papira sredisSnje drzave i obrnuto u
slu¢aju promjene mjesta zaduzivanja srediSnje drzave.

Stoga je ovdje vazno istaknuti slijedede.
Ukupna imovina svih fondova uzeta je kao nezavisna varijabla upravo zato jer se

proracunski deficit financira i na domaéem trziStu u kojem znacajno sudjeluju portfeljni
investitori. Cak i kad se uzme u obzir ¢injenica da obvezni mirovinski fondovi moraju najmanje
50% svojih sredstava ulagati u drzavne obveznice ima ih smisla ukljuciti u analizu jer ¢e drzava
priklju¢enjem u EU izgubiti privilegirani pristup ovim izvorima financiranja deficita.

Uz Cinjenicu da su nositelji fiskalne politike odlucili prikupljati sredstva za financiranje
proracunskog deficita na domadem trzistu, Zelimo saznati za koliko ¢ée se prosjec¢no linearno
promijeniti dug srediSnje drzave s jedinicnom promjenom imovine fondova.

Analizira se odnos zavisne varijable unutarnji dug sredisnje drZave, milijuni kuna, stanje
krajem razdoblja (Y) i nezavisne varijable ukupna neto imovina (OIF, OMF i DMF), u milijunima
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kuna, stanje krajem razdoblja (X). U analizi se primjenjuje model jednostavne regresije.
Dijagram rasipanja s ucrtanim regresijskim pravcem1 je:

Simple Linear Regression
YEoo= Z0OTFI0.0EF096d4Z2d + 1. SFEETD4TI47TE Rt

85135
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Na temelju dijagrama rasipanja, odnosno koeficijenta korelacije (r=0.9872) zakljucuje se
da izmedu navedenih varijabli postoji statisticka povezanost pozitivnog smjera. Osnovni
rezultati numericke analize su:

Pearson Product Moment Correlation - Ungrouped Data

Statistic Variable X Variable Y

Mean 15776.5892307692 42380.3615384615
Biased Variance 304632447.723499 588665622.000829
Biased Standard Deviation 17453.7230333101 24262.4323183153
Covariance 452876429.390051

Correlation 0.987177378035344

Determination 0.974519175704736

T-Test 20.510903936701

Simple Linear Regression - Ungrouped Data

Parameter Value S.E. T-STAT Notes
Constant 20730.527596

Beta 1.372276 0.066905  20.510904 HO: beta=0
Elasticity 0.510846 0.024906  -19.639959 HO: elast. =1

Simple Linear Regression - Analysis of Variance

ANOVA DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1.000000 7.45766e+9 7.45766e+9
Residual 11.000000 1.94996e+8 1.77269e+7
Total 12.000000 7.65265e+9 6.37721e+8
F-TEST 420.697180

! Regresijski pravac ucrtan je na temelju regresijske jednadzbe s parametrima. Iz analize je isklju¢ena vrijednost za
2007. (outlier). Empirijski podaci s drugim podacima iz obrade nalaze se u tablici u Prilogu 1. Broj empirijskih
vrijednosti varijabli u modelu relativnho je malen Sto u odredenoj mjeri ogranicava primjenu drugih analitickih
postupaka. U postupku obrade koristena programska podrska (Wessa, 2011).
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Empirijski omjer F =420,70 ukazuje da je regresijski model statisticki signifikantan.
Koeficijent determinacije iznosi r’=0.9745, tj. modelom je protumaceno 97,45% odstupanja. Na
temelju navedenih pokazatelja te pokazatelja regresijske dijagnostike zakljucuje se da je
primijenjeni model sa statistickog stajaliSta dobrih svojstava.

Regresijska jednadzba je: ¥=20730+1.3722x

Prema navedenoj jednadzbi, poveca li se varijabla ukupna neto imovina (OIF, OMF i
DMF) za jedan milijun kuna, varijabla unutarnji dug sredisnje drZave povecava se linearno u
prosjeku za 1,4 milijuna kuna. Procjena parametra je statisticki precizna.

Analiza odnosa varijable unutarnji dug sredisnje drZave (Y) i varijable ukupna neto
imovina (OIF, OMF i DMF (X) na temelju primijenjenog modela i danih podataka pokazala je da
izmedu navedenih varijabli postoji ¢vrsta statisticka linearna povezanost pozitivhog smjera.

2.2. MEPUOVISNOST KAMATA NA KREDITE TRGOVACKIM DRUSTVIMA | KAMATA NA DRZAVNE
OBVEZNICE: MODEL 2

U regresijskom modelu koji slijedi analiziramo meduovisnost kamata na dugorocne
kredite s valutnom klauzulom trgovackim drustvima i kamata na drzavne obveznice. Cilj je
utvrditi u kojoj mjeri i u kojem smjeru emisija javnog duga utjece na visinu kamatnih stopa u
privatnom sektoru. Usporedili smo kamatne stope koje zaraCunavaju banke s kretanjem
kupona na obveznice koje je izdala drzava kako bi utvrdili u kojoj mjeri drzava odreduje cijenu
kapitala na trzistu.

Analizira se odnos zavisne varijable kamate na dugorocne kredite trgovackim drustvima,
postotni bodovi, stanje krajem razdoblja (Y) i nezavisne varijable kamate na drZavne obveznice,
u postotnim bodovima, stanje pojedinacne emisije (X). U analizi se primjenjuje model
jednostavne regresije. Dijagram rasipanja s ucrtanim regresijskim pravcemzje:

Simple Linear Regression
Yt o= 4.31516258447129 + O 7504914770354 Kt

T

10 .4

Na temelju dijagrama rasipanja, odnosno koeficijenta korelacije (r=0.8267) zakljucuje se
da izmedu navedenih varijabli postoji statisticka povezanost pozitivnog smjera. Osnovni
rezultati numericke analize su:

2 Regresijski pravac ucrtan je na temelju regresijske jednadzbe s parametrima. Empirijski podaci nalaze se u tablici 2,
a drugi rezultati iz obrade u prilogu 2. Broj empirijskih vrijednosti varijabli u modelu relativno je malen sto u
odredenoj mjeri ogranicava primjenu drugih analitickih postupaka.
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Pearson Product Moment Correlation - Ungrouped Data

Statistic

Variable X

Variable Y

Mean

6.16833333333333

8.94444444444444

Biased Variance

1.73465833333333

1.42946913580247

Biased Standard Deviation

1.31706428595317

1.19560408823426

Covariance 1.37842549019608

Correlation 0.826733140366498

Determination 0.683487685380251

T-Test 5.87800610039487

Simple Linear Regression - Ungrouped Data

Parameter Value S.E. T-STAT Notes
Constant 4.315163

Beta 0.750491 0.127678 5.878006 HO: beta=0
Elasticity 0.517559 0.088050 -5.479155 HO: elast. =1

Simple Linear Regression - Analysis of Variance

ANOVA DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1.000000 17.586442 17.586442
Residual 16.000000 8.144003 0.509000
Total 17.000000 25.730444 1.513556
F-TEST 34.550956

Empirijski omjer F =34,55 ukazuje da je regresijski model statisticki signifikantan.
Koeficijent determinacije iznosi r’=0.6835, tj. modelom je protumadeno 68% odstupanja. Na
temelju navedenih pokazatelja te pokazatelja regresijske dijagnostike zakljuCuje se da je
primijenjeni model sa statistickog stajaliSta dobrih svojstava.

Regresijska je jednadzba: ¥=4.312+0.7505x

Prema navedenoj jednadzbi, poveca li se varijabla kamatne stope na drZzavne obveznice
za jedan postotni bod, varijabla kamatne stope na dugorocne kredite trgovackim drustvima
povecava se linearno u prosjeku za 0,75 postotnih bodova.

Analiza odnosa varijable kamatne stope na dugorocne kredite trgovackim drustvima (Y) i
varijable kamatne stope na drZavne obveznice (X) na temelju primijenjenog modela i danih
podataka pokazala je da izmedu navedenih varijabli postoji srednje jaka statisticka linearna
povezanost pozitivnhog smjera.

2.3. MEDUOVISNOST ULAGANJA OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA (OMF) U DRZAVNE OBVEZNICE |
UPLATA I1Z DRZAVNOG PRORACUNA U . sTUP: MODEL 3

Svake se godine iz drzavnog proracuna sve vise sredstava isplacuje radi tekucih isplata
mirovina iz |. stupa, a istovremeno svake godine raste iznos ulaganja drzavnih obveznica u
portfelju OMF-a koji ¢ine Il. mirovinski stup. Cilj je utvrditi smjer i jakost veze izmedu ove dvije
varijable, odnosno utvrditi u kojoj mjeri je emisija javnog duga uvjetovana postojanjem drugog
stupa odnosno u kojoj mjeri u Il. stupu postoji “razumijevanje” za probleme u |. mirovinskom
stupu.
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Analizira se odnos zavisne varijable ulaganja OMF-a u drZavne obveznice, milijuni kuna,
stanje krajem razdoblja (Y) i nezavisne varijable kumulativne uplate iz drZavnog proracuna u I.
stup, u milijunima kuna, stanje krajem razdoblja (X). U analizi se primjenjuje model
jednostavne regresije. Dijagram rasipanja s ucrtanim regresijskim pravcemgje:

Simple Linear Repression

YEh o= -1 0191762490758 + 1. 0636557367151 Kt
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Na temelju dijagrama rasipanja, odnosno koeficijenta korelacije (r=0.9934) zakljucuje se
da izmedu navedenih varijabli postoji statisticka povezanost pozitivnog smjera. Osnovni
rezultati numericke analize su:

Pearson Product Moment Correlation - Ungrouped Data

Statistic Variable X Variable Y
Mean 11.5281111111111 11.2431111111111
Biased Variance 38.9280083209877 44.634893654321

Biased Standard Deviation

6.23923138863976

6.68093508831818

Covariance

46.5830631111111

Correlation

0.993361161042262

Determination

0.986766396267232

T-Test

22.8463661471945

Simple Linear Regression - Ungrouped Data

Parameter Value S.E. T-STAT Notes
Constant -1.019176

Beta 1.063686 0.046558 22.846366 HO: beta=0
Elasticity 1.090649 0.047738 1.898869 HO: elast. =1

Simple Linear Regression - Analysis of Variance

ANOVA DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1.000000 396.397918 396.397918
Residual 7.000000 5.316124 0.759446
Total 8.000000 401.714043 50.214255
F-TEST 521.956446

3 Regresijski pravac ucrtan je na temelju regresijske jednadzbe s parametrima. Empirijski podaci nalaze se u tablici 3,
a drugi podaci iz obrade u Prilogu 3. Broj empirijskih vrijednosti varijabli u modelu relativho je malen Sto u
odredenoj mjeri ogranicava primjenu drugih analitickih postupaka.
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Empirijski omjer F =521,96 ukazuje da je regresijski model statisticki signifikantan.
Koeficijent determinacije iznosi r’=0.9868, tj. modelom je protumaceno gotovo 99%
odstupanja. Na temelju navedenih pokazatelja te pokazatelja regresijske dijagnostike
zakljucuje se da je primijenjeni model sa statistickog stajalista dobrih svojstava.

Regresijska je jednadzba: ¥=-1.0192+1.0637x

Prema navedenoj jednadzbi, poveca li se varijabla kumulativne uplate iz prora¢una u |.
stup za jedan miljun kuna varijabla ulaganje u drZavne obveznice OMF-a povecava se linearno
u prosjeku za 1,06 miljuna kuna.

Analiza odnosa varijable ulaganje u drZzavne obveznice OMF-a (Y) i varijable kumulativne
uplate iz proracuna u I. stup (X) na temelju primijenjenog modela i danih podataka pokazala je
da izmedu navedenih varijabli postoji ¢vrsta statisticka linearna povezanost pozitivnog smjera.

3. 1ZAZOVI FISKALNE POLITIKE | REGULATIVE NAKON ULASKA U EUROPSKU UNLJU

Povezano s prethodnim analizama, procesom alokacije imovine portfeljnih investitora,
alii s procesom pristupanja EU, istice se pitanje upravljanja prora¢unskim deficitom. S obzirom
da su Mastriski kriteriji definirali okvire nacionalne politike upravljanja drzavnim dugom, pa
deficit proracuna ne moZe biti vec¢i od 3% BDP-a i da drzavni dug ne moZe biti veé¢i od 60% BDP-
a, potrebno je analizirati nacin financiranja deficita proracuna i duga.

Iz analize ulaganja portfeljnih investitora u drzavne obveznice (2002-10.) vidi se da je
dug drzave u alokaciji imovine portfeljnih investitora znacajan. S druge strane, alternativa
ulaganju na domacem trzistu je ulaganje u inozemne vrijednosne papire pa se slobodno
upravljanje portfeljima prilikom pristupanja EU moZe povezati s: mogucim problemima drzave
u zamjeni izvora financiranja duga i problemima kod realokacije imovine portfeljnih investitora.

Neovisno o obvezi ogranicavanja deficita drzavnog proracuna, slobodno upravljanje
portfeljima najviSe ¢e se odraziti u trenutku pristupanja u EU kad obveznim mirovinskim
fondovima i drustvima za osiguranje prestaje obveza ulaganja najmanje 50% imovine odnosno
sredstava za pokrice matematicke i tehnicke pri¢uve u drzavne obveznice.

O znacaju te Cinjenice i moguéem trajanju realokacije imovine portfeljnih investitora
najbolje govore podaci iz tablice 6 iz kojih je razvidno da je trenutno 45% neto imovine
otvorenih investicijskih i obveznih mirovinskih fondova uloZeno u drZavne obveznice kao
domacdu imovinu, dok je u inozemnu imovinu uloZzeno tek 13% neto imovine.

Tablica 6.
Neto imovina investicijskih i mirovinskih fondova i inozemna imovina u portfeljima (mrld. kuna)

Drzavne obveznice u

Godina Neto imovina OIF i OMF Inozemna imovina imovini OIF i OMF
2003. . 7,40 1,01 3,70
2004. 12,10 2,20 6,70
2005. . 20,20 4,62 9,20
2006. _ 31,60 4,56 13,90
2007. _ 50,00 9,60 15,40
2008. _ 31,90 13,20 16,50
2009. _ 40,70 5,09 17,50
2010. 54,02 7,22 24,32

Izvor: HANFA
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Stovise, iz grafikona 5 se jasno vidi kako unato¢ snaznom lomu kretanja krivulje neto

imovine investicijskih i mirovinskih fondova 2007-08., kretanje krivulje drZavnih obveznica u
imovini fondova ostalo je potpuno neelasti¢no i pravolinijsko. To samo potvrduje postojanje
mogucih problema u zamjeni izvora financiranja drzavnog duga.

Grafikon 5.
Kretanje neto imovine OIF i OMF, inozemne imovine i drZavnih obveznica
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4. ZAKUUCCI | PREPORUKE

Temeljem analize razvoja i odnosa trziSta unutarnjeg javnog duga s nebankovnim

financijskim sektorom mogu se izvesti slijededéi zakljucci:

Upravljanje unutarnjim javnim dugom u smislu moguéeg utvrdivanja “referentnog
portfelja” s optimalnom strukturom duga po kriterijima roc¢nosti, kamatne i valutne
strukture moguce je, ali samo uz poznavanje kretanja “ocekivanih prinosa” portfelja i
zakonskih limita ulaganja portfeljnih investitora.

IzloZenost nebankovnog sektora prema drzavi u smislu ulaganja u drzavne obveznice
koje c¢ine unutarnji dug, za jednu je tre¢inu veca od relativhog udjela imovine
nebankovnog sektora u ukupnom financijskom sektoru. lako nebankovni financijski
sektor sudjeluje u ukupnoj imovini financijskog sektora s 25%, u portfeljima
investicijskih i mirovinskih fondova i drustava za osiguranje nalazi se gotovo 34 mird.
kuna drzavnih obveznica Sto ¢ini 40% unutarnjeg duga sredisnje drzave ili 70% ukupnog
izdanja obveznica koje Cine unutarnji dug RH.

S obzirom da postoji cvrsta pozitivna statisticka linearna povezanost kretanja
unutarnjeg duga srediSnje drZave i imovine nebankovnih financijskih institucija te
kretanja ulaganja portfeljnih institucija (OMF-a) u drzavne obveznice s namjenskim
isplatama iz drZzavnog proracuna za tekuée mirovine, prihvada se osnovna hipoteza
rada. Moze se zakljuciti kako izmedu drZave i ovoga dijela nebankovnog sektora postoji
interesna simbioza, neovisno o cijeni i izloZenosti.

DrZava svojim zaduzivanjem na dulji rok “podrzava” cijenu kapitala na trzZistu, s obzirom
da postoji relativno srednje ¢vrsta veza kretanja kamata na drzavni dug i kamata na
dugorocne kredite u privatnom sektoru, dok zaduZenjem na trziStu novca drzava
djeluje relativno stabilizirajuce na cijenu novca. Medutim, porast duga srediSnje drzave
uslijed porasta imovine nebankovnih financijskih institucija nosi rizik latentnog
istiskivanja privatnog sektora s trziSta kapitala, a svakim veéim placanjem kamata na
emitirani dug drzava sprecava pad pasivnih kamatnih stopa na Stednju kod banaka sto
je preduvjet za niZe aktivhe kamatne stope.
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Zakljuéna preporuka odgovornima za proces upravljanja javnim dugom glasi: potrebno je
aktivno pratiti veli¢inu i strukturu imovine nebankovnog financijskog sektora s posebnim
osvrtom na portfeljne investitore jer svaki znacajniji rebalans portfelja u smislu zamjene
financijskih instrumenata za ulaganje po vrsti ili podrijetlu izdanja, moZe neposredno utjecati
na mogucénost financiranja i refinanciranja javnog duga.
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PRrILOG 1.

Zavisna varijabla: Y = unutarnji dug srediSnje drzave, milijuni kuna, stanje krajem razdoblja
Nezavisna varijabla: X = ukupna neto imovina (OIF, OMF i DMF) , u milijunima kuna, stanje
krajem razdoblja

Godina X Y

1997. 6.70 15457.70
1998. 2.91 15134.70
1999. 25.33 16814.30
2000. 170.00 21382.30
2001. 1307.00 25060.60
2002. 4500.00 31156.20
2003. 7628.34 34560.00
2004. 12441.24 41295.10
2005. 20548.22 54794.20
2006. 32035.80 59688.40
2007. 50712.30 63240.90
2008. 32712.80 67996.80
2009. 41816.30 78268.10
1X/2010. 51901.02 89336.30

Izvor: HANFA, HNB

Simple Linear Regression - Autocorrelation

Statistic Value

Durbin-Watson 1.133363
Von Neumann Ratio 1.227809
rho - Least Squares 0.356749
rho - Maximum Likelihood 0.401696
rho - Serial Correlation 0.372907
rho - Goldberger 0.378556

Simple Linear Regression - Descriptive Statistics

Statistic Value

Mean X 15776.589231
Biased Variance X 3.04632e+8
Biased S.E. X 17453.723033
Mean Y 42380.361538
Biased Variance Y 5.88666e+8
Biased S.E. Y 24262.432318
Mean F 42380.361538
Biased Variance F 5.73666e+8
Biased S.E. F 23951.324321
Mean e 0.000000
Biased Variance e 1.49997e+7
Biased S.E. e 1167.736166
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PRILOG 2.

Simple Linear Regression - Autocorrelation

Statistic Value

Durbin-Watson 2.127631
Von Neumann Ratio 2.252785
rho - Least Squares -0.169158
rho - Maximum Likelihood -0.143331
rho - Serial Correlation -0.151311
rho - Goldberger -0.155710

Simple Linear Regression - Descriptive Statistics

Statistic Value

Mean X 6.168333
Biased Variance X 1.734658
Biased S.E. X 1.317064
MeanY 8.944444
Biased Variance Y 1.429469
Biased S.E. Y 1.195604
Mean F 8.944444
Biased Variance F 0.977025
Biased S.E. F 0.988446
Mean e 0.000000
Biased Variance e 0.452445
Biased S.E. e 0.168160
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PriLOG 3.

Simple Linear Regression - Autocorrelation

Statistic Value
Durbin-Watson 2.999575
Von Neumann Ratio 3.374521
rho - Least Squares -0.711773
rho - Maximum Likelihood -0.645617
rho - Serial Correlation -0.681192
rho - Goldberger

-0.677889

Simple Linear Regression - Descriptive Statistics

Statistic Value
Mean X 11.528111
Biased Variance X 38.928008
Biased S.E. X 6.239231
Mean Y 11.243111
Biased Variance Y 44.634894
Biased S.E. Y 6.680935
Mean F 11.243111
Biased Variance F 44.044213
Biased S.E. F 6.636581
Mean e 0.000000
Biased Variance e 0.590680
Biased S.E. e

0.290487

INSTITUT ZA JAVNE FINANCUE | 77



A. SAMODOL: RAZVOJ TRZISTA JAVNOG DUGA | NEBANKOVNI FINANCIJSKI SEKTOR U HRVATSKOJ

LITERATURA

BIS, 2007. Institutional investors, global savings and asset allocation. Basel: Bank for
International Settlements.

Darst, D. M., 2008. The art of asset allocation. New York: McGraw Hill.

DeFusco, A. R. [et al.], 2007. Quantitative Investment Analysis. New Yersey: CFA Institute, John
Wiley & Sons.

Elton, E. J. [et al.], 2003. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. New Yersey: John
Wiley&Sons, Inc.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. http://www.hanfa.hr

Hrvatska narodna banka. http://www.hnb.hr/

Maginn, J. L. [et al.], 2007. Managing Investment Portfolios. New Yersey: John Wiley&Sons,
Inc.

Masters, S. J., 2003. ,,Rebalancing”. Journal of portfolio Management, 29 (3), 52-57.

Ministarstvo financija RH, 2011. Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011.-
2013.Zagreb: Ministarstvo financija.

Ministarstvo financija RH. http://www.minf.hr/

Reilly, F. K. i Brown, K. C., 2006. Investment Analysis and Portfolio Management. Mason:
Thomson South-Western.

Sosi¢, 1., 2006. Primijenjena statistika. Zagreb: Skolska knjiga.

Wessa, P., 2011. Free Statistics Software. Office for Research Development and Education,
version 1.1.23-r6,

Wren-Lewis, S., 2007. ,Monetary and Fiscal Policy Interaction: The current Consensus in the
light of Recent Developments”. Oxford University: Economic Dept and Merton College.

Zakon o fiskalnoj odgovornosti, NN 139/2010. Zagreb: Narodne novine.

Zakon o proracunu, NN 87/2008. Zagreb: Narodne novine.

78 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCIIE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

DEVELOPMENT OF THE PUBLIC DEBT MARKET
AND NON-BANKING FINANCIAL SECTOR IN CROATIA

ANTE SAMODOL
THE CROATIAN FINANCIAL SERVICES SUPERVISORYAGENCY, ZAGREB
JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The purpose of this paper is to analyse the development of the public debt market within
the framework of the non-bank financial sector. On the basis of empirical data, the analysis of
the internal public debt structure and the relationship between trends in domestic debt of the
Republic of Croatia and portfolio investors’ assets is carried out. A special analysis of fiscal
conditions and public debt management shall be carried out with respect to the possibility of
refinancing public debt within the non-bank sector. The public debt market within the money
market and capital market is explored and analysed. The main hypothesis reads: there is a
relationship between trends in domestic debt of the Republic of Croatia and assets of non-bank
financial institutions.

Keywords: public debt, fiscal conditions, non-bank sector, asset management, Croatia
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TRZISTE JAVNOG DUGA U HRVATSKOJ:
POGLED INSTITUCIONALNIH INVESTITORA

DUBRAVKO STIMAC
PBZ CO OMF, ZAGREB

JEL KLASIFIKACIJA: HE63

SAZETAK

Cilj je rada utvrditi u kojoj mjeri obvezni mirovinski fondovi mogu pomodi daljinjem
razvoju trZista javnog duga u Hrvatskoj. Glavna je hipoteza da su mirovinski fondovi postali
glavni sudionik i pokretac razvoja trZista javnog duga. Mirovinski su fondovi najveci dio svoje
aktive usmjerili u instrumente javnog duga, a daljnja potpora za aktivno sudjelovanje uvelike ¢e
ovisiti o povecanju doprinosa za drugi stup mirovinskog osiguranja, ponudenih novih
instrumenata za ulaganje te institucionalno uredenom trZistu javnog duga s jasno definiranim
odgovornostima sudionika u procesu izdavanja i trgovini na sekundarnom trZistu. Na temelju
analize u radu ce se ukazati na moguce trendove i dileme u sudjelovanju mirovinski fondova na
trZistu javnog duga.

Kljucne rijeci: mirovinski fondovi, investiranje, instrumenti, trZiste, javni dug, Hrvatska

1. UvoD

Kada govorimo o takozvanoj kupovnoj strani trZista kapitala (buy-side) investitore se
uobicajeno dijeli na individualne i institucionalne. Svjetskim trZistima danas uglavnom
dominiraju institucionalni investitori, a najznacajniji su osiguravateljske kuce, mirovinski
fondovi i investicijski fondovi. Osim navedenih, kupovnu stranu ¢ine i banke, korporacije i
individualni investitori. U pocetku, trziStima kapitala dominirali su bogati pojedinci, a rast
vaznosti institucionalnih investitora zapoceo je u 19. stoljecu kada su osiguravatelji postali
znacajni investitori. Nakon osiguravatelja, od 1920-ih godina pojavljuju se mirovinski fondovi, a
potom od 1930-tih dolazi i do razvoja investicijskih fondova (Roberts, 2008).

U Hrvatskoj su na pocetku na trziStima kapitala bile dominantne banke i individualni
investitori (kao ulagatelji u vlasnicke vrijednosne papire), potom su se pojavili prvi investicijski
fondovi, a nakon provodenja mirovinske reforme 2001., pojavili su se i prvi mirovinski fondovi
— obvezni i dobrovoljni — koji u proteklih nekoliko godina postaju sve dominantniji.

U ovom radu govoriti ¢e se o segmentu financijskih trziSta koji se odnosi na trziste javnog
duga, primarnom, kao i sekundarnom trZiStu, a prvenstveno ¢e biti rijeCi o pogledu i
aktivnostima institucionalnih investitora. Na pocetku ¢e se kratko prikazati uloga svakog od
institucionalnih investitora na trZistu javnog duga, njihove karakteristike, logiku poslovanja i
imovinu kojom raspolazu. U drugom dijelu biti ¢e prikazan kratak razvoj aktivnosti na trzistu
javnog duga od 2001. do danas, te Sto je karakteriziralo koju od faza razvoja trzista. Na kraju
rada biti ¢e prikazano danasnje stanje na primarnom i sekundarnom trzistu javnog duga,
pokusati c¢e se identificirati kljuéne nedostatke i manjkavosti u razvoju domaceg trzista javnog
duga koji su odgovorni za danasnje stanje, te ¢e se naposljetku pokusati dati neki prijedlozi
mogucih unapredenja koja bi mogla dovesti do boljeg polozaja institucionalnih investitora,
njihove lakse kontrole i upravljanja rizicima vezanih uz dijelove njihovih portfelja uloZzene u
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instrumente javnog duga, te time njihovog ponovnog jaceg ukljudivanja na trziste, osobito
sekundarno trziSte javnog duga.

2. INSTITUCIONALNI INVESTITORI U HRVATSKOJ

lako ¢e se u ovom radu, kada se govori o institucionalnim investitorima, ponajprije misliti
na mirovinske, investicijske fondove i osiguravatelje, bez spominjanja banaka ovakav rad ne bi
bio potpun. Naime, hrvatsko financijsko trziSte je izrazito bankocentri¢no i razumijevanje
domaceg trzista javnog duga bilo bi potpuno manjkavo bez razumijevanja uloge banaka. Pri
tome, banke su kljucni igraci na primarnom trzistu javnog duga, a bez njihove uloge, niti
sekundarno trziste ne moze biti znacajno.

2.1. BANKE

Kod izdanja instrumenata domaceg drzavnog duga velike hrvatske banke su agenti
izdanja, te zajedno s izdavateljem definiraju karakteristike instrumenata, veli¢inu i trenutak
izdanja, brinu se o uspjesnosti upisa i slicno. Na sekundarnim trzistima njihove riznice, barem
do 2008., bile su klju¢ni igraci, odnosno market makeri koji su osiguravali likvidnost
instrumenata dnevno istiCuéi cijene po kojima su kupovali odnosno prodavali obveznice
Republike Hrvatske. Bez njihove snazne podrSke ponudi i potraznji niti sekundarno trZiste
javnog duga ne moZe biti aktivno. Na Zalost, nakon 2008., banke su znacajno smanjile svoje
aktivnosti vezane za drZavne obveznice, a vecinu su aktivnosti zadrzale pri upisu trezorskih
zapisa Republike Hrvatske. Sve je ovo objasnjivo u najvecoj mjeri zakonskim odredenjima
poslovanja banaka. Tako danas banke od ukupno izdanih obveznica Republike Hrvatske drie
tek 6,87%, no od ukupno izdanih trezorskih zapisa drZe gotovo polovicu (49%). Struktura
kljuénih ulagatelja u trezorske zapise dana je na grafikonu 1.

Grafikon 1.
Struktura ulagatelja u trezorske zapise Ministarstva financija RH (%)

Ostali
. Nepoznata struktura
osnovni
3,71

. racuni
Stedionice 779
4,58

Banke
49,23

Ostali skrbnicki
racuni
20,55

Osiguravatelji

1,02
Drustva za
upravljenje

OMF-ovima
0,13

OIF
12,99

Izvor: Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo, www.skdd.hr
*3,71% nepoznatih odnosi se na investitore koji nisu obuhvaceni listom 10 najvecih investitora
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2.2. MIROVINSKI FONDOVI

Mirovinski fondovi, svugdje na razvijenim trziStima, nosioci su aktivnosti, inovativnosti i
likvidnosti na trzistima kapitala, i time su, uz banke i osiguravatelje, najznacajniji akteri na
financijskim trzistima. U Hrvatskoj, nakon $to je provedena mirovinska reforma 2001/02. i
uspostavljen sustav individualne kapitalizirane Stednje u takozvanom II. i lll. stupu, obvezni
mirovinski fondovi ve¢ su, s do sada prikupljenih preko 37 milijardi kuna, postali vrlo bitni
sudionici trzista, Cija potraznja podiZe promete na financijskim trziStima, potice kreiranje novih
instrumenata (kunske, korporativhe i municipalne obveznice, listanje novih dionica na
organiziranim trziStima, itd), omogucuje drzavi preusmjeravanje zaduZivanja sa stranih na
domace trziste, itd. Rast imovine obveznih mirovinskih fondova dan je u grafikonu 2 i slikovito
govori o kupovnoj moci ovih ulagatelja, te njihovoj snazi na trzistu.

Grafikon 2.
Imovina kojom upravljaju obvezni mirovinski fondovi (mird. kuna)
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Izvor: HANFA

Pri tome, Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, obveznim
mirovinskim fondovima propisuje da u svakom trenutku minimalno 50% svoje imovine moraju
imati uloZzeno u vrijednosne papire Republike Hrvatske. Taj investicijski limit postavljen je kako
bi se manjak koji se pojavio u proracunu RH provodenjem mirovinske reforme i
preusmjeravanjem 5% doprinosa iz bruto placa zaposlenika za mirovinsko osiguranje u
obvezne mirovinske fondove, pokrio njihovim ulaganjima, to jest kako bi se uspio financirati
tranzicijski trosak provodenja mirovinske reforme. Osim ove zakonske odredbe, zbog stanja na
hrvatskom trzistu kapitala, odnosno nedostatka dovoljnog broja dionica u koje bi mirovinski
fondovi mogli ulagati, te postavljenih limita za ulaganje u inozemne vrijednosnice, obvezni su
mirovinski fondovi, osobito u prvim godinama, i puno vedéi postotak svoje imovine ulagali u
vrijednosne papire Republike Hrvatske. U grafikonu 3 prikazano je kretanje ulaganja obveznih
mirovinskih fondova u drzavne vrijednosne papire.
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Grafikon 3.
Struktura i vrijednost ulaganja obveznih mirovinskih fondova (mird. kuna)
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Izvor: HANFA, www.hanfa.hr

Na kraju veljace 2011. Cetiri obvezna mirovinska fonda imala su uloZeno oko 62% svoje
ukupne imovine u obveznice Republike Hrvatske, odnosno 23,63 milijarde kuna. Na taj nacin
obvezni su mirovinski fondovi bili najznacajniji ulagatelji u drzavne obveznice posjedujuci preko
48% od ukupno izdanog iznosa u Hrvatskoj.

Grafikon 4.
Struktura ulagatelja u obveznice Republike Hrvatske (%)
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Izvor: Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo, www.skdd.hr
*19,32% nepoznatih odnosi se na investitore koji nisu obuhvaceni listom 10 najvecih investitora
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Zahvaljujuci takvoj alokaciji sredstava u drZavne obveznice mirovinski su fondovi danas
vlasnici i po 40-70% vrijednosti pojedine emisije, a najveci udio drze u RHMF 15 CA i to preko
85% ukupnog izdanja, Sto je vidljivo iz grafikona 5.

Grafikon 5.
Udio viasnistva mirovinskih fondova u pojedinim izdanjima (mird. kuna)
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Izvor: www.skdd.hr

Obvezni mirovinski fondovi danas su kao najvedi investitori u domacde obveznice
Republike Hrvatske, uz velike banke, kljuéni igraci na ovom segmentu trziSta, te su postali
relevantni sugovornici Ministarstva financija pri novim izdanjima. No, kada se govori o
sekundarnom trzistu javnog duga i njihova je uloga od 2008. izrazito pasivna. Pri tome kljucni
su razlozi njihove pasivnosti nepostojanje kalendara izdanja odnosno nemoguénost ozbiljnijeg
planiranja likvidnosti za nova izdanja, pristup u kojem su tijekom posljednje dvije-tri godine bili
upravo pretrpani novim izdanjima drzavnih obveznica, potom jer se nikako ne mogu zastititi od
rizika promjene kamatnih stopa, te se zbog prakticne nemogucnosti prodaje obveznica na
dospije¢a. Zbog navedenog, a i zbog objektivnih okolnosti kao na primjer opasnosti od
smanjenja kreditnog rejtinga Republike Hrvatske i nepovoljnih ocekivanja sa svjetskih trZista
duga (ocekivanja rasta prinosa, opasnosti od inflacije i slicno), mirovinski fondovi postali su
pasivni, te su gotovo iskljucivo upisnici pri novim izdanjima.

2.3. INVESTICIISKI FONDOVI

Osim mirovinskih fondova i investicijski fondovi aktivni su sudionici financijskih trzista, u
znacajnoj mjeri i u segmentu duznickih vrijednosnih papira Republike Hrvatske. Ozbiljniji razvoj
investicijskih fondova zapoceo je 2000. kada su osnovani prvi otvoreni novcani fondovi.
Novcani fondovi dugo su dominirali trZziStem investicijskih fondova ulazuéi u depozite banaka i
trezorske zapise Ministarstva financija. Nakon novcanih fondova pojavili su se i obveznicki,
takoder i mjeSoviti fondovi koji su ulagali i u obveznice i u dionice. MjeSoviti fondovi s
vremenom su postali vrlo privlacni ulagateljima postajuéi u pojedinim periodima najveci
otvoreni investicijski fondovi, dok obveznicki fondovi nikada nisu postali izrazito popularni
medu investitorima. Razvoj industrije investicijskih fondova prikazan je u tablici 1.
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Tablica 1.
Kretanje imovine kojom upravljaju otvoreni investicijski fondovi i broj aktivnih fondova po
godinama

. Imovina otvorenih Imovina otvorenih Broj aktivnih otvorenih
Godina . . . s )

fondova, u mil. kuna fondova, u mil. eura investicijskih fondova
1997. 6,7 0,8 1
1998. 2,9 0,4 2
1999. 25,3 3,4 3
2000. 169,5 22,4 5
2001. 1.307,3 173,1 10
2002. 2.462,9 326,2 23
2003. 2.953,1 386,0 32
2004. 4.509,8 587,9 36
2005. 8.834,5 1.196,3 50
2006. 15.719.1 2.140,1 59
2007. 30.056,2 4.103,2 102
2008. 9.890,2 1.350,3 124
20009. 12.034,9 1.647,2 133
2010. 13.674,3 _ 1.851,6 _ 124

Izvor: HANFA

Nakon velikog uzleta investicijskih fondova koji su ulagali u dionice tijekom 2006. i 2007.,
te nakon kraha dionic¢kog trzista tijekom 2008. i 2009., velika vecina investitora se povukla iz
investicijskih fondova, te tako danas nismo ni blizu 30 milijardi kuna kojim su upravljali
investicijski fondovi krajem 2007. No, s vremenom, osobito kako su u jednom periodu kamatne
stope bile izrazito visoke na nov€anom trzistu, investitori su se poceli vraéati u novcane
fondove, a u posljednje vrijeme u odredenoj mjeri i u obvezni¢ke fondove. Krajem veljace ove
godine u novcéanim je fondovima bilo 7,63 milijardi kuna, u obvezni¢kim fondovima 1,27
milijardi kuna, a to je bila imovina koja je prirodno tendirala instrumentima javnog duga RH,
kao i nekakvih 50-ak posto od 2,06 milijardi kuna $to je bila imovina uloZzena u mjeSovite
otvorene investicijske fondove. U grafikonu 6. prikazano je kretanje imovine kojim upravljaju
novcani, obveznicki i mjeSoviti otvoreni investicijski fondovi tijekom posljednjih godina.
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Grafikon 6.

Kretanje imovine kojim upravljaju novcani, obveznicki, mjesoviti i dionicki otvoreni investicijski
fondovi (mird. kuna)
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Pri tome otvoreni investicijski fondovi, zbog mogucnosti znacajnijih povlacenja imovine
od strane njihovih klijenata, nisu tako stabilni investitori u javni dug kao mirovinski fondovi, no
ipak, u nekim dijelovima njihove povijesti bili su znacajni sudionici domaceg trziSta javnog
duga.

2.4. OSIGURAVATELII

Osiguravateljske kuée u Hrvatskoj, u usporedbi s osiguravateljima na razvijenim
trzisStima, relativno manje aktivne na trzistima kapitala. Od navedenih grupa domacih
investitora — banaka, mirovinskih fondova i investicijskih fondova — osiguravatelji su do sada
bili najmanje aktivni sudionici. lako odredeni dio svoje imovine za pokric¢e tehni¢ke pri¢uve i
matematicke pricuve moraju ulagati u drzavne obveznice, zbog karaktera njihovog poslovanja
nisu previse aktivni na sekundarnim trzistima, vec su vise buy and hold investitori. Takoder,
zbog karaktera dijela njihovog poslovanja vezanog za Zivotna osiguranja pri izdanjima su
uobicajeno viSe zainteresirani za izdanja denominirana u eurima. Ipak, i njihova potraznja za
instrumentima javnog duga je znacajna, te su bitan dio ukupne slike o primarnom i
sekundarnom trzistu javnog duga. Danas, osiguravatelji drZe preko 10% obveznica Republike
Hrvatske izdanih na domacem trzistu, Sto je vidljivo iz grafikona 5.

3. AKTIVNOSTI INSTITUCIONALNIH INVESTITORA NA TRZISTU JAVNOG DUGA

Prije 2000. ili ¢ak 2002. teSko da se u Hrvatskoj moglo zaista govoriti o aktivnostima
institucionalnih investitora na trziStu domadeg javnog duga. Naime do tada bile su aktivne
samo domade banke i u manjoj mjeri osiguravateljske kuce. Tek su se 2000. pojavili prvi
otvoreni investicijski fondovi koji su uspjeli prikupiti neSto znacajnija sredstva, a mirovinski
fondovi postoje od 2002. Uostalom, prije 2002. niti jedna drzavna obveznica nije bila izdana na
domadem trziStu. Postojale su samo euroobveznice i inozemne obveznice, te tri kvazidrzavne
obveznice koje si izdali HZZO i DAB. Razvoj domadeg primarnog i sekundarnog trzista javnog
duga (ako se govori o dugorocnim vrijednosnim papirima) zapocinje tek nakon 2002., a od tada
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do danas, vrlo kolokvijalno govoreci, moZemo detektirati tri kljucna, razli¢ita vremenska
segmenta u zavisnosti od aktivnosti na trziStima i samih karakteristika trzista javnog duga.

3.1. DOMINACIJA TREZORSKIH ZAPISA 2001 —03.

Pojavom i rastom imovine kojim upravljaju novcéani i mjesSoviti otvoreni investicijski
fondovi, te osnivanjem obveznih mirovinskih fondova 2002., javljaju se uz tradicionalno vrlo
aktivne riznice banaka, novi igraci zainteresirani za prinose koje su nudili trezorski zapisi
Ministarstva financija. Visoki prinosi trezoraca, nedostatak obveznica i pocetak ozbiljnijeg
tijeka sredstava u ruke fond managera doveli su do snaznih aktivnosti na sekundarnom trzistu
trezorskih zapisa. Tri-Cetiri riznice najvecih banaka osigurale su kontinuiranu ponudu i
potraznju za ozbiljne kolicine trezorskih zapisa uz ne prevelike “bid - ask” raspone, a potraga za
prinosima fond managera mirovinskih i investicijskih fondova i povremene akumulacije
likvidnosti za najavljene upise obveznica dovele su do znacajnih kupovina i prodaja na
sekundarnom trziStu, odnosno do snaznih aktivnosti sa trezorskim zapisima. U meduvremenu
je dosSlo do prvog domaceg izdanja drzavne obveznice, ve¢ legendarne “dvanaestice”,
desetogodisnje obveznice Ministarstva financija RH, prodane kroz tri transSe, prvenstveno
namijenjene novoosnovanim mirovinskim fondovima. Uz kasnija nova izdanja obveznica i
postepeno smanjenje atraktivnosti prinosa trezorskih zapisa fokus institucionalnih investitora
premjestio se s vremenom s trezorskih zapisa na obveznice Republike Hrvatske. U ovoj fazi
klju¢ snaznog sekundarnog trzista trezorskih zapisa bili su atraktivni prinosi, uklju¢enost i
banaka i mirovinskih fondova i investicijskih fondova u ponudu i potraznju instrumenata, te
nedostatak drugih instrumenata, jer je trzisSte obveznica bilo jo$ u nastajanju, a trziste dionica
bilo je u dubokoj krizi.

3.2. TRUUMF OBVEZNICA 2004 -07.

Prva desetogodiSnja euro denominirana obveznica Republike Hrvatske na domaéem
trzistu, s oznakom RHMF-0O-125A izdana je 24. 5. 2002. Nudila je kupon od 6,88%, a emitirano
je 150 milijuna eura po cijeni 98,40 Sto je davalo prinos do dospije¢a od 7,1%. Uslijedile su jos
dvije transe istog izdanja i to 20.9.2002. i 23.1.2003. U 2004. izdana je nova desetogodis$nja
obveznica, a potom u 2005. jo$ jedna desetogodiSnja euro denominirana obveznica. Prva
kunski denominirana obveznica, dospijec¢a 2015., s prinosom do dospije¢a od 5% izdana je 15.
2. 2005. Ovo je bio pocetak izgradnje kunske krivulje prinosa. Slijedec¢e godine u srpnju izdano
je jos jedno izdanje kunske denominacije, ovaj puta sedmogodiSnja obveznica s dospijeéem
2013., koja je nudila pri izdanju 4,66% prinosa do dospijeéa. Prikaz izdanja po godinama, sa
svim karakteristikama izdanih instrumenta dan je u tablici 2.
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Tablica 2.
Domaca izdanja drZavnih obveznica*

Datum
Obveznica Valuta Transa Izda(r:‘ ar:tialll)cma izdanja dospijeca Kupon (%) Cijenaizdanja (%) YTM (%)
RHMF-0O-125A EUR 1 150 24.5.02. 24.5.12. 6,88 98,40 7,10
RHMF-0O-125A EUR 2 150 20.9.02. 24.5.12. 6,88 105,91 6,36
RHMF-0O-125A EUR 3 200 23.1.03. 24.5.12. 6,88 110,31 5,45
Ukupno 500
RHMF-0O-137A HRK 1 2.500 11.7.06. 11.7.13. 4,50 99,05 4,66
RHMF-0O-137A HRK 2 1.500 14.11.06. 11.7.13. 4,50 97,80 4,89
Ukupno 4.000
RHMF-0O-142A EUR 1 200.000 10.2.04. 10.2.14. 5,50 99,14 5,61
RHMF-0O-142A EUR 2 150.000 23.3.04. 10.2.14. 5,50 100,85 5,39
RHMF-0O-142A EUR 3 300.000 20.9.04. 10.2.14. 5,50 103,09 5,08
Ukupno 650.000
RHMF-0O-157A EUR 1 350.000 14.7.05. 14.7.15. 4,25 99,00 4,39
Ukupno 350.000
RHMF-O-15CA HRK 1 3.500.000 15.12.05. 15.12.15. 5,25 100,00 5,25
RHMF-O-15CA HRK 2 2.000.000 16.2.06. 15.12.15. 5,25 110,00 3,99
Ukupno 5.500.000
RHMF-O-17BA HRK 1 4.000.000 25.11.10. 25.11.17. 6,25 99,00 6,43
Ukupno 4.000.000
RHMEF-172A HRK 1 2.500.000 8.2.07. 8.2.17. 4,75 98,75 4,91
RHMF-172A HRK 2 3.000.000 9.7.07. 8.2.17. 4,75 94,11 5,55
Ukupno 5.500.000
RHMF-O-19BA EUR 1 200.000 29.11.04. 29.11.19. 5,38 99,66 5,41
RHMF-O-19BA EUR 2 300.000 30.10.07. 29.11.19. 5,38 100,70 5,30
Ukupno 500.000
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RHMF-0-203A HRK 1 3.500.000 5.3.10. 5.3.20. 6,75 98,58 6,95
RHMF-0-203A HRK 2 1.500.000 15.7.10. 5.3.20. 6,75 98,95 6,90
Ukupno 5.000.000
RHMF-0-203E EUR 1 350.000 5.3.10. 5.3.20. 6,50 98,56 6,70
RHMF-0-203E EUR 2 650.000 15.7.10. 5.3.20. 6,50 98,59 6,70
Ukupno 1.000.000
Ukupno u HRK 46.114.596

*Svi kuponi su polugodisnji
**Koristen srednji tecaj HNB-a na dan 24.3.2011
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Uz ovakav broj izdanih razli¢itih obveznica, u situaciji kada su prinosi bili dovoljno
atraktivni, a kljucno, na trzistu duga akteri su svjedocili kontinuiranom, dugom periodu pada
kamatnih stopa, riznice cetiri-pet velikih banaka bile su vrlo aktivne. Slicnu ulogu market
makinga ponudio je i jedan mirovinski fond, te jedna brokerska kuéa. Svi mirovinski fondovi bili
su vrlo aktivni na sekundarnom trzistu, a i investicijski fondovi pokusavali su za svoje klijente
ostvariti dobre prinose aktivno trgujuéi obveznicama. Jednostavno, to je bilo vrijeme kada je
bilo dovoljno aktivnih sudionika na trziStu atraktivnih instrumenata, Sto je omogucavalo brze
kupovine ili prodaje znacajnih koli¢ina obveznica, prelaske iz duZeg kraja krivulje u kradi ili
obratno, prelaske iz kunski denominiranih obveznica u euro denominacije ili obratno. Uz takve
volumene i market makeri su smanijili bid-ask spreadove s ranije uobicajenih 100 ili ¢ak 120 na
pristojnih 30 baznih bodova, Sto je dodatno potaklo kupoprodaje, odnosno volumene
trgovanja. Takoder, u pocetku tog perioda svjetska trziSta dionica nisu nudila previse atraktivne
prinose, a kada je trziSte dionica krenulo, mirovinski fondovi zbog zakonskih ograni¢enja nisu
mogli ulagati u domacde dionice izvan najviSe kotacije, Sto ih je gotovo u potpunosti drzalo
usmjerene na obveznicko trziste. Tijekom 2007. dominacija trziSta obveznica u Hrvatskoj bila je
na vrhuncu, no rastuéi trendovi na dioni¢kim trzistima vec¢ su znacajno bili zahvatili investitore
koji su ulagali u otvorene investicijske fondove, a mirovinski fondovi su krajem te godine dobili
dozvolu ulaganja i u domace dionice izvan najvise kotacije.

3.3. NESTANAK SEKUNDARNIH TRZISTA 2008 —11.

Pocetkom 2008. doslo je do naglog kraja svih aktivnosti na sekundarnim trziStima.
Slomovi na svjetskim financijskim trziStima izazvali su snazan pad na domaéem dionickom
trziStu. Investitori su se gotovo u potpunosti povukli iz investicijskih fondova, a banke i
mirovinski fondovi, zbog evidentne nadolazede krize, poceli su preferirati likvidnost. Slijedeée
godine hrvatski premijer zaprijetio je otvaranjem mirovinskih fondova i povlacenjem njihove
imovine. Zbog krize drzava nije mogla refinancirati svoje obveze na medunarodnim trziStima,
vec je sav potreban novac prikupljen na domacem trzistu, uglavnom od banaka i mirovinskih
fondova. Sve ovo rezultiralo je potpunim povlacenjem i banaka i mirovinskih fondova sa
sekundarnog trzista javnog duga, Sto traje gotovo nepromijenjeno do danas. Svijest da ¢e
ionako svako toliko biti pozvani na neko novo izdanje neke nove drzavne obveznice, opasnost
od smanjenja kreditnog rejtinga Hrvatske, opasnost od inflacije i nuznost dizanja referentnih
kamatnih stopa na svjetskim trZistima u buducnosti (bliskoj ili malo daljoj), institucionalne
investitore ne potice na kupnje obveznica na sekundarnom trzistu. lzostanak kupovne strane,
odnosno nemogucnost bilo kakve ozbiljnije prodaje dodatno pasivizira sve sudionike na trzistu.
Moze se redi da je vec nekih tri godine sekundarno trZiste javnog duga u Hrvatskoj potpuno
mrtvo i ne vidi se $to bi ga moglo pokrenuti i dovesti na nivoe aktivnosti i efikasnosti iz
razdoblja 2005-07.

INSTITUT zA JAVNE FINANCUE | 91



D. STIMAC: TRZISTE JAVNOG DUGA U HRVATSKOJ: POGLED INSTITUCIONALNIH INVESTITORA

4. NEDOSTACI | MOGUCA UNAPREDENJA TRZISTA JAVNOG DUGA

Ako zanemarimo opcéu ekonomsku i politicku situaciju koja svakako nije previse
stimulativna za dugorocnija ulaganja, svejedno postoji i dosta internih nedostataka i
nelogi¢nosti koje dodatno destimuliraju domace institucionalne investitore da budu aktivniji na
domacdem trzistu javnog duga, a Cini se da bi ih se moglo relativno lako otkloniti.

4.1. DANASNIJE STANJE NA TRZISTU JAVNOG DUGA

Ranije opisana potpuna neaktivnost na sekundarnom trzistu javnog duga traje i danas.
Obveznicama se marginalno trguje, trgovanje trezorskim zapisima nije dovoljno transparentno,
a trezorci zbog niskih prinosa nisu vise u fokusu niti mirovinskih niti investicijskih fondova. U
posljednje vrijeme doslo je do odredenog rasta imovine obveznickih investicijskih fondova, no
ti trendovi jo$ nisu dovoljni da dovedu do znacajnijeg rasta aktivnosti na sekundarnim
trziStima. Pri tome primarno trZiste funkcionira, odnosno nova izdanja drzavnih obveznica, za
sada se bez veéih problema rasprodaju domaé¢im bankama i mirovinskim fondovima, no
potpuna nelikvidnost na sekundarnom trziStu sasvim sigurno utjece, a u buduénosti ¢e sve vise
utjecati, na cijenu po kojoj se drzava zaduZuje. Zbog toga je vracanje aktivnosti na umrtvljeno
sekundarno trZiste javnog duga sasvim sigurno u interesu izdavatelja, odnosno drzave, a
uostalom razvoj i unaprijedenje domaceg trzista vrijednosnih papira definiran je kao jedan od
ciljeva u Strategiji upravljanja javnim dugom donesenoj na sjednici Vlade 10. veljace 2011.

4.2. NEDOSTACI

Nedostaci koji se mogu identificirati na domaéem primarnom i sekundarnom trZistu
javnog duga, a koji su prepreka razvoju trzista i porastu aktivnosti institucionalnih investitora,
ve¢ su dugo poznati, prepoznati su i navedeni u okviru ciljeva upravljanja javnim dugom u
vladinim materijalima Godisnje izvjesc¢e i strategija upravljanja javnim dugom 2007-09 i
Strategija upravljanja javnim dugom 2011-13. Institucionalni investitori o tim nedostacima
rado i ¢esto govore na svim konferencijama na kojima su prisutni, ali zbog nekog razloga ti
nedostaci nikako da se otklone.

Najuocljiviji i najlakse rjesivi bili bi problemi transparentnosti i predvidivosti zaduZivanja.
Ovdje bi jednostavno trebalo uvesti jasan kalendar zaduzivanja i izdanja uciniti ravhomjernima
po koli¢inama, tako da se zaustavi dosadasnja praksa po kojoj se trzista krecu izmedu potpune
gladi investitora za novim instrumentima i potpune prekrcanosti investitora novim izdanjima,
Sto potom dovodi do mjesecima dugih nezainteresiranosti za novim izdanjima. O kalendaru
izdavanja drzavnih obveznica govori se barem od 2003., ali zasto ni danas ne postoji nije
potpuno jasno.

Teze rjeSivi bit ¢e problemi vezani uz vladin strateski cilj kontinuiranog razvoja i
unapredenja domacdeg trziSta vrijednosnih papira, a to obuhvaca prije svega probleme
potpunog nepostojanja trzista izvedenica Sto institucionalnim investitorima ne pruza nikakvu
mogucnost zastite od rizika promjene kamatnih stopa i pada cijena instrumenata koje drze u
svojim portfeljima.

4.3. MOGUCA UNAPREDENJA

Moguca unapredenja logi¢no se namecu iz identificiranih nedostataka i ve¢ su duze
vrijeme poznata svim sudionicima na financijskom trzistu, te se o njima redovno raspravlja na
svim specijaliziranim konferencijama trzista kapitala. Navedimo ih jo$ jednom:

1. Uspostaviti kalendar izdavanja drzavnih obveznica kako bi institucionalni investitori
mogli jasno znati kada ¢e biti novo izdanje i kako bi mogli planirati svoju likvidnost i
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definirati svoje ostale aktivnosti na trzistima sukladno najavama iz kalendara. Bez
kalendara investitori su prisiljeni pogadati kada ¢e drzava nesto trebati, pogadati za koji
datum da planiraju likvidnost, do kojeg datuma da orocavaju sredstva i tome sli¢no.

2. Planirati izdavanja manje velic¢ine, odnosno veci broj, to jest ¢eS¢a manja izdanja, te
izbjegavati duge periode bez novih emisija. Uz ceséa manja izdanja trZista ce se
stabilizirati i neée se nalaziti u stalnim ekstremnim situacijama u kojima ili uopée nema
novih obveznica te vlada veliki interes za njima, odnosno velika potraznja, ili se nekim
velikim izdanjem investitori potpuno zatrpaju, povuce se sva njihova likvidnost, te
naredni dugi period nemaju nikakav interes za bilo kakvim kupovinama niti na
primarnom niti na sekundarnom trziStu. ViSe manjih izdanja pogodovalo bi
aktivnostima na sekundarnom trzistu.

3. Razvoj trzista izvedenica pomodu kojih bi institucionalni investitori mogli svoje portfelje
Stititi od promjena kamatnih stopa. Danas se mirovinski i investicijski fondovi od pada
cijena obveznica mogu Stititi jedino stavljanjem obveznica u portfelj do dospije¢a. Kada
bi se razvilo trziste kamatnih swapova i futuresa, tada bi se mirovinski fondovi i ostali
stopa. Razvoj izvedenica zasigurno bi sekundarno trziste obveznica ucinio atraktivnijim.
Od 2002. kada se pocelo ozbiljnije govoriti o razvoju izvedenica gotovo nista nije
ucinjeno na ovom podrucju. Uostalom, jos je uvijek upitno koja je referentna kamatna
stopa. Vjerojatno je nuzno da Ministarstvo financija pokrene Siroku radnu grupu koja bi
utvrdila koje izvedenice treba razvijati i kako, odnosno koje prepreke treba ukloniti
kako bi se razvoj izvedenica dogodio, kako bi se na taj nadin pomoglo razvoju
sekundarnog trziSta javnog duga. Jer bez jakog razvoja sekundarnog trZista i cijena
zaduZivanja drzave na primarnom trzistu biti ¢e veca.

Ova tri predloZena unapredenja potpuno su u rukama Ministarstva financija, a
provodenje prva dva unapredenja zaista ne bi trebalo biti previse komplicirano, premda, i kod
treceg nije jasno zaSto neke zemlje nasSe velicine i slicnog razvoja ve¢ desetak godina imaju
trziSte izvedenica, a Hrvatska ga nikako ne uspijeva razviti. Slijede¢a dva unapredenja nisu u
potpunosti u rukama Ministarstva financija, ali njihovo provodenje moglo bi unaprijediti
situaciju na trziStu javnog duga.

4. Povecanje stope doprinosa koji se upla¢uju u obvezne mirovinske fondove s 5 prema
10% Sto je i cilj koji proklamira Vlada. Tako bi obvezni mirovinski fondovi raspolagali sa
viSe sredstava koje bi mogli ulagati u obveznice Republike Hrvatske. Pri tome treba
voditi racuna i o zakonskoj izmjeni koja ée stupiti na snagu ulaskom zemlje u EU, a koja
predvida jednaki tretman hrvatskih drzavnih obveznica s drzavnim obveznicama bilo
koje zemlje Clanice EU Sto se ti¢e limita ulaganja hrvatskih obveznih mirovinskih
fondova. Pri tome takoder treba naglasiti da viSe doprinosa za drugi stup znaci i veci
nedostatak sredstava u drzavnom proracunu, pa se ovakav prijedlog moze C(initi
kontradiktornim. No, kako je dizanje doprinosa objavljeni Vladin cilj, ovdje se navodi
kao nesto Sto bi moglo podidi likvidnost na sekundarnom trzistu javnog duga.

5. Promjena zakonskog tretmana hrvatskih drZavnih obveznica u portfeljima domacih
banaka, c¢ime bi banke ponovo postale zainteresirane za aktivnije ulaganje u te
instrumente, onako kako su danas zainteresirane za ulaganje u trezorske zapise. Na taj
nacin banke bi se vratile na sekundarno trziste, te bi s mirovinskim fondovima bile
nositelji aktivnosti i likvidnosti. Bez banaka sekundarno trziste ne moze biti likvidno.
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5. ZAKUUCAK

Sekundarno trZiste javnog duga od izuzetne je vaznosti za ukupno trZiste javnog duga.
Bez likvidnog sekundarnog trziSta drzava se na primarnom trZiStu zaduZuje uz veée trazene
prinose, Sto nikako nije zanemariv troSak. Hrvatsko sekundarno trziste javnog duga gotovo je
potpuno unisteno u aktualnoj krizi. Bez opéeg gospodarskog oporavka zemlje i otklanjanja
klju€nih rizika koji nas trenutno muce ne postoji niti velika moguénost znacajnih unapredenja
na sekundarnom trziStu javnog duga. lpak, postoje stvari koje se mogu napraviti, a koje bi
potakle institucionalne investitore i ucinile ih aktivnijima. Prije svega radi se o uvodenju
kalendara drzavnog zaduZivanja, razumnom tempu i veli¢ini novih izdanja, te postepenom
viSe novca na racunima osiguranika — ¢lanova mirovinskih fondova — i uz osiguravanje povratka
velikih banaka na sekundarno trzite, reCena unapredenja mogla bi, s vremenom, aktivnosti na
sekundarnom trzistu duga dovesti do nivoa aktivnosti kakvom smo svjedocili u razdoblju 2005-
07. Uz takvo sekundarno trziSte i primarno trziSte javnog duga bilo bi institucionalnim
investitorima atraktivnije, Sto bi moglo dovesti do pada troska zaduzivanja drzave. Sve to jesu
strateski ciljevi koje je definirala i usvojila Vlada i nema niti jednog razloga da se predloZeno ne
provede.
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GOVERNMENT DEBT MARKET IN CROATIA:
INSTITUTIONAL INVESTORS VIEW

DUBRAVKO STIMAC
PBZ CO OMF, ZAGREB
JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The aim of this paper is to determine the extent to which mandatory pension funds may
support further development of the Croatian public debt market. The main hypothesis is that
pension funds have become a major participant and driver of the public debt market. Pension
funds have the largest part of their assets invested in public debt instruments, whereas further
support for active participation will depend largely on the increase of social contributions
(second pillar), supply of new instruments and public debt market institutionalization, with
clearly defined responsibilities in the process of issuing and secondary market trading. Based on
the analysis, the paper will point out possible trends and dilemmas in pension funds’
participation in the public debt market.

Keywords: pension funds, investment, instruments, market, public debt, Croatia
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UTJECAJ FISKALNE POLITIKE NA RAZLIKE U PRINOSIMA
DRZAVNIH OBVEZNICA NA TRZISTIMA U NASTAJANJU
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SAZETAK

Razlike prinosa (engl. spread) drZavnih obveznica predstavljaju skupni iskaz razlika u
razini razvoja, riziku, ocekivanim povratima i drugim bitnim obiljeZjima drZava odnosno regija
Cije prinose na obveznice Zelimo usporedivati. Pri tome se misli na skupni iskaz ¢imbenika koji
djeluju na strani ponude i potraZnje za obveznicama. To su na primjer: politicko okruZenje
(politicki rizici), oCekivani povrati, ekonomski rizici, ocekivana inflacija i ocekivana promjena
tecaja, likvidnost, nacin uklapanja obveznica doticne drZave u portfelje najvaznijih investitora i
slicno. Rad identificira utjecaj fiskalnih i ne-fiskalnih ¢cimbenika na kretanje razlike u prinosima
drZavnih obveznica na trZistima u nastajanju, s posebnim naglaskom na Hrvatsku. Mogucnost
izolacije fiskalnih od ne-fiskalnih utjecaja na razlike u prinosima i prepoznavanje naravi fiskalnih
utjecaja, moZe biti od velike vaZnosti za vodenje fiskalne politike. Dobiveni se rezultat moZe
koristiti za optimizaciju fiskalne politike kako bi se izbjegli negativni utjecaji na (rast) razlike u
prinosima tj. na rast troska zaduZivanja drZave. U ovom radu prosiruje se pravac istraZivanja
ispitivanjem ima li struktura financiranja deficita (domace vs. strano) utjecaja na razlike u
prinosima drZavnih obveznica na trZistima u nastajanju, kako se taj utjecaj ocCituje na ostale
determinante fiskalne politike.

Kljucne rijeci: fiskalna politika, razlike u prinosima (spread), javni dug, vanjski dug, javne
financije, financijska kriza

1. UvoD

Razlike prinosa (u daljnjem tekstu spreadovi) drzavnih obveznica predstavljaju skupni
iskaz razlika u razini razvoja, riziku, ocekivanim povratima i drugim bitnim obiljezjima drzava
odnosno regija Cije prinose na obveznice Zelimo usporedivati. Kada govorimo o tome da razlika
prinosa predstavlja skupni iskaz razlika izmedu dviju drZzava ili regija, mislimo na skupni iskaz
¢imbenika koji djeluju na strani ponude i potraznje za obveznicama. To su na primjer: politicko
okruzenje (politicki rizici), o¢ekivani povrati, ekonomski rizici, oc¢ekivana inflacija i ocekivana
promjena tecaja, likvidnost, nacin uklapanja obveznica doti¢ne drzave u portfelje najvaznijih
investitora i sli¢no.

Promjene u spreadovima, odnosno njihov rast odrazava rastucu zabrinutost financijskih
trziSta o kapacitetu i mogucnosti pojedinih zemalja da se suoce sa svojim dugom u buduénosti.
Uz dodatni porast troSkova zaduZivanja, rast spreadova signalizira da investitori imaju sve
manje motiva posudivati sredstva Sto ugroZava pristup takvoj zemlji na medunarodno trziste
kapitala. Vaznost spreadova na cjelokupnu fiskalnu politiku je velika, stoga je jedan od logi¢nih
motiva za izucavanja fiskalnih utjecaja na spreadove upravo pokazati kako se mogu ustedjeti
znacajna sredstva ispravnim odabirom instrumenata fiskalne politike. Vazno je podsjetiti da je
veliki utjecaj visine spreadova drzavnih obveznica na kamatne stope, odnosno cijenu
zaduZivanja ostalih gospodarskih sektora koji imaju potrebu za zaduzivanjem.
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Problem objasnjenja spreadova drzavnih obveznica posebno je sloZen iz dva razloga.
Prvo, razlike prinosa zavise o relativnoj snazi djelovanja spomenutih ¢imbenika u razlic¢itim
zemljama. Drugim rijeCima, promjene ¢imbenika koji utje€u na prinose obveznica ne mozemo
promatrati izolirano za pojedine zemlje. Uvijek treba promatrati relativhu snagu djelovanja
pojedinih ¢imbenika unutar Sire grupe zemalja i pritom odabrati grupu koja je relevantna. Pod
relevantnom skupinom drzava i regija najées¢e smatramo drzave i regije medu kojima
primjecujemo veée tokove kapitala. Drugi razlog sloZenosti problema lezi u ¢injenici da su
cijene obveznica — kao i cijene svih drugih financijskih imovina, podloine kolebanjima koje je
veoma tesSko objasnjavati, jer jednim dijelom nastaju uslijed promjena ocekivanja trzisnih
sudionika. Ocekivanja su kolebljiva i povremeno podloZna djelovanju iracionalnih faktora (tzv.
"informacijske kaskade” koje mogu izazvati imitaciju i ponasanje krda). Na srecu, obveznice —
za razliku od dionica, imaju dospijeca. Ta Cinjenica bitno umanjuje ucinak kolebanja percepcije
rizika na cijene obveznica. Dodatno, kada je rije¢ o drZzavnim obveznicama, one su u pravilu
lisene kreditnog rizika (ne i trziSnog), Sto Cini prinose i spreadove stabilnijima u usporedbi s
drugim financijskim instrumentima duZe rocnosti i veceg stupnja rizika. Otud ideja da bi se
prinosi odnosno spreadovi mogli objasnjavati varijablama koje fundamentalno utjecCu na njih.
Medu takve varijable spada i fiskalna politika.

Fiskalna politika bi se mogla nalaziti medu najvaznijim odrednicama prinosa i spreadova
na drZavne obveznice. Poznato je da fiskalna politika svojim djelovanjem moZe poticati
ekonomski rast, a moze ga takoder i usporavati. Tijek javnih rashoda mozZe poticati privatne
investicije u kapitalne projekte i povecavati produktivnost poboljSavajuci tehnike proizvodnje,
primjerice kroz dosljedno provodenje zakona, poStivanja ugovora i rokova, te dobrom
regulacijom financijskog trzista. Investicije u fizicku infrastrukturu ili u ljudski kapital ¢e takoder
djelovati pozitivno na povecanje produktivnosti rada i produktivnosti kapitala. Poznato je
takoder da porezni sustav moZe narusiti alokaciju resursa smanjujuc¢i ekonomski rast i
blagostanje. Ekonomsko, politicko i institucionalno okruZenje utjeCe na efikasnost javne
potrosnje koja bi poticala ekonomski rast. Takoder je vazan kapacitet kreatora fiskalne politike
da povecaju porezne prihode i zaduZe se za financiranje javnih rashoda i da za to vrijeme
minimiziraju troskove koji bi umanijili ekonomski rast. Prema tome, ocekuje se da ¢e bolja i
vjerodostojnija fiskalna politika smanijiti rizike, utjecati na bolje uredenje trzista instrumenata
javnog duga te opdenito pogodovati gospodarskom rastu. Zbog toga ¢e ocekivani povrati
investitora na ulaganja u drZavne obveznice biti manji, i obratno. Slijedi jednostavna prakti¢na
preporuka: treba voditi vjerodostojnu fiskalnu politiku kako bi se troSak zaduZivanja drzave
sveo na najmanju mogucu mjeru.

U kontekstu sloZenog trziSnog mehanizma pretpostavit ¢e se da trzista kapitala nisu
savrsena, ali su otvorena, Sto u periodu ubrzane medunarodne financijske integracije moze
dovesti do odstupanja subjektivnih diskontnih faktora investitora od prinosa na obveznice i
velikih promjena broja i strukture populacije investitora u drzavne obveznice. Uz navedene
pretpostavke legitimno je testirati ima li valutna struktura javnog duga ucinak na spreadove
drzavnih obveznica. Rad pokusSava utvrditi koja obiljezja fiskalne politike, odnosno kako
vjerodostojna fiskalna politika, utjece na prinose i spreadove, a posebno pokusava utvrditi da li
valutna struktura duga, odnosno kombinacija domaéeg i inozemnog financiranja deficita, ima
ucinak na prinose i spreadove drzavnih obveznica.

Prva poteskoca koju treba otkloniti odnosi se na definiciju Sto je to vjerodostojna
fiskalna politika; da li ju definiramo kroz visinu drZzavne potrosnje, njenu strukturu, visinu
proracunskog deficita, strukturu njegovog financiranja ili kroz neku kombinaciju ovih
¢imbenika; kakva je uloga prihodne strane proracuna u definiciji vjerodostojne fiskalne politike;
da li su vazne razine vrijednosti varijabli ili njihove promjene, itd. Jedan od prvih empirijskih
odgovora na ovaj problem ponudili su Alesina i Perotti (1996) ukazavsi na vjerodostojniju
fiskalnu prilagodbu (i posljedi¢no niZe spreadove obveznica) kod fiskalnih konsolidacija koje su
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se zasnivale na kontroli rashoda u usporedbi s konsolidacijama koje su se zasnivale na rastu
prihoda.

Mendoza i Oviedo (2003) isticu da u kontekstu ignoriranja neizvjesnosti koja je
inherentna financijskim trziStima i politickim procesima kljuénim postaje pitanje je li trenutna
razina javnoga duga odrziva u danoj konstelaciji domadéih i medunarodnih ekonomskih i
financijskih varijabli? Postavljanje takvoga pitanja znaci da godisnji pokazatelji poput omjera
fiskalnoga deficita i BDP-a kojega su istrazivaci koristili u okviru tradicionalnoga pristupa ne
moraju otkrivati bitne informacije o odrzivosti fiskalne politike. Naprotiv, protucikli¢ka fiskalna
politika moZze zahtijevati poveéanje deficita da bi bila vjerodostojna.

2. AKTUALNI TRENDOVI KRETANJA RAZLIKA U PRINOSIMA TRZISTA U NASTAJANJU

Fiskalna politika mora osigurati stabilno i predvidljivo okruZenje u kojem trziSte moze
efikasno raditi i poticati javno povjerenje u fiskalnu politiku i politicki konsenzus. Naime,
fiskalna politika u razvijenim trzisSnim ekonomijama ima utjecaj na cijene, realne kamatne
stope, premiju rizika, kao i na agregatnu potraznju i potencijalnu proizvodnju. Nadalje njena
osnovna uloga je alokacija resursa izmedu privatnog i javnog sektora, zatim na Stednju i
investicije, te na potroSnju. Svaka percepcija da su javne financije neodrzive stvoriti ¢e
neizvjesnost Sto ¢e potaknuti ekonomske agente da u svojim odlukama uzmu u obzir tu
¢injenicu i njene posljedice. Poveéana neizvjesnost moze dovesti i do toga da se svi ugovori
sklapaju na kratki rok, a povecanje troSkova osiguranja od rizika smanjuje potencijal za
ekonomski rast. Opcenito, fiskalna odrzivost je kljuéna za ekonomsku stabilnost i ekonomski
rast.

Fiskalna odrzivost se opcenito definira kao mogucnost drzave da tijekom vremena
uredno servisira svoje obveze. To zahtjeva vodenje fiskalne politike usmjerene na stabiliziranje
odnosa izmedu diskontirane sadasnje vrijednosti primarnih deficita i preostalog iznosa javnog
duga. Prema tome, pozitivna razlika izmedu prosjecne kamatne stope i ekonomskog rasta
znadi, ceteris paribus, da ¢e visa razina preostalog duga zahtijevati ve¢e primarne suficite kako
bi se osigurala fiskalna odrzivost.

Analiza aktualnih trendova kretanja spreadova obveznica daje empirijski odgovor na
analizu fiskalne odrzivosti za sve zemlje koje se planiraju obuhvatiti ovim radom, a to su uz
Hrvatsku : Bugarska, Ceska, Madarska, Latvija, Litva, Poljska, Rumunjska, Rusija, Slovacka,
Slovenija, Meksiko, Kina, Turska i Ukrajina. Navedene zemlje imaju nekoliko zajednickih
karakteristika. Sve su zemlje brzim ili sporijim tempom integrirane u svjetsku ekonomiju i
medunarodna financijska trziSta. Veéina zemalja su veliki izdavatelji drzavnog duga, a status
njihove razvijenosti nije u potpunosti jednoznacan. Naime, deset zemalja su ¢lanice EU i time
spadaju u krug razvijenih zemalja, dok se pojedine zemlje mogu jos uvijek tretirati kao zemlje u
tranziciji iz zemlje u razvoju u razvijenu zemlju.

Aktualni trendovi kretanja spreadova obveznica obuhvacaju podatke za obveznice koje
dopijevaju na rok izmedu pet i deset godina. Odabir dugoro¢nih obveznica napravljen je stoga
Sto se tijekom Zivotnog ciklusa jedne obveznice dogada niz promjena ovisno o trenutnoj
gospodarskoj situaciji (inflacija, ekonomski rast, konkurentnost, krize), provodenju ekonomske
politike, politickim promjenama (izbori, ulazak u asocijacije,...), gospodarskoj situaciji u
najblizem okruzenju zbog efekta prelijevanja, vanjski Sokovi, kretanje medunarodnih i domacih
kamatnih stopa, kretanje tecaja i drugih razloga.

Podaci u kretanju spreadova obuhvacaju razdoblje do prosinca 2010. MozZe se ustvrditi
da podaci jasno pokazuju zavrSetak krize, ali ne i vracanje na razinu prije krize. Spreadovi u
2010. su se zadrzali na razinama iz 2005., prije svega zbog i dalje teze fiskalne situacije u
odnosu na razdoblje 2007. U grafikonu 1 prikazano je kretanje spreadova za Hrvatsku,
Bugarsku, Meksiko, Tursku, Rusiju, Poljsku i Kinu.

INSTITUT ZA JAVNE FINANCUE | 99



A. ZIGMAN | B. COTA: UTJECAI FISKALNE POLITIKE NA RAZLIKE U PRINOSIMA DRZAVNIH OBVEZNICA NA TRZISTIMA U NASTAJANJU

MoZemo pronaci znacajnu razliku u spredovima prije i poslije financijske krize. Aktualni
trendovi u kretanju spreadova na obveznice pokazuju da je nedavna financijska kriza za gotovo
sve zemlje (osim za Kinu) prouzrocila strukturni pomak u spreadovima na visu razinu. Grafikon
1 pokazuje da se niti jedna obveznica osim kineske nije vratila na razinu prije krize, nego se
nalaze na razinama koje su redovito vise od onih s pocetka 2005. Situacija je ipak znacajno
bolja nego tijekom razdoblja financijske krize jer se visoka razina volatilnosti na trZistu

obveznica koja je proizasla iz turbulencija financijske krize 2008/2009 pocela se spustati na
normalnu razinu pocetkom 2010.

Grafikon 1.
Kretanje spreadova drZavnih obveznica (1)
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Izvor: Bloomberg, Reuters

Pocetak krize se jasno mogao ocitati u rastu spreadova za sve zemlje, ali ono §to ih
medusobno razlikuje je intenzitet promjene spreadova. U ovoj kratkoj analizi moZzemo vidjeti
da je od promatranih europskih zemalja Poljska imala najmanji rast spreada dok je Hrvatska
imala najvedi porast spreada. Jedan od razloga je sigurno to Sto Hrvatska nije ¢lanica EU za
razliku od Poljske. Rusija i Meksiko biljeze manje spreadove od Hrvatske Sto je oCito posljedica
ekonomskih fundamenata koji ne idu na ruku Hrvatskoj. Kina je ovdje poseban slucaj jer je
kretanje spreada gotovo netaknuto financijskom krizom, a strukturni pomak je napravljen u
pozitivnom smjeru, na nacin da je spread tijekom 2010. na kineske obveznice pao na najnizu
razinu nakon krize.

U grafikonu 2 prikazani su spreadovi drzavnih obveznica ,,naprednijih” novih zemalja EU,
od kojih se u prvi plan mogu staviti Slovenija i Slovacka koje su uvele euro.

Zasigurno su u toj grupi najvece iznenadenje Madarska i zemlje Baltika koje su cijelo
vrijeme tranzicije bile ogledni primjeri ekonomskog razvoja i vodenja razumne i konzistentne
ekonomske politike, ali se i prije globalne financijske krize pokazala njihova ranjivost.

Investitori na trziStu kapitala vrlo brzo percipiraju rizik i pretvore ga u visi spread u odnosu na
referentnu obveznicu.

100 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCIJE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

Grafikon 2.
Kretanja spreadova drZavnih obveznica (2)
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Izvor: Bloomberg, Reuters

Aktualni trendovi kretanja spreadova mogu se analizirati i kroz statisticke pokazatelje
kretanja spreadova u razdoblju od 2003. pa do 2010. Tablica 1 pokazuje osnovne statisticke
pokazatelje minimum, maksimum, prosjek, standardnu devijaciju i koeficijent varijacije za
kretanja spreadova na drzavne obveznice za sedamnaest zemalja. lzvor podataka za ovu tablicu
su Bloomberg i Reuters a izraunati su kao razlika aktualnih prinosa na desetgodisnje drzavne
obveznice denominirane u euru za svaku od tih zemalja u odnosu na referentnu obveznicu.

Tablica 1.

Statisticki pokazatelji spreadova, 2003-10.
Zemlja Minimum Maksimum Prosjek Standardna '!(o'e'f.

Dev. varijacije (%)

Bugarska 6,4 514,0 168,4 111,7 66,3
Ceska -31,8 217,6 51,9 52,2 100,5
Hrvatska 21,9 714,7 190,0 140,4 73,9
Kina 20,0 144,9 75,8 32,4 42,7
Latvija 13,1 822,4 191,2 213,6 111,7
Litva 7,8 749,7 178,1 176,5 99,1
Madarska 14,9 767,7 182,0 170,4 93,6
Meksiko 0,4 439,3 137,7 111,2 80,8
Poljska -10,2 277,6 114,3 66,0 57,7
Rumunjska 25,4 965,1 225,7 179,1 79,3
Rusija 53,7 565,5 212,7 123,7 58,2
Slovacka -21,5 176,2 67,1 39,5 58,8
Slovenija -54,5 2394 16,1 53,1 330,2
Turska 24,3 688,4 202,2 139,8 69,1
Ukrajina 134,8 2.709,6 625,3 633,1 101,3

Izvor: Izracun autora
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Rezultat analize pokazuje da najmanji (odnosno negativni) spread prinosa obveznica
imaju zemlje EU, a predvodi ih Slovenija, zatim Cegka, Slovacka i tako redom. Zanimljivo je da
najmanje prosjecno odstupanje od srednje vrijednosti ima Kina.

Kineska drzavna obveznica se za cijelo razdoblje od 2004. do 2010. kretala u uskom
rasponu spreada od 20 do 144,9 i kao Sto se moze vidjeti u grafikonu 1 financijska kriza nije
ozbilino dotakla kinesku ekonomiju. Ova opservacija pokazuje koliko je velik utjecaj
ekonomskih fundamenata na trziste kapitala, odnosno kvalitetniji ekonomski pokazatelji
omoguduju odrzavanje nizeg spreada jer investitori ne traze premiju na rizik. Kina se pokazala
kao izuzetno otporna na globalnu financijsku krizu i iz te krize izlazi s najmanje posljedica.

Kineska ekonomija je na vrhuncu krize u 2009. zabiljeZila ekonomski rast od 8,7% S$to je
bilo i iznad sluzbenih vladinih prognoza koje su iznosile 8%. Brzi rast usprkos padu izvoza (zbog
recesije u SAD i EU) zabiljeZzen je zbog velikih investicija u kapitalna dobra sSto je potaklo
domacu potraznju. (Gligorov i sur., 2010).

Analiza prosjecne vrijednosti spreada pokazuje da je njegova vrijednost najniza u
Sloveniji, Slovackoj i Ceskoj, ali je odmah iza njih Kina za koju je prosje¢no odstupanje od
prosjeka najmanje. Da kineska obveznica ima najbolje performanse u odnosu na ostale
obveznice pokazuje i koeficijent varijacije koji je za spread kineske obveznice najniZi.

Grafikon 3.
Standardna devijacija spreadova, 2003-10.
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Izvor: Bloomberg, Reuters, Izracun autora

Standardna devijacija spreadova prikazana u grafikonu 3 najmanja je za Kinu za koju je
zakljuceno da je kroz krizu prosla neokrznuto. Zatim su tu nove ¢lanice EU koje su joS k tome i
medu najrazvijenijima novim ¢lanicama EU, dakle Slovenija, Ceska, Slovacka, Poljska. Madarska
je zanimljivo daleko od te grupe i standardna devijacija njenih spreadova je bliza novim
¢lanicama EU koje nemaju najbolje pokazatelje. Za razliku od prijasnjih godina kada je
Madarska bila predvodnica konvergencije prema standardima EU, u 2009. i 2010. njeni
pokazatelji i postignuéa su bliza zemljama IstoCne Europe. Fiskalna konsolidacija koju je
Madarska zapocela u 2006. nije polucila zadovoljavajuée rezultate $to se odrazilo na kretanje
spreadova madarskih obveznica jer su investitori zahtijevali veéu premiju na rizik za drzanje
njihovih obveznica.
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Grafikon 4.
Prosjecni spread 10 godisnjih drZavnih obveznica, 2003-10.
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Izvor: Bloomberg, Reuters, Izracun autora

Zemlje koje odrZavaju prosjecni spread na razini iznad 200 baznih bodova (2 postotna
boda) iznad benchmarka (referentne obveznice op.a.) su Rumunjska i Rusija (grafikon 4). Dok
su na drugoj strani spektra, s prosje¢nim spreadom ispod 100 baznih bodova, Slovenija, Ceska,
Slovacka i Kina. TrziSte je zakljucilo da je rizik drzavnih obvezanica Rumunjske i Rusije toliko
velik da drzanje tih obveznica i zahtjeva veci prinos na taj rizik. S prosje¢nim spreadom od 199
je Turska, a Hrvatska ima takoder visokih 183 baznih bodova spreada iznad referentne
obveznice. Prosjefan spread u tako dugom vremenskom razdoblju jasno pokazuje kvalitetu
provodenja ekonomske politike. Investitori na trziStu kapitala svakodnevno ocjenjuju kvalitetu
ekonomije od koje kupuju svoje vrijednosne papire, pa se iz tih prosje¢nih spreadova moze
izvuci zakljucak o prosjecnom stanju ekonomije svake promatrane zemlje. Naime, spread
pokazuje koliku premiju rizika traze investitori za drzanje drzavnih obveznica jedne zemlje.
Tranzicijske zemlje i zemlje u kojima se stvara trziSna ekonomija imaju slabe rezultate u
odrzavanju ekonomske stabilnosti i potpunog funkcioniraju¢eg trzista bez obzira u kojim se
ekonomskim ili politickim integracijama nalazili. Ovdje je primjer Rumunjska koja je zbog
zaustavljanja reformi morala pocetkom 2010. ugovoriti Stand-by aranzman s Medunarodnim
monetarnim fondom. Hrvatska kao ne-¢lanica EU ima relativno visok prosjek spreada od 183
postotnih bodova iznad referentne obveznice $to je visoka vrijednost s obzirom na uvrijeZzeno
misljenje da je hrvatska ekonomija stabilna i da su sve potrebne reforme provedene. Ocito je
da trziste ima sasvim drugu percepciju o stanju hrvatske ekonomije i visoka vrijednost spreada
jasan je signal da vodenje ekonomske politike zahtjeva konkretnije rezultate.

3. UTIECAJ FISKALNE POLITIKE NA RAZLIKE U PRINOSIMA TRZISTA U NASTAJANJU

Kako je kretanje spreadova korelirano s deficitom proracuna pojedinih zemalja? Deficit
opce drZave kao postotak bruto domadeg proizvoda (tablica 2) naglo je porastao posljednjih
godina u svim zemljama i sve su zemlje u 2009. zabiljeZile deficit, pa i one koje su poslovi¢cno
imale suficit.

Izracun korelacije izmedu proracunskog deficita (tablica 2) i spreadova (tablica 3)
pokazuje za vecinu zemalja pozitivan odnos uz uglavnom visoki koeficijent korelacije. Rezultat
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objasnjava da Sto je veci deficit to ¢e biti i veéi spreadovi drzavnih obveznica u odnosu na
referentnu obveznicu.

Tablica 2.

Deficiti opce drZave (% BDP-a)
Zemlja 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.*
Bugarska -0,3 1,6 1,9 3,0 0,1 1,8 -4,7 -3,9
Ceska -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -4,8
Hrvatska -4,5 -4,3 -3,5 -3,0 -2,5 -1,4 -4,1 -5,7
Latvija -1,6 -1,0 -0,4 -0,5 -0,3 -4,1 -10,2 -8,0
Litva -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,2 -9,2 -8,0
Madarska -7,2 -6,4 -7,9 -9,3 -5,0 -3,8 -4,4 -4,0
Poljska -6,3 -5,7 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,2 -7,9
Rumunjska -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5 -5,7 -8,6 -7,5
Rusija 2,4 4,9 7,5 7,5 6,1 4,9 -6,3 0,0
Slovacka _ -2,8 -2,4 -2,8 -3,5 -1,9 -2,1 -7,9 -8,0
Slovenija -2,7 -2,2 -1,4 -1,3 0,0 -1,8 -5,8 -6,0
Turska ~-11.3 -4,5 -0,6 0,8 -1,0 -2,2 -6,7 -4,0
Ukrajina -0,3 -2,7 -1,7 -0,7 -1,2 -1,5 -4,1 -6,0

Izvor: Eurostat, WIIW; * procjena

Tablica 3.

Spreadovi drZavnih obveznica

Zemlja 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.  Korelacija*
Bugarska 23435 20427 118,27 76,17 51,17 151,72 34555 221,00 074
Sne B e o e o e e 1oy o
Hrvatska 24495 21620 112,39 80,93 67,06 257,45 33855 233,43 0,33
Latvija 60,03 64,31 37,46 42,52 196,60 596,59 308,23 0,96
Litva 151,39 85,62 70,08 77,16 241,60 290,14 251,99 0,89
Madarska 160,87 89,15 63,76 46,01 206,38 384,78 324,98 -0,65
Poljska 177,37 84,65 58,96 31,79 109,84 14485 127,10 0,74
Rumunjska 300,30 254,42 119,05 77,38 57,58 312,40 407,36 288,91 0,66
Rusja 347,77 174,32 8501 137,06 333,24 34811 164,85 0,49
Slovatka 96,60 95,13 16,11 83,81 31,55 41,33 81,95 103,11 0,50
Slovenija 320  -1618  -30,11 2,88 18,48 66,95 71,93 3,87 0,32
Turska 281,70 250,85 101,22 110,01 91,88 228,78 194,41 213,80 0,80
Ukrajina 202,80 21843 184,42 853,82  1401,78 573,70 050

Izvor: Reuters, Bloomberg

Pozitivan koeficijent korelacije spreada i deficita drzavnog proracuna signalizira da je to
jedan od najvaznijih pokazatelja trzistu koliko je kvalitetan vrijednosni papir koji investitori
imaju u svom portfelju. Logi¢no je da na spreadove obveznica ne djeluje samo proracunski
deficit vec i drugi ekonomski pokazatelji, ali je cilj ovdje pokazati aktualne trendove utjecaja
fiskalne politike na spreadove obveznica, a znamo da je deficit jedan od najvaznijih rezultata
fiskalne politike. Grafikon 5 pokazuje pozitivnu korelaciju za sve zemlje osim za Madarsku koja
je imala divergentne rezultate fiskalne politike u odnosu na kretanje spreadova. Madarska je
tilekom 2007. unazad revidirala svoje deficite jer je objavljivala podatke o nizim deficitima
nego Sto su realno ostvareni. Madarska je tijekom razdoblja ekonomskog rasta u cijeloj Europi
imala visoki deficit zbog loSeg vodenja fiskalne politike, ali spreadovi su bili relativno nisku zbog
percepcije opceg pozitivnog ekonomskog stanja.
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Grafikon 5.

Korelacija proracunskog deficita i spreadova drZavnih obveznica, 2003-10.
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Izvor: Izracun autora

Rezultati iz tablice 3 nedvojbeno pokazuju da za veéinu zemalja postoji korelacija izmedu
kretanja spreadova i deficita drzavnog proracuna koji je klju¢an rezultat vodenja fiskalne
politike. Kako bi potvrdili ove nalaze napravljen je i korak dalje u analizi na nacin da je umjesto
deficita za izracun korelacije uzet udio javnog duga u bruto domacem proizvodu (tablica 4).
Rezultati izracuna (grafikon 6) pokazuju takoder ¢vrstu vezu izmedu kretanja javnog duga i
spreada, osim za Kinu koja ima divergentna kretanja izmedu javnog duga i spreada. Cvrsta veza
kretanja javnog duga i spreada, te deficita opée drzave i spreada (grafikon 5) potvrduje da

fiskalna politika ima najvazniju ulogu u kretanju spreadova na drzavne obveznice.

Tablica 4.

Javni dug (% BDP-a)

Zemlja
Bugarska
Cedka
Hrvatska
Latvija
Litva
Madarska
Poljska
Rumunjska
Rusija
Slovacka
Slovenija
Turska
Ukrajina

2004. 2005. 2006. 2007.
41,0 30,5 23,5 18,5
31,2 29,7 29,5 28,9
37,8 38,3 35,7 33,1
14,9 12,4 10,7 9,0
19,4 18,4 18,0 16,9
59,1 61,8 65,6 65,9
45,7 47,1 47,7 45,0
18,7 15,8 12,4 12,6
21,6 14,9 8,6 7,2
41,5 34,2 30,5 29,3
27,2 27,0 26,7 23,3
59,2 52,3 46,1 39,4
24,7 17,7 14,8 12,3

Izvor: Eurostat, IFS, WIIW, * procjena

2008. 2009. 2010.*  Korelacija
14,6 14,0 15,0 -0,19
28,6 33,5 37,1 0,76
33,5 37,7 41,0 0,34
19,5 33,2 41,6 0,81
15,6 29,9 34,4 0,67
72,9 79,0 81,0 0,83
47,2 51,0 53,2 0,36
13,6 22,0 27,3 0,65
5,7 8,1 9,0 0,26
27,7 37,0 37,1 0,61
22,5 34,4 37,2 0,03
39,5 47,3 48,0 0,31
19,9 34,8 39,8 0,65
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Grafikon 6.
Korelacija javnog duga i spreadova drZavnih obveznica
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Iz perspektive vodenja ekonomske politike, rezultati provedene analize pokazuju da
kreatori ekonomske politike u zemljama gdje je trziSte u nastajanju moraju voditi racuna o
tome da vode jednu kvalitetnu fiskalnu politiku. Znacajna razlika u korelacijama izmedu
zemalja pokazuje da postoji razlika u tretiranju rezultata, ali je poveznica jasna, Sto je manji
deficit i javni dug, to je manji spread na drzavne obveznice. Investitori ¢e znati nagraditi one
zemlje za koje ocijene da je premija rizika manja, a to ¢e mo¢i zakljuciti samo na osnovu
ekonomskih pokazatelja. Razine neravnoteza koje se mogu Cini prihvatljivima kreatorima
ekonomske politike mogu zahtijevati od strane trziSta veée premije na rizik nego sto su kreatori
ekonomske politike ocekivali. Prema dosadasnjem iskustvu, s viSom razinom ekonomskog
razvoja i trzisnih integracija, sudionici na trziStu mogu postati zabrinuti s kvalitetom vodenja
javnih financija. Najbolji primjer je Madarska koja je revidirala svoje podatke o deficitima
unatrag, a nakon $to je krenula u fiskalnu konsolidaciju i proizvela odredene rezultate trziste je
i dalje gledalo na Madarsku s velikom dozom opreza. S druge strane, zemlje koje se nalaze u EU
najcesce imaju poseban status kod investitora jer ocekuju da se u tim zemljama provode
pravila i obavljaju izracuni ekonomskih veli¢ina kao u najstarijim ¢lanicama EU.

4. EKONOMETRIJSKA ANALIZA UTJECAJA FISKALNE POLITIKE NA RAZLIKE U PRINOSIMA
OBVEZNICA

U ovom dijelu rada provodi se ekonometrijska analiza o utjecaju vodenja fiskalne politike
i strukture javnog duga na spreadove obveznica. Kao dokaz koriste se podaci i pokazatelji za 14
zemalja koje pripadaju krugu tzv. trzista u nastajanju. Regresije kroz presjeke zemalja (engl.
cross-country) istrazuju meduovisnost spreadova drzavnih obveznica i strukture javnog duga,
te nacin vodenja fiskalne politike koja se najjasnije odrazava u deficitu drzavnog proracuna. Uz
fiskalnu politiku istrazuje se i meduovisnost spreadova driavnih obveznica s kamatnim
stopama u Euro zoni, s kretanjem realnog bruto domaceg proizvoda, i s inozemnim dugom
svake pojedine zemlje.

Empirijska analiza meduovisnosti spreadova, strukture duga i fiskalne politike ima
ogranicenja u pronalazenju kvalitetnih dugih vremenskih serija Sto je u ovom radu uspjesno
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rijeSeno. Vremenska serija podataka spreadova je preuzeta s medunarodne trgovinske
platforme Bloomberg na kojima se spreadovi izraCunavaju u odnosu na referentnu
desetogodisnju obveznicu, u ovom slucaju to je bila njemacka drzavna obveznica popularno
zvana bund. Ostali podaci preuzeti su iz relevantnih medunarodnih izvora — International
Finance Statistics Medunarodnog monetarnog fonda, Europske centralne banke, Web stranica
inozemnih statistickih ureda i domace statistike (HNB, DZS, Ministarstvo financija). Razdoblje u
kojem su podaci prikupljeni pokriva kvartale od pocetka 2003. do treéeg kvartala 2010. Ovdje
treba napomenuti da vremenske serije obuhvaéaju ,,normalno” razdoblje tj. razdoblje prije
krize koja se oznacava propaséu americke banke Lehman Brothers, odnosno razdoblje od prvog
kvartala 2003. do drugog kvartala 2008. Nadalje, razdoblje vremenskih serija do treéeg kvartala
2010. obuhvaca razdoblje poslije financijske krize, sto znaci da ¢e se regresijske jednadzbe
(panel modeli) odvojeno ocjenjivati, a dobiveni rezultati analizirati odvojeno za razdoblje prije i
za razdoblje koje obuhvaca krizu, te ujedno post-krizno razdoblje. Regresijski modeli panel
podataka procijenjeni su kroz presjeke Cetrnaest zemalja: Slovenija, Meksiko, Rusija, Hrvatska,
Turska, Poljska, Slovacka, Litva, Rumunjska, Madarska, Ceska, Bugarska, Ukrajina i Latvija.

Jednadzba na temelju koje se testira hipoteza da struktura financiranja deficita (domace
vs. inozemno) utjeCe na kretanje spreadova obveznica obuhvaca razdoblje prije krize, za
vrijeme krize i poslije krize®, te je definirana na sljededi nacin:

Soread, . = Koeficifent + § x Udio domalsg duga v farnom dugit,s
-+ fz % Deficit driavnog provaluna,, (4.1.)
+55 ¥ Kamatng stopa i Fure zonl,
+5s ® Realnt brute domall protzved;,
Qg % Frovarreerd chiegy s+ &g

i=1,234,..,14
t=Q1-2003,..., Q3-2010

Zasto su za testiranje hipoteze odabrane upravo navedene nezavisne varijable? Svaka
navedena nezavisna varijabla objasnjava specifiéne utjecaje na zavisnu varijablu spread.
Fiskalni utjecaj je objasnjen kroz varijablu deficit drzavnog proracuna, globalni apetit za rizikom
je objasnjen kamatnom stopom u Euro zoni, realni ekonomski utjecaj je objasnjen realnim
bruto domacim proizvodom, a eksterni utjecaj je objasnjen stopom promjene vanjskog duga.

Zavisna varijabla Spread;; je jednaka spreadu desetgodidnjih drZavnih obveznica pojedine
zemlje u odnosu na referentnu desetgodisnju njemacku drzavnu obveznicu za cCetrnaest
zemalja i u vremenskom razdoblju t koje pocinje od prvog kvartala 2003. i zavrSava u treéem
kvartalu 2010. Izvor podataka za ovu varijablu u cijelosti je portal za trgovanje Bloomberg.

Udio domaceg duga u javnom dugu;; jednak je omjeru domacdeg duga u odnosu na
ukupni javni dug pojedine zemlje i u vremenskom razdoblju t. lzvor za ovu varijablu je
,Poseban standard statistickog izvjeSéivanja“ (engl. Dissemination Standards Bulletin Board -
IMF DSBB) koji je uspostavio Medunarodni monetarni fond za svaku zemlju ¢lanicu. Ovaj izvor
podataka kvalitetan je izvor podataka o domacoj komponenti javnog duga koja se mozZe
definirati kao dug u domacoj valuti koji nije indeksiran i izdan po doma¢em zakonodavstvu za
svaku zemlju.

Deficit drZavnog proraluna;; jednak je deficitu drzavnog proracuna za &etrnaest zemalja
(Slovenija, Meksiko, Rusija, Hrvatska, Turska, Poljska, Slovacka, Litva, Rumunjska, Madarska,
Ceska, Bugarska, Ukrajina, Latvija). Negativna vrijednost deficita zna¢i da se smanjenje deficita

! Ovdje se misli na financijsku krizu koja je zapocela 2008. zbog propasti americke banke Lehman
Brothers.
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prikazuje manjim negativnim vrijednostima. lzvor podataka za deficit drzavnog proracuna je
statistika Medunarodnog monetarnog fonda tzv. IFS — International financial staistics.
KoriStenje ovog izvora omogucuje ujednacenu kvalitetu podataka.

Nadalje, u jednadzbu je dodana i varijabla Kamatna stopa u Euro zoni; koja oznacava
prosjecnu kamatnu stopu na kredite u zemljama Europske monetarne unije, odnosno
EURIBOR. Izvor za taj podatak je baza Eurostata.

Cetvrta varijabla u jednadzbi (4.1.) je Realni bruto domacdi proizvod;: za zemlju i u
vremenu t koju uvodimo u jednadzbu kako bi korigirala domade ne-fiskalne utjecaje na
spreadove. Koristena je godiSnja stopa rasta realnog bruto domaceg proizvoda na godisnjoj
razini (anualizirani podaci). Izvor podataka za stopu rasta bruto domacdeg proizvoda je statistika
Medunarodnog monetarnog fonda.

Peta varijabla u jednadzbi (4.1.) je Inozemni dug;; za zemlju i u vremenu t koju uvodimo
u jednadzbu kako bi se objasnili utjecaji eksternih (ne)ravnoteza na zavisnu varijablu. Izvori
podataka za ovu varijablu su nacionalne statistike i zajednicki izvor vanjskog duga. Varijabla
inozemni dug biti ¢e zastupljena u modelima kao godisnja promjena inozemnog duga.

Ocijenjena jednadzba ukljucuje devet zemalja ¢lanica EU koje pripadaju novom krugu
zemalja ¢lanica EU i Meksiko, Rusiju, Hrvatsku, Tursku i Ukrajinu (dakle cetrnaest presjeka engl
cross-section) u dva razdoblja : prvo obuhvada razdoblje od prvog kvartala 2003. do drugog
kvartala 2008., a drugo obuhvaca razdoblje od prvog kvartala 2003. do treéeg kvartala 2010.

Ocjena naizgled nepovezanih regresija (SUR) temelji se na procjeni sustava jednadzbi
koje su povezane samo cross-equation varijancom pogreske (Zellner, 1962). Povecanje
efikasnosti procjene koje nastaje uporabom SUR metode ocjenjivanja, povecava se s
korelacijom izmedu pogresSaka jednadzbi, a smanjuje s korelacijom izmedu regresora
jednadzbi. Procjena parametara sustava jednadzbi provodi se pomocéu SUR postupka koji je
robustan na problem heteroskedasti¢nosti i korelacija unutar jedinica, ali ne i unutar jedinica
vremenskog presjeka. (Yaffee, 2003). Prema tome, procjena parametara provodi se metodom
najmanjih kvadrata koja se prosiruje uporabom SUR postupka, pa iz toga proizlazi EGLS metoda
(skraéenica od engl. Estimated Generalized Least Square). Radi se o transformiranju modela
dostupnim iterativnim postupkom tzv. Cochrane-Orchutt metodom kojom se procjenjuju
parametri regresijskog modela ako se greske relacije opisuju AR(1) modelom s nepoznatim
koeficijentom autokorelacije. Postupak je iterativan, Sto znaci da se proces zaustavlja kod
procjene dostignu zadani stupanj konvergencije (Bahovec i Erjavec, 2009).

Procijenjena regresijskog modela panel podataka za razdoblje od prvog kvartala 2003.
do drugog kvartala 2008. je’:

SPREAD = 6,72054- 3277509 X DOMESTIC - §863658 X DEFICIT + 0212764 (4.2)

(0,106900) (0,443161) (0,014842)
XEURATE - QU4982Y X REDP + OUU0/ZE4 X EXT BOF RAT'E
(0,002376) (0,000729)

Pri ¢emu je SPREAD oznaka za spreadove drzavnih obveznica zemalja u regresijskom
modelu panel podataka u odnosu na referentnu obveznicu. Varijabla DOMESTIC je oznaka za
udio domaceg duga u ukupnom javnom dugu. Zatim je varijabla DEFICIT oznaka za udio deficita
drzavnog proracuna u BDP-u. Varijabla EURATE je oznaka za referentnu kamatnu stopu u euro
zoni, a varijabla RBDP za godisnju realnu stopu promjene bruto domaceg proizvoda, dok je
varijabla EXT_BDP_RATE oznaka za stopu rasta vanjskog duga u bruto domacéem proizvodu.

Interpretacija rezultata pokazuje da omjer domaceg javnog duga (DOMESTIC) i udio
deficita u bruto domacem proizvodu (DEFICIT) imaju izrazen (statisticki znacajan) negativan

‘U zagradama, ispod procjena parametara modela, dane su standardne pogreske procjene parametara.
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ucinak na spreadove u razdoblju od prvog kvartala 2003. do drugog kvartala 2008. (vedi
relativni domadi javni dug i vedi tj. manje negativan fiskalni saldo povezani su s manjim
spreadovima). U razdoblju koji je prethodio krizi, trziSta su manje zabrinuta za dugorocnu
fiskalnu odrzivost bududi da su proracunski deficiti u pravilu niski i cesto prelaze u proracunske
suficite, a sposobnost razvoja domadeg trziSta instrumenata javnog duga interpretira se
pozitivho (medunarodni kreditori dijele rizik s domacdima). Stoga je posve ocekivano da domadi
fiskalni fundamenti imaju znacajan ucinak na spreadove povrh opcéeg globalnog apetita za
rizikom (EURATE). Kretanje realnih ekonomskih pokazatelja, saZeto u realnoj stopi rasta bruto
domaceg proizvoda (RBDP), u cijelosti se ponasaju u skladu s ocekivanjem da ¢e visa stopa
ekonomskog rasta djelovati na smanjenje spreadova, jer ¢e investitori na svaku pozitivhu
informaciju o ekonomskim fundamentima interpretirati kao maniji rizik ulaganja u obveznicu
pojedine drzave. Koeficijent uz varijablu promjene inozemnog duga (EXT_BDP_RATE) je
pozitivan, Sto je takoder u skladu s ocekivanjem da ce viSa stopa rasta vanjskog duga dovesti
do vece zabrinutosti investitora Sto ¢e povecati vrijednost spreadova na drzavne obveznice.

Empirijske razine signifikantnosti (p — vrijednosti) za svaku varijablu manje su od 5% $to
upucuje na zakljucak da su sve varijable u modelu statisticki znac¢ajne na razini znacajnosti od
5%. Skupni F test takoder potvrduje da se moZe odbaciti nulta hipoteza da su svi regresijski
parametri jednaki nuli. Vrijednost koeficijenta determinacije (R?) iznosi 0,95 $to je prihvatljiva
vrijednost.

Analiza utjecaja fiskalne politike na spreadove obveznica prosirena je na nacin da je
razdoblje analize prosireno do trec¢eg kvartala 2010., $to znaci da je regresijska jednadzba (4.1.)
procijenjena i za razdoblje financijske krize 2008. do 3. kvartala 2010.

Procijenjeni regresijski model panel podataka (Model 2) za razdoblje od prvog kvartala
2003. do treceg kvartala 2010. je:

SFREAD = 8340103- 2145116 x DOMESTIC — 1213%02Z x DEFICIT

(0,421161) (0,974254) (43
+ 0568157 X EURATE — 0075391 X RBDP + 0015924
(0,04279] (0,003442) (0,001808)

¥ EXT_EDP RATE

Empirijske razine signifikantnosti (p — vrijednosti) za svaku varijablu manje su od 5% sto
upucuje na zakljucak da su sve varijable u modelu statisticki znacajne uz razinu signifikantnosti
od 5%. Skupni F test takoder potvrduje da se moZe odbaciti nulta hipoteza da su svi regresijski
koeficijenti jednaki nuli. Vrijednost koeficijenta determinacije (R*> — R-kvadrat) iznosi 0,864 $to
je prihvatljiva vrijednost. Koeficijenti imaju iste predznake kao i u modelu 1 prikazanog
formulom (4.2.), sto upucuje da je osnovni regresijski model odgovarajuce definiran.

Pri interpretaciji rezultata modela (4.3.), koja obuhvaca razdoblje krize, treba uzeti u
obzir da u krizi dolazi do strukturnih lomova odnosa izmedu fundamentalnih pokazatelja i
ocekivanog kretanja spreada. Prvo, spreadovi jaCe reagiraju na promjenu globalnog apetita za
rizikom mjerenog referentnom kamatnom stopom za Euro zonu. Drugo, tamo gdje je korelacija
izmedu spreadova i referentne kamatne stope manja, uocava se veci udio domaceg javnog
duga. To bi znacilo da prednost veéeg udjela domaceg javnog duga u ukupnom javnom dugu
koja je tipi¢na za ,dobra” vremena u krizi slabi. Deficit je zasigurno varijabla koja ima najveci
koeficijent i koja tome ima veliki utjecaj na kretanje spreadova. Nalazi drugih radova sugeriraju
da investitori donose svoje financijske odluke i prema presjeku geografske situacije i trzisnih
odnosa, pa prema tome ekonomije trziSta u nastajanju trebaju biti svjesni Cinjenice bijega
kapitala s takvih trZista u sluc¢aju poteskoca u cijeloj regiji (Cifarelli i Paladino, 2006). Stoga se
istrazivanje ovog rada moze i prosiriti na nacin da se naprave dodatni modeli sa razli¢itim
kombinacijama zemalja.
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Koeficijenti uz ostale varijable u modelu s produzenom vremenskom serijom do 3.
kvartala 2010., takoder se ponasaju u skladu s ocekivanjem. Koeficijent uz varijablu promjene
inozemnog duga je pozitivan, Sto znaci da ¢e povecanje vanjskog duga djelovati u prosjeku na
povecanje spreada (uz ostale varijable nepromijenjene), sto je bio slucaj i u modelu prikazanog
formulom (4.2.), ali je vrijednost koeficijenta bila manja. Koeficijenti u procjeni modela iz
formule ( 4.3.), koji obuhvaca razdoblje krize od 2008. do 3. kvartala 2010., imaju vece
vrijednosti u odnosu na koeficijente dobivene procjenom modela u razdoblju koje ne ukljucuje
razdoblje krize, sto se moze tumaciti veéom angaziranoséu investitora na trziStu koji puno
pozornije prate kretanje obveznica.

5. ZAKUUCAK | PREPORUKE

Rezultat analize pokazuje da struktura javnog duga i politika javnog duga imaju znacajan
utjecaj na fiskalnu politiku posebno u nepovoljnom ekonomskom okruzenju. Investitori su vrlo
osjetljivi na ekonomske pokazatelje i pri ulaganju u drZavne vrijednosne papire posvecuju
znacajno paznju podacima koje objavljuje sluzbena statistika.

Provodenje fiskalne politike u okruzenju niske cijene kapitala i njegove gotovo
neogranicene dostupnosti na globalnoj razini omoguduje kreatorima fiskalne politike da se na
jednostavan nacin zaduze na globalnom financijskom trzistu. Vrijeme financijske krize je
pokazalo koliko je vazno imati pristup na domace trZiste i oslanjati se i na domace i na strane
investitore. Analiza pokazuje da je visSe vjerojatno da ¢e zemlje koje imaju veci udio domaceg
javnog duga u ukupnom javnom dugu, imati i vece povjerenje investitora sto ¢e oni vrednovati
kroz nize spreadove na njihove obveznice. Rezultati jasno upucuju na to da je u strukturi javnog
duga razumno uravnoteZeno oslanjanje na domacde i na inozemno trziste, s postupno sve veéim
oslanjanjem na domace trziste.

Investitori ¢e takoder znati honorirati vjerodostojnu i odrzivu fiskalnu politiku, odnosno
manji deficit ili suficit dovesti ¢e do smanjenja spreada na drzavne obveznice. Ekonometrijski
rezultati su univerzalni, ali se moze zakljuciti i preporuciti da je rezultat posebno vazan u
dobrim vremenima jer je u vrijeme krize prirodno povecati deficit ako protuciklicka politika
moZe biti u¢inkovita.

Preporuke za vodenje fiskalne politike idu u smjeru da se osigura fiskalna disciplina i
dugoroéna odrZivost javnih financija, koje su presudne u kontekstu monetarne unije. Sto je i
financijska kriza od druge polovice 2008. i najjasnije pokazala jer je najslabija tocka monetarne
unije upravo fiskalna politika — fiskalna disciplina i upravljanje javnim dugom. Jedna od vaznih
preporuka za vodenje fiskalne politike koja se iz ovih rezultata mozZe izvesti je da trZiSna
procjena rizika obveznica je i prije, za vrijeme i nakon krize najpouzdaniji mehanizam za
uvodenije discipline u vodenju fiskalne politike. Dodatna pouka koja se mozZe izvesti iz rezultata
jest da fiskalna politika u vremenima dok nema krize treba biti pouzdana i voditi prema
konsolidaciji kako bi stvorila prostor za krizna vremena.

U svjetlu preporuka za Hrvatsku treba omoguditi stvaranje okvira za uravnotezeni udio
domadih i medunarodnih investitora u javhom dugu, stoga je vazno razmotriti moguénost
transparentnih aukcija drZzavnih obveznica. U Hrvatskoj se ne provodi aukcijski upis drzavnih
obveznica, veé se upis obavlja putem aranzera kroz izravne pregovore, Sto moze imati smisla
kao vrsta ,osiguranja” tj. pristupa izvorima financiranja kad se inozemna trziSta zatvore. S
druge pak strane, transparentne aukcije bi morale donijeti neto dobitak za ekonomiju jer bi se
time izbrisale granice izmedu domacdeg i inozemnog trziSta, barem u dugom roku.
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FISCAL POLICY INFLUENCE ON GOVERNMENT
BOND SPREADS IN EMERGING MARKETS
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JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The present paper is an attempt at identifying the effects of fiscal and non-fiscal factors
on the fluctuation of bond spreads in the emerging markets, with a special emphasis on
Croatia. The possibility of isolating fiscal from non-fiscal effects on spreads, and the
identification of the character of fiscal factors may be of great importance for the management
of fiscal policy. The obtained results may be used to optimize fiscal policy and hence avoid
negative effects on spreads, in other words, on the rising debt. This paper therefore extends the
research and tries to identify whether the structure of deficit financing (domestic vs. foreign)
has any effect on bond spreads in the emerging markets, and the way in which this influence is
reflected in other fiscal policy determinants.

Keywords: fiscal policy, spread, public debt
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TREBAJU LI HRVATSKOJ PRIMARNI DILERI
ZA DRZAVNE VRIJEDNOSNICE?
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SAZETAK

Cili je rada pruliti pregled razvoja trZista javnog duga u Hrvatskoj, opisati trenutno
stanje, sudionike, prakse izdavanja drZavnih obveznica te utvrditi mogucnosti i ograni¢enja
uvodenja sustava primarnih dilera (kao formalnih market mejkera). Glavni nalazi rada temelje
se na dobrim praksama i ulogama primarnih dilera na sekundarnom trziStu drZavnih
vrijednosnica u zemljama EU, na analizi stanja i prinosa na drZavne vrijednosnice (obveznice i
trezorske zapise) na domacem trZistu kapitala i na osobnim profesionalnim iskustvima
visegodisnjeg aktivnog sudjelovanja na trZistu kapitala.

Kljucne rijeci: trZiste javnog duga, obveznice, trezorski zapisi, primarni dileri, market mejkeri,
likvidnost, prinosi, Hrvatska

1. UvoD

Pocetkom ovog stoljec¢a hrvatsko lokalno obveznicko trziste dozivjelo je strelovit rast.
Pojavom institucionalnih investitora poput mirovinskih i investicijskih fondova, osiguranja i
stambenih Stedionica pojavila se konstantna potraznja za drzavnim izdanjima. OZivljavanjem
primarnog i sekundarnog trziSta otvorilo se pitanje daljnjeg unaprjedenja vodenja javnog duga
u smislu Sto efikasnijeg i jeftinijeg zaduZivanja drZave uz dodatni razvoj financijskog trzista. Vec
se 2006. raspravljalo o sustavu primarnih dilera kao jednom od mogucih unaprjedenja s ciljem
efikasnijeg funkcioniranja primarnog i sekundarnog obveznickog trzista. Nazalost te inicijative
zamrle su pojavom svjetske financijske krize. Cilj ovog rada je joS jednom otvoriti raspravu o
uvodenju primarnih dilera.

Pokusat ¢emo opisati znacajke sustava primanih dilera, strukturu sustava primarnih
dilera u zemalja EU, razvoj i trenutno stanje primarnog i sekundarnog trzista u Hrvatskoj i na
kraju dati neke smjernice za moguce uvodenje primarnih dilera u Hrvatskoj.

2. PRIMARNI DILERI ZA DRZAVNE VRIJEDNOSNICE: ULOGA | ZNACAJ

Cilj upravljanja javnim dugom je osigurati financiranje potreba drzave i to uz najmanju
mogucu cijenu i rizik. Da bi se taj cilj ostvario potrebno je efikasno primarno i sekundarno
trziSte duga, a uvodenje sustava primarnih dilera jedan je od pristupa poboljSanju
funkcioniranja primarnog trzista i osiguranju dubljeg i likvidnijeg sekundarnog trzista.

Primarni su dileri visokokvalificirane financijske institucije koje posreduju u distribuciji i
trgovini drzavnih vrijednosnica izmedu drzave i investitora. Sustav primarnih dilera
podrazumijeva ugovor izmedu drzave i posrednika na trziStu duga koji sadrzi neke obveze i
prava primarnih dilera, ali i drzave (obi¢no ministarstva financija i centralne banke).

Obveze primarnih dilera su da daju kompetitivne ponude na primarnim izdanjima
drZavnih papira i upisuju barem odredeni minimalni iznos izdanja (npr. 5%). Isto tako primarni
dileri se obvezuju da ¢e podrzavati sekundarno trziste drzavnih izdanja kontinuiranim (bez
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obzira na trzisnu situaciju) kotiranjem dvosmjerne cijene s ogranicenom razlikom izmedu
kupovne i prodajne cijene. S druge strane drZzava mora pokazati predanost u podrsci primarnih
dilera kroz transparentnu strategiju i plan izdavanja vrijednosnih papira i osigurati privilegirani
status primarnih dilera na aukcijama (izbjegavati direktna izdanja prema odredenoj skupini
investitora) kako bi promovirala razvoj sekundarnog trzista.

Uz obveze primarni dileri bi trebali imati i neke privilegije u odnosu na ostale sudionike
na trzistu drzavnih vrijednosnih papira. To je prije svega privilegirani pristup (stavljanje ponuda
na kupnju) na aukcijama drzavnih papira. To Cesto podrazumijeva i pravo sudjelovanja na
nov€anom trZistu, odnosno na kratkorocnim repo aukcijama centralne banke kroz koje je
primarnim dilerima omoguceno financiranje na repo trzistu ili posudivanje vrijednosnih papira
kod centralne banke, a u svrhu normalnog odrZavanja likvidnosti trzista.

Potencijalna prednost sustava primarnih dilera je u poticanju konkurentnog odredivanja
cijene izdanja, a iz toga postizanju nizih troskova financiranja za drzavu. Osim toga kroz obvezu
primarnih dilera da kupe odredeni dio izdanja postize se stabilnija potraznja i laksa distribucija
drzavnih izdanja. Na sekundarnom trzistu potice se aktivnije trgovanje i veca likvidnost Sto
doprinosi razvoju financijskog sektora. Postojanje primarnih dilera olakSava i provedbu
indirektnih mjera monetarne politike centralne banke tj. operacija na otvorenom trzistu (u
nekim zemljama je postojanje primarnih dilera direktno vezano s pokusajem razvoja otvorenih
operacija na trzistu). Na kraju, takav sustav poboljSava komunikaciju drZave i trzista te kroz
nadzor i izvjesStaje primarnih dilera, kao i kroz povremene sastanke, drzava dobiva redovitu
povratnu informaciju o stanju trzista i financijskog sustava u cjelini.

Moguc¢i nedostaci proizlaze iz povlastenog polozaja dilera koji mogu stvoriti
oligopolisticko okruZje u kojem se obeshrabruje druge financijske institucije (potencijalne nove
primarne dilere) u sudjelovanju na trzistu duga. Osim toga percepcija dilera (ili javnosti) da
drzava (zbog njihovog privilegiranog polozZaja) daje implicitnu garanciju za rizike dilera dovodi
do moguce vece sklonosti riziku odnosno moralnog hazarda dilera. Oba se problema rjeSavaju
periodickom ocjenom i ponovnim reizborom primarnih dilera tj. sustavom u koji je otvoren za
cirkuliranje dilera. Ograni¢en broj povlastenih dilera dovodi i do opasnosti uskladenog
djelovanja u kojem dileri mogu unaprijed dogovarati svoje ponasanje na aukciji i tako rusiti
cijene drzavnih izdanja kako bi ih kasnije skuplje prodavali. Taj problem dovodi u pitanje
osnovne postavke vecée efikasnosti trziSta duga i svakako predstavlja veliki izazov u kreiranju
sustava koji promovira konkurenciju i sprecava zlouporabe kroz odgovarajuéi sustav nadzora.
Zlouporabe mogu dodi i sa strane drzave koja stvara pritisak na primarne dilere da upisu
izdanja po unaprijed odredenim visokim cijenama. Temeljna je pretpostavka sustava primarnih
dilera trZziSno odredivanje cijene izdanja u kojem drzava prihvada krajnji rezultat aukcije kakav
god on bio. U suprotnom taj ée sustav u dugom roku biti diskreditiran iako se drzava u kratkom
roku financirala po nesto nizim cijenama.

Osnovne smjernice u odabiru primarnih dilera su njihova financijska snaga, aktivnost na
trzistu (stalna kvalitativna i kvantitativna prisutnost na trzistu javnog duga i udio na trZistu),
struc¢nost osoblja (od snaznog managementa, kompetentnog osoblja za trgovanje i provodenje
transakcija na trzistu) i tehnicka osposobljenost (tehnologija) za provodenje operacija
primarnih dilera.

3. PRIMARNI DILERI NA PRIMARNOM | SEKUNDARNOM TRZISTU U ZEMUAMA EUROPSKE
UNUE

Osnovne znacajke sustava primarnih dilera u pojedinim zemljama EU sliéne su i idu u
smjeru provodenja ve¢ spomenutih ciljeva efikasnijih primarnih izdanja i vece likvidnosti na
sekundarnom trzistu drzavnih vrijednosnih papira. Sto se ti¢e obveza (vidi tablicu 1.) moZemo
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primijetiti da se one veéinom odnose na participaciju na primarnom obvezni¢kom trzistu dok
obveza participacije na trziStu trezorskih zapisa postoji tek nekim zemljama. Osnovna obveza
participacije na obveznickom trzistu tehnicki je osmisljena na tri nacina (koji nisu medusobno
iskljucivi). Prvi je kroz obvezu sudjelovanja na svakoj aukciji, drugi kroz dodatnu obvezu
minimalnog sudjelovanja (udjela u upisu) na svakoj aukciji, a treéi kroz prosjecno periodicko
(obi¢no kvartalno, polugodisnje ili godiSnje) minimalno sudjelovanje na aukcijama obveznickih
izdanja. Na sekundarnom trzistu u najvecem djelu zemalja primarni dileri obvezni su kotirati
¢vrste i kontinuirane kotacije prema ostalim primarnim dilerima i krajnjim investitorima na
trziStu. Neke zemlje su se odlucile i za dodatni kriterij ocjene aktivnosti na sekundarnom trzistu
kroz minimalni udio prometa primarnog dilera na sekundarnom trzistu.

Privilegije primarnih dilera u EU su relativno uskladene i velika vec¢ina zemalja daje im
ekskluzivno pravo da daju kompetitivne i nekompetitivne ponude na aukcijama, da sudjeluju u
razmjeni, ,buy-sell” transakcijama izdavatelja i ,strippingu” obveznica. Oko polovica zemalja
primarnim dilerima daje i privilegirani pristup repo trZistu (u smislu financiranja i posudivanja
vrijednosnih papira). Primarni dileri su uz to i veéinom privilegirana strana u ostalim
operacijama u vodenju javnog duga i imaju redovite sastanke s izdavateljem.

MMF je 2001. proveo veliku anketu o sustavu primarnih dilera na svjetskoj razini (vise
vidi u Arnone i Iden, 2003) na koju je odgovorilo 39 od 47 upitanih zemalja. Njih 29 je imalo
sustav primarnih dilera dok 10 nije. 32% ispitanih smatra da je sustav primarnih dilera poZeljan
dok ih 55% smatra da je taj sustav vrlo poZeljan (vidi grafikon 1.). Od nezadovoljnika prigovori
su se ve¢inom svodili na to da je u visokom stupnju razvijenosti financijskog sustava ovaj sustav
nepotreban ako ne i Stetan (Njemacka) ili da je trziste za takav sustav premaleno (Latvija).

Grdfikon 1.
Preporuke za sustav primarnih dilera (%)

Nesigurni
Nepozeljan 3
5

Slabo pozeljan
5

Vrlo poZeljan
Pozeljan 55

32

Izvor: anketa drZavnih vlasti (preuzeto iz: Arnone i Iden, 2003)
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Tablica 1.
Obveze i privilegije primarnih dilera iz odabranih zemalja EU
A B FIN F GR IRL | NL P E S UK DK Ccz H SLO
Broj Primarnih dilera 23 17 14 20 22 12 20 16 16 21 8 17 14 13 14 12
Primarno trziste A B FIN F GR IRL | NL P E S UK DK ¢z H SLO
Opcenito
Osigurati upis drzavnog duga X X X X X X X X
Obveznicko trziste
Obvej.z-a ponude za kupnju za svako izdanje na svakoj X X X X X X X
aukciji
Minimalna participacija na svakoj aukciji X X X X X
Pros;ue'cnl penod,ckn rmmmum participacije na svakoj X X X X X X X X
aukciji/dodatku izdanja
Trziste trezorskih zapisa
Obveza ponude za kupnju za svako izdanje na svakoj X X
aukciji
Minimalna participacija na svakoj aukciji X
Prosjecni periodicki minimum participacije na svakoj
. . X X X X X

aukciji/dodatku izdanja
Sekundarno trziste A B FIN F GR IRL | NL P E S UK DK cz H SLO
Opcenito
Poboljsati likvidnost na sekundarnom trzistu X X X X X X X X X X X X X X X
Prikazivati indikativne cijene na zaslonu X X X X X X X X X X
Kotirati ¢vrste cijene ostalim primarnim dilerima X X X X X X X X X X X
Kotirati ¢vrste cijene krajnjim investitorima X X X X X X X X X X X X X X
E;(ijé:l\:lto izvjeStavati o trgovanju na sekundarnom X X X X X X X X X X X X
Obveznicko trziste
Obveza Market mejkinga na elektronskoj platformi X X X X X X
Obveza Market mejkinga X X X X X X X X X X X X X
Kotirati ¢vrste cijene ostalim primarnim dilerima i X X X X X X
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ostalim sudionicima na trz.

Minimalni udio trgovanja na sekundarnom trzistu

Osigurati likvidnost repo trzista

Trziste trezorskih zapisa

Obveza Market mejkinga na elektronskoj platformi

>

Prosjecni minimalni trZisni udio u klirinSkom sustavu

Prikazivati indikativne cijene na zaslonu

Kotirati ¢vrste cijene ostalim primarnim dilerima

Kotirati ¢vrste cijene krajnjim investitorima

Osigurati likvidnost repo trzista

X X | X |X

xX X X X

Primarno triiste

FIN

GR

IRL

NL

UK DK Ccz H SLO

Obveznicko trziste

Iskljucivo pravo da:
— daju kompetativne ponude na primarnoj aukciji
— daju nekompetitivnhe ponude nakon aukcije
— da sudjeluju na razmjeni obveznica/ reverse
ponude
— da sudjeluju u "striping-u" i ponovnom
rekonstruiranju obveznica

x

x

x

Isklju€ivo pravo i izbor da sudjeluju u sindiciranim
izdanjima drzave

Naknada za uspjelu aukciju

Vremenska prednost u slanju ponuda za kupnju na
aukcijama

TrziSte trezorskih zapisa

Iskljucivo pravo da:
— daju kompetativne ponude na primarnoj aukciji
— daju nekompetitivne ponude nakon aukcije

x

>

>

Naknade za promet na sekundarnom trzistu

Naknade na primarnom trzistu
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Sekundarno trziste A B FIN F GR IRL | NL P E UK DK cz SLO
Obveznicko trziste

Privilegije na repo trzistu X X X X X X

Pristup ekranima inter-diler brokera X

TrziSte trezorskih zapisa

Privilegije na repo trzistu X

Ostalo A B FIN F GR IRL | NL P E UK DK cz SLO
Isklju¢ivo pravo koristenja naslova primanog dilera X X X X X X X X X X X X X X
Redoviti sastanci sa izdavateljem X X X X X X X X X X X X X X
!3r|V|Ieg|rz.m| druga stra.mzf\ u svim aktivnostima X X X X X X X X X

izdavatelja kod vodenja javnog duga

Fiskalne prednosti u odredenim transakcijama X

Izvor: Economic and Financial Committee (2000); AFME/EPDA (2010); Arnone i Iden (2003); Czech Ministry of finance (2006)

Napomene: Osnovna tablica preuzeta od Economic and Financial Committee (2000) dok su autori nadopunili podatke iz ostalih izvora za Dansku, Cesku, Madarsku i Sloveniju, moguce je

da pri tome nisu navedene sve obveze i privilegije sustava primarnih dilera za spomenute zemlje
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4. TRZISTE JAVNOG DUGA U REPUBLICI HRVATSKOJ

4.1. PREGLED RAZVOJA TRZISTA

Raspadom SFRJ i hrvatskim osamostaljivanjem javni dug Republike Hrvatske bio je u
mnogome odreden nasljedem duga iz bivSse SFRJ. Unutarnji dug je preteZito stvoren nakon Sto
je Republika Hrvatska preuzela potraZivanja hrvatskih gradana za devizne depozite kod
domacih banka®. Devizna je $tednja nakon toga pretvorena u obveznicu koju su dobile banke i
koja se amortizirala polugodisnje sljedecih deset godina. Kako je RH imala problema s
otpladivanjem prva dva anuiteta duga iz devizne Stednje izdane su nakon toga dvije
trogodisnje, anuitetne obveznice u njemackim markama. Polovicom 1995. JDA u iznosu od 157
milijuna DEM i krajem 1995. JDB u iznosu od 147 milijuna DEM (Ministarstvo financija, 1998)
koje su prakticki prve lokalne obveznice RH kojima se aktivnije trgovalo na domacéem trzistu.
Vanjski javni dug je prvotno nastao preuzimanjem dijela obveza bivse SFRJ prema ¢lanicama
Pari¢kog i Londonskog kluba®. Potpisivanje Pariskog i Londonskog sporazuma bio je klju¢an za
pocetak samostalnog nastupanja RH na svjetskom trziStu kapitala i otvorio je prostor za prva
izdanja obveznica na medunarodnom obvezni¢ckom trzistu. Nakon toga je od 1996. do danas
uslijedilo intezivno sudjelovanje RH na medunarodnom i domacéem trziStu kapitala. U tom
razdoblju moZzemo ustvrditi sljedece:

1. 0Od 1996. do 2000. RH je izdavala obveznice iskljuéivo na eurobond trzistu (vidi grafikon
2). U istom razdoblju Ministarstvo financija RH otvaralo je razlicite segmente
medunarodnog trZista tj. izdavalo obveznice u raznim valutama. Tako u tom vremenu
mozemo nabrojati dolarsko, eursko, samurai i matador izdanje (vidi tablicu 2.).

2. U 2000. pojavljuju se prva domaca izdanja, ali izdavatelj nije Ministarstvo financija ve¢
drzavne agencije DAB (Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banka) i
HZZO (Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje) (vidi tablicu 3.). Razlog vidimo
prvenstveno u tome Sto bi DAB-u i HZZO-u bilo teSko izdati obveznice na
medunarodnom trzistu, a izdanja su bila dovoljno malena da ih moZe apsorbirati
domace trziste na kojem u to doba prevladavaju banke.

3. U razdoblju 2001-04. RH se redovito pojavljuje na inozemnom trzistu po jednim
eurskim izdanjem godisnje, a uz to su izdane dodatne dvije samurai obveznice.
Istovremeno su reforma mirovinskog sustava i uvodenje drugog stupa, jacanje
investicijskih fondova, osiguranja i drugih institucionalnih investitora otvorili prostor
brzom razvoju lokalne eurske krivulje prinosa. Krivulja se puni redom s petogodisnjim
desetogodisnjim i petanestogodisnjim izdanjima u valutnoj klauzuli, ali se izdaje i prva
lokalna kunska obveznica.

1 U SFRJ poslove su banke bile duzne deponirati devizna sredstva kod Narodne banke Jugoslavije (NBJ) te bi za
uzvrat dobile protuvrijednost u tadasnjoj valuti. Kako je NBJ 1991. izbacila Hrvatsku iz monetarnog sustava SFRJ
banke nisu mogle potraZivati deponirane devizne depozite gradana prema NBJ i ispladivati ih gradanima. Vlada je
tako krajem 1991. donijela uredbu o pretvaranju deviznih depozita u javni dug RH.

% Hrvatska je 21. oZujka 1995. u Parizu potpisala sporazum s najvecim dijelom zemalja vjerovnica bivse SFRJ kojim je
ukupno preuzela 1,0869 milijardi dolara duga na 14 godina s pocekom od 3 godine. Sporazumom u Londonu 26.
travnja 1996. Hrvatska je preuzela 29,5% duga iz Novog financijskog sporazuma sklopljenog izmedu NBJ i Chemical
Investment Bank Limited kao banke agenta stranih investitora. Ukupni dug prema Londonskom klubu od 1,4622
milijarde USD pretvoren je u dvije amortiziraju¢e obveznice od kojih je obveznica A imala dospijece 14,5 godina s
pocekom 3,5 godine dok je obveznica B imala dospijec¢e od 20 godina bez poceka.
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Grafikon 2.
Pregled nominalnih iznosa drZavnih obveznickih izdanja na lokalnom i medunarodnom trZistu
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Izvor: Ministarstvo financija RH

4. Od 2005. do 2007. dominiraju kunska izdanja i intenzivno se razvija kunska krivulja
prinosa dok RH, kako odlukom Vlade da smanji vanjski dug, tako i velikom domaéom
potraznjom nestaje s medunarodnog eurobond trzista.

5. Nakon izbijanja svjetske financijske krize i njenog prelijevanja u Hrvatsku 2008. je prva
godina od 1996. u kojem nije bilo niti jednog obvezni¢kog izdanja RH. U toj godini
medunarodno trziste kapitala funkcioniralo je s mnogo smetnji dok je hrvatsko trziste
pogodeno padom svih vrsti financijske imovine i bijegom investitora iz financijskih
ulaganja. Ipak RH je financirala dospjele obveze kroz par velikih izdanja trezorskih
zapisa koje su pretezito upisivali mirovinski fondovi i uz pomo¢ kredita kod domacdih
banaka.

6. U 2009. i 2010. RH se vraéa na obveznicko trziste prvo kroz dva izdanja na eurobond
trziStu 2009., a potom kroz dva domaca izdanja 2010.

7. U 2011. usli smo s velikim dolarskim izdanjem dok je Ministarstvo najavilo jo$ barem
jedno domace i jedno inozemno izdanje do kraja godine.

4.2. POSTOJECE STANJE

Trenutno na domadem trziStu imamo dvije krivulje prinosa od kojih je prva eurska, a
druga kunska (vidi grafikon 3.). Obje krivlje imaju po 5 obveznica i aktivho se s vise ili manje
smetnji trguju na sekundarnom trzistu. U buduéem roku nadamo se daljnjem razvoju u
popunjavanju kunske krivulje prinosa, Sto dodacima izdanja na postojeée rokove, Sto
popunjavanjem krivulje izdanjima na jo$S nepostojeée rokove i eventualnim produljenjem
krivulje prinosa. Razvoj kunske krivulje prinosa bitan je za stvaranje referentnih kunskih
kamatnih stopa kako na kraée tako i na duze rokove. Razvoj i produljenje kunske krivulje u
skladu je i s strategijom Ministarstva financija RH za razdoblje 2011-13. koja navodi potrebu da
se smanje devizni rizici bududih izdanja, ali i udio kratkoro¢nog duga u ukupnom dugu.
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Grafikon 3.
Lokalna kunska i eurska krivulja prinosa za drZavne vrijednosne papire
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5. TEHNIKE PRODAJE DRZAVNIH VRIJEDNOSNICA U HRVATSKOJ - STANJE | SUDIONICI NA
TRZISTU

5.1. PRIMARNO TRZISTE

Tehnika prodaje drzavnih papira razlikuje se za trezorske zapise i obveznice. Trezorski
zapisi izdaju se na tjednim aukcijama gdje investitori daju svoje direktne ponude za kupnju
Ministarstvu financija. Trenutno se izdaju kunski trezorski zapisi na rokove 91, 182 i 364 dana i
eurski (valutna klauzula) trezorski zapisi na 364 dana. Aukcije za sada nisu, tj. ne dogadaju se
bas svaki tjedan, ali postoji unaprijed odreden raspored aukcija za 2011. Sve lokalne obveznice
su se do sada izdavale kroz garantirani upis cijelog izdanja od strane sindikata banka koje bi
isto izdanje preprodali krajnjim investitorima kroz poziv na upis drzavnog izdanja. Prednost
takvog sustava je Sto se drzavi garantira upis cijelog izdanja, a mana je sto to obi¢no znaci veéu
cijenu za izdavatelja. Dodatna mana te tehnike prodaje je Sto ne potice konkurenciju medu
bankama. Praksa je pokazala da se uvijek iste banke nalaze kako u prvom tako i u drugom redu
upisnika obveznickog izdanja. Takav sustav je bio opravdan u uvjetima kad je financijsko trziste
u RH bilo u niZzem stupnju razvoja. Pojavom i rastom institucionalnih investitora (mirovinskih
fondova, osiguranja i investicijskih fondova) i drugih financijskih posrednika otvorio se prostor
za druge, kompetitivnije tehnike prodaje.

5.2. SEKUNDARNO TRZISTE

Trgovina na domacem sekundarnom trzistu odvija se na OTC trziStu ve¢ od prvih izdanja
s ubrzanim razvojem od 2002. od kad se na trZistu pojavljuje 5-7 neformalnih , market
mejkera” koji kotiraju dvosmjerne cijene. Raspon izmedu kupovne i prodajne cijene izmedu
2002. i 2007. ve¢inom je iznosio od 0,3-0,5% da bi se s pocetkom financijske krize rasponi
povecali i do 2-3%. Trenutno 5 banka i jedna brokerska kuéa kotira dvosmjerne cijene dok se
vecina izdanja trguje na oko 0,5% raspona, a neka su izdanja potpuno nestala sa sekundarnog
trzista pa je teSko nadi prodajne cijene. Svjetska financijska kriza utjecala je i na veliki pad
prometa i likvidnosti na sekundarnom trziStu od 2008. do danas i iako se prometi na
sekundarnom trzZistu postepeno povecavaju od 2010. (vidi grafikon 4). i dalje su daleko ispod
onih prije pocetka svjetske financijske krize. Dodatnu smetnju sekundarnom trgovanju cine
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rijetka i velika izdanja i nepostojanje kalendara izdanja Ministarstva financija. Velika i rijetka
izdanja stvaraju jednokratnu veliku ponudu koja pretrpava investitore u jednom trenutku da bi
se do sljedeceg izdanja stvorio nedostatak drzavnih papira u koje bi investitori ulagali svoja
sredstva. Neizvjesnost oko kalendara izdanja (veli¢ine izdanja, valute, rocnosti obveznice)
takoder stvara probleme sekundarnom trZiStu jer ograniCava investitore u provodenju
investicijske strategije i tako umrtvljuje sekundarno trziste. Veliki bi napredak poticanju
likvidnosti i opéenito razvoju trzista bio ostvaren ve¢ samim cvrséim kalendarom Ministarstva
financija i ¢eS¢im i manjim izdanjima za $to u ovom trenutku ne vidimo nikakvu zapreku.
Povecanje likvidnosti moglo bi se posti¢i uvodenjem formalnih ,,market mejkera“, njihovim
blizim odnosom s Ministarstvom financija i HNB-om i u smislu boljeg planiranja kalendara
izdanja, informiranja o stanju na sekundarnom trzisStu. Drugo poboljSanje koje se moze uvesti
bez veéeg odgadanja su redovite repo aukcije na kojima bi drzavne obveznice bile kolateral. To
bi takoder produbilo likvidnost sekundarnog trzista, ali i olakSalo provodenje HNB-ovih
operacija na otvorenom trzistu.

Gradfikon 4.
Institucionalni, prijavijeni i redovni mjesecni promet lokalnim obveznicama na Zagrebackoj
burzi (mird. kuna)
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Izvor: ZSE

6. TREBA LI UVESTI PRIMARNE DILERE ZA DRZAVNE VRIJEDNOSNICE RH?

Pri odlucivanju o uvodenju sustava primarnih treba primarno razmisljati o prednostima i
nedostacima takvog sustava. Prije svega hoce li uvodenje takvog sustava smanijiti troskove
izdavanja obveznica na primarnom, poboljsati likvidnost na sekundarnom trzistu, podici razinu
upravljanja javnim dugom i pomodi razvoju financijskog trzista.

6.1. PREDNOSTI DJELOVANJA PRIMARNIH DILERA ZA TRZISTE DRZAVNOG DUGA

U odnosu na sadasnje garantirane upise banka (u kojem redovito sudjeluje 7 banaka od
kojih su 4 u prvom redu i 3 u drugom redu upisnika) sustav primarnih dilera (za koji ¢e se
vjerojatno prijaviti svaka od ovih banaka) povecati ¢e konkurenciju medu njima, ali omoguditi i
drugim bankama i financijskim institucijama da apliciraju za dilere. Veca konkurencija trebala bi
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utjecati na smanjenje troSkova za izdavatelja. Naravno sami prelazak na primarne dilere ne
garantira veéu konkurenciju pa ¢e se pri izgradnji sustava morati pripaziti da je on dovoljno
otvoren za ulazak i izlazak dilera. Vjerojatno bi u prvo vrijeme za Hrvatsku bio optimalan sustav
s 5-7 dilera iako je taj broj malen (opcenite preporuke su 10-15 dilera kako bi se izbjegla
mogucnost zajednickog djelovanja). Zato je u pocetku bitno da je nadzor sustava na visokoj
razini.

Sustav primarnih dilera gubi na svojoj vrijednosti ako ne postoji likvidno sekundarno
trziSte, pa osim funkcije jeftinijeg zaduZivanja Ministarstvo mora predano razvijati sekundarno
trziste. Velik pomak u tom smjeru moze se uciniti u vrlo kratkom roku. Prije svega trebali bi
imati jasan kalendar izdanja s manjim i ucestalijim izdanjima, ali i osigurati disciplinu u
provodenju plana izdavanja obveznica kako bi se podrzao razvoj sekundarnog trzista. Niti uloga
HNB nije manje vazna. HNB bi trebao podrzati likvidnost sekundarnog trziSta tako da omogudi
direktni pristup repo aukcijama drzavnih obveznica za primarne dilere (narodito u stresnim
situacijama), pa ¢ak i mogucnost posudbe odredenih drzavnih obveznica kod HNB-a.

Razvoj sekundarnog trZista vaZan je za jasnije otkrivanje cijena potencijalnih novih
izdanja, razvoj krivulje prinosa, a time i referentnih stopa za korporativna izdanja. Isto tako
likvidno sekundarno trziSte poti¢e razvoj novih financijskih proizvoda i razvoj efikasnijih
financijskih posrednika.

6.2. NEDOSTACI PRIMARNIH DILERA

Najce$¢i nedostaci koji se navode iz iskustava pojedinih zemalja su oligopolsko
ponasanje dilera, nedovoljna veli¢ina i neprikladna struktura trZista. Ti nedostaci nisu prepreka
uvodenju takvog sustava, a uvodenje sustava primarnih dilera imalo bi pozitivhe ucinke na
upravljanje javnim dugom i razvoj financijskog trziSta. Najveéi moguéi problem vidimo u
osiguravanju kompeticije na primarnim izdanjima. Zato jo$S jednom naglaSavamo vaZnost
otvorenosti sustava za periodicki (polugodisnji ili godisnji) ulazak ili izlazak primarnih dilera.
Sustav bi trebao ocjenjivati primarne dilere kroz sudjelovanje na primarnom i sekundarnom
trzistu i druge kvantitativne i kvalitativhe ¢imbenike osim financijske snage primanog dilera
(kao npr. Siroku bazu klijenata) kako bi omogucio sudjelovanje i drugim financijskim
posrednicima.

Struktura hrvatskog financijskog sustava povoljna je za uvodenje primarnih dilera. RH se
od samog pocetka upravljanja javnim dugom dominantno zaduZuje izdavanjem obveznica na
lokalnom i inozemnom trziStu. Na sekundarnom trzistu vec postoje neformalni market mejkeri
tako da nema vece zapreke uvodenju formalnih market mejkera. Sa strane potraznje isto tako
postoji dovoljan broj institucionalnih investitora koji su doZivjeli veliki rast i postali znacajni
upisnici drzavnih izdanja.

7. ZAKUUCAK

Iskustva velike veéine zemalja s uvodenjem primarnih dilera su pozitivna i to i za
financijska trziSta koja su nizem ili srednjem stupnju razvoja (viSe vidi u Arnone i Iden, 2003).
Hrvatska je na dovoljnoj razini razvoja za uvodenje sustava primarnih dilera i za uvodenje
takvog sustava prevladavaju pozitivni argumenti dok bi se dobrim tehnickim strukturiranjem i
primjenom sustava mane mogle zaobiéi. U cijelom tom procesu klju¢na je uloga izdavatelja
odnosno RH (Ministarstva financija i HNB-a) kako u kreiranju i nadzoru takvog sustava tako i u
predanosti razvoju i potpori primarnog i sekundarnog trzista.
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PRILOG

Tablica 2.

Pregled inozemnih obveznickih izdanja RH od 1996. do 2011. (oZujak)
Obveznica Datum Valuta Iznos Kamata Datum

izdanja (u milijunima) (%) dospijeca

222;"25"' Klub 31.7.1996. USD 546 promjenijiva 31.7.2010.
22:?:;5'“ Klub 31.7.1996. USD 604 promjenjiva 31.7.2006.
Euro-USD | 2002. 27.2.1997. usD 300 7,000 27.2.2002.
Euro-DEM 2004 16.7.1997. DEM 300 6,125 16.7.2004.
Matador 2001. 26.3.1998. ESP 15.000 6,500 26.3.2001.
Euro-EUR | 2006 10.3.1999. EUR 300 7,375 10.3.2006.
Samuraj | 2004 14.12.1999. JPY 25.000 4,000 14.12.2004.
Euro-EUR 11 2005 28.3.2000. EUR 500 7,000 28.3.2005.
Samuraj Il 2007 11.7.2000. JPY 40.000 3,000 11.7.2007.
Samuraj Il 2006 23.2.2001. JPY 25.000 2,500 23.2.2006.
Euro-EUR 111 2011 14.3.2001. EUR 750 6,750 14.3.2011.
Euro-EUR IV 2009 11.2.2002. EUR 500 6,250 11.2.2009.
Samuraj IV 2008 26.6.2002. JPY 25.000 2,150 26.6.2008.
Euro-EUR V 2010 24.2.2003. EUR 500 4,625 24.2.2010.
Samuraj V 2009 26.6.2003. JPY 25.000 1,230 26.6.2009.
Euro-EUR VI 2014 15.4.2004. EUR 500 5,000 15.4.2014.
Euro-EUR VI 2015 5.6.2000. EUR 750 6,500 5.1.2015.
Euro-USD 11 2019 5.11.2009. usD 1.500 6,750 5.11.2019.
Euro-USD 11l 2020 14.7.2010. usD 1.250 6,625 14.7.2020.
Euro-USD IV 2021 24.3.2011. usD 1.500 6,375 24.3.2021.

Izvor: Ministarstvo financija RH
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Tablica 3.
Pregled lokalnih obveznickih izdanja RH od 1996. do 2011. (oZujak)

Obveznica Datum izdanja Valuta (u mlilzi?::ima) Ka(r:/‘:’z;\ta d(?:;:;:fa

HZZz0 Serija | 19.7.2000. EUR 222 8,500 19.7.2004.
DAB Serija | 19.12.2000. EUR 105 8,000 19.12.2003.
DAB Serija Il 19.12.2000. EUR 225 8,375 19.12.2005.
Serija 01 D-04 20.9.2001. EUR 200 6,500 20.9.2004.
Serija 02 D-08 14.12.2001. EUR 200 6,875 14.12.2008.
Serija 03 D-12 23.5.2002. EUR 500 6,875 23.5.2012.
Serija 04 D-08 28.5.2003. HRK 1.000 6,125 28.5.2008.
Serija 05 D-14 10.2.2004. EUR 650 5,500 10.2.2014.
Serija 06 D-07 7.7.2004. EUR 400 3,875 7.7.2007.
Serija 07 D-19 29.11.2004. EUR 200 5,375 29.11.2019.
Serija 08 D-10 8.3.2005. HRK 3.000 6,750 8.3.2010.
Serija 09 D-15 14.7.2005. EUR 350 4,250 14.7.2015.
Serija 10 D-15 15.12.2005. HRK 5.500 5,250 15.12.2015.
Serija 11 D-13 11.7.2006. HRK 4.000 4,500 11.7.2013.
Serija 12 D-17 8.2.2007. HRK 5.500 4,750 8.2.2017.
Serija 13 D-20 5.3.2010. HRK 5.000 6,750 5.3.2020.
Serija 14 D-20 5.3.2010. EUR 1.000 6,500 5.3.2020.
Serija 15 D-17 25.11.2010. HRK 4.000 6,250 25.11.2017.

Izvor: Ministarstvo financija RH
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DOES THE CROATIAN GOVERNMENT DEBT MARKET
NEED PRIMARY DEALERS?

Ton¢l KoruNi¢ AND DARIO BJELKANOVIE
/NTERCAPITAL, ZAGREB
JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The aim of this paper is to provide an overview of the development of a public debt
market in Croatia, to describe the current situation, the participants, the practice of issuing
government bonds and determine the capabilities and limitations of introducing a system of
primary dealers (as formal market makers). The main findings of the paper are based on good
practices and the role of primary dealers on the secondary market for government securities in
the EU; the analysis of current state and yields on government securities (bonds and treasury
bills) on the domestic capital market; and on personal professional experience gained through
many years of active participation in capital markets.

Keywords: government bond market, bonds, treasury bills, primary dealers, market makers,
liquidity, yields, Croatia
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TRZISTE NOVCA: MJESTO ORGANIZIRANOG
TRGOVANIJA SUDIONIKA

RADMILA NIZETIE
TRZISTE NOVCA ZAGREB

JEL KLASIFIKACIJA: H63

SAZETAK

Cilj je rada prikazati stanje hrvatskog novcanog trZista i ulogu TrZiSta novca Zagreb u
promicanju organiziranog i javnog trgovanja likvidnos¢éu. U radu se objasnjavaju promjene u
strukturi instrumenata trgovanja, nacina upravljanja likvidnoscu, pitanju referentne kamatne
stope, borbi za osvajanjem bankarskog trZista i poloZaju sudionika. Analizirat ¢e se utjecaj
drZave na ponudu i potraznju novca i kretanja kamatne stope, raspored likvidnosti financijskog
sustava, ukazati na trendove u buducem funkcioniranju TrZista novca Zagreb, zakonskom
rieSenju i sudbini transparentnog trgovanja u uvjetima novog svjetskog ekonomskog poretka u
kojem jaca nadzor bankarskog i ukupnog financijskog sustava.

Kljucne rijeci: trZiSte novca, sudionici, instrumenti, kamatne stopa, organizirano i izravno
trgovanje, upravljanje likvidnos¢u, Hrvatska

1. Uvop

Da bi se novcano trziste u Hrvatskoj prikazalo cjelovito, u uvodnom je dijelu potrebno
spomenuti razdoblje u kojem je osnovano TrzZiste novca Zagreb (TNZ), a to je 1990. godina —
pocetak tranzicije, odnosno procesa restrukturiranja hrvatskog gospodarstva i uvodenja trziSne
ekonomije. Organizirano trgovanje sudionika tada se moglo ostvariti samo u svom
elementarnom obliku, u trgovanju novcem. Djelujuéi u elementarnom obliku, TrzZiSte novca je
devedesetih godina imalo izuzetno vaZznu ulogu u ravhomjernom rasporedivanju likvidnosti u
financijskom sustavu. Njegova uloga bila je naglasena radi okolnosti koje su tada obiljezavale
financijski sustav, a koje se mogu saZeti u dvije najvaznije osobine: nedostatak likvidnosti, i
visoka kamatna stopa.

Prvo desetljece tranzicije poznato je i po sanaciji banaka, osnivanju velikog broja novih
banaka, bankarskim krizama i radikalnom restrukturiranju bankarstva u cjelini. U tome je
razdoblju organizirano trgovanje sudionika odigralo iznimno vaznu ulogu u promicanju
transparentnosti, ravnomjernom rasporedivanju likvidnosti i odrZzavanju financijske stabilnosti
zemlje. Velika potpora tome bila je odluka Hrvatske narodne banke o moguénosti povratka
prekonoénih pozajmica iz izdvojene obvezne pricuve, ¢ime je bila jasna uzajamnost djelovanja
Trzista novca i Hrvatske narodne banke.

lako je tada djelovalo u posebnim okolnostima, funkcija koju ima TrZiSte novca u
Hrvatskoj, jednaka je funkciji nov€anog trZista u razvijenim financijskim trZistima, a to je
postizanje optimalne likvidnosti sudionika koja je uvjet nesmetanog funkcioniranja platnog
prometa u zemlji.

U ovome radu bit ¢e prikazano opée stanje na hrvatskom nov€anom trzistu i polozaj
TrziSta novca Zagreb, prve institucije financijskog trzista, nakon dvadeset i jedne godine rada i
promicanja organiziranog i javnog trgovanja sudionika. U radu ¢e biti istaknute najvaznije
promjene u strukturi instrumenata trgovanja, sudionika i nacina upravljanja likvidnoscu,
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pitanju referentne kamatne stope, borbi za osvajanjem bankarskog trziSta i polozaju samih
sudionika. Analizirat ¢e se i pokazati kako drzava, kao izuzetno vazan sudionik nov¢anog trzista,
utjeCe na ukupan odnos ponude i potraznje novca i kretanje kamatne stope, te na
rasporedivanje likvidnosti kojom raspolaZe financijski sustav.

U radu ce se dati i nekoliko pretpostavki vezanih uz funkcioniranje Trzista novca u
buduénosti, zakonskom rjeSenju i buduénosti transparentnog trgovanja u kontekstu novog
ekonomskog poretka u svijetu i jacanja nadzora nad bankarskim i ukupnim financijskim
sustavom.

2. PoLoZA) TRZISTA NOVCA ZAGREB

Kako bi se Sto bolje mogao razumjeti polozaj TrziSta novca Zagreb, potrebno je ukratko
opisati osnovna nacela rada i ulogu institucije tijekom vise od dva desetljeéa djelovanja.

Osnovna nacela rada TrZiSta novca Zagreb su: transparentnost, javnost, organiziranost,
ravnopravnost, i neutralnost.

Postivanje tih nacela je uvjet funkcioniranja ovako specificne institucije. Kako
sudionicima ponekad ne odgovaraju sva navedena nacela, sve znacajniji dio transakcija obavlja
se izravno izmedu sudionika. Opcenito je opseg prometa koji se ostvaruje na organiziranim
trziStima u razvijenom financijskom svijetu znacajno manji od onoga koji se izravno ugovara, te
je takva praksa poznata. Unatoc tome, pokazatelji koje objavljuju organizirana trziSta imaju
vaZzan utjecaj na uvjete trgovanja ukupnog trZista, jer su referentni i transparentni. Tako,
primjerice, kamatna stopa koju objavljuje trziSte novca ima vaznu funkciju u pravovremenoj
korekciji kamatne stope na nov€anom trzistu u cjelini Sto, izravno ili neizravno, ima Sirok
drustveni interes.

Slijedecdi ista nacela, TrziSte novca Zagreb imalo je razliCit poloZaj u pojedinim fazama
razvoja hrvatskog financijskog trzista, koje mozemo podijeliti u tri najvaznije: prva faza do kraja
devedesetih, druga faza od 2000. do 2008., i trec¢a faza od 2008.

2.1. RAZDOBLIE DO KRAJA DEVEDESETIH

Kao Sto je u uvodu spomenuto, poloZzaj TrziSta novca Zagreb u prvoj fazi poslovanja
odredile su specificne okolnosti u kojima je organizirano trgovanje imalo izuzetno veliki znacaj
u odrzavanju financijske stabilnosti zemlje. Cjelokupno prekonoéno trgovanje i najvedi dio
ukupnog dnevnog trgovanja sudionika odvijali su se transparentno putem TrZiSta novca. To je
bilo razdoblje vrlo loSe likvidnosti i izuzetno visokih kamatnih stopa u kojem je organizirano
trgovanje doprinosilo ravnomjernom rasporedu viskova likvidnosti.
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Grafikon 1.
Prosjecne mjesecne kamatne stope, 1994-2000. (%)
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U tome je razdoblju osnovan veliki broj novih banaka i Stedionica od kojih se dio nije
mogao odrzati. Sredivanje bankarske scene i uvodenje novih tehnologija u poslovne procese
snazno je utjecalo na novcano trziSte i rad institucije koja se uspjesno prilagodavala svakoj
promjeni.

2.2. RAzDOBUE 2000-08.

Druga, potpuno nova faza u razvoju financijskog trzista i cjelokupnog hrvatskog
gospodarstva, zapocela je krajem devedesetih. Najvaznija obiljezja nov€anog trzista u ovoj fazi
bila su izuzetno visoka likvidnost financijskog sustava i niska kamatna stopa. Ovako duboke
promjene nastale su zbog niza novih okolnosti medu kojima su najvaznije:

internacionalizacija i globalizacija financijskog sektora,
uvodenje novih subjekata na financijsko trziste,

daljnji razvoj tehnologije platnog prometa,

uvodenje eura i snazan rast depozita,

regulativna uskladenost s direktivama EU,

aktivnija uloga sredisnje banke na novéanom trzistu.

Internacionalizacija i globalizacija financijskog sektora rezultirala je preuzimanjem vise
od 90% aktive banaka od strane inozemnih vlasnika i snaznim dotokom inozemne likvidnosti.
Uvodenje eura i nuZnost polaganja novca u banke radi zamjene valuta takoder doprinosi
poboljsanju likvidnosti bankarskog sustava.
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Tablica 1.
Vlasnic¢ka struktura banaka, 1999-2009.

Broj banaka Udio aktive u ukupnoj aktivi banaka

1999. 2000. 20009. 1999. 2000. 20009.

Vlasnicka struktura

Banke u potpunom il
pretezitom privatnom
vlasnistvu domacih
dionicara

30 19 15 14,5 7,6 4,9

Banke u potpunomiili
pretezitom vlasnistvu 10 3 2 45,6 5,7 4,2
drzave

Banke u potpunomiili
pretezitom stranom 13 21 17 39,9 86,7 90,9
vlasnistvu

Ukupno 53 43 34 100 100 100
Izvor:HNB

Uvodenje novih subjekata u financijski sektor, osobito investicijskih fondova, te
reorganizacija mirovinskog sustava, doveli su do preraspodjele imovine financijskog sektora, te
je imovina banaka privremeno imala trend smanjivanja u korist rasta imovine ostalih
financijskih subjekata.

Razvoj tehnologije u sferi platnog prometa znacajno je ubrzao kolanje likvidnosti i
poboljsao financijsku disciplinu svih sudionika platnog prometa, te doprinio obilnijem i
dinamicnijem trgovanju sudionika nov¢anog trzista.

Financijski sektor je u ovoj fazi dosegnuo visoke razvojne standarde u svim aspektima i u
velikoj je mjeri regulativno uskladen s pravnim stecevinama EU. Stoga se nerijetko isti¢e da je
hrvatski financijski sektor znatno napredniji od ostalih dijelova nacionalnog gospodarstva.

U ovome je razdoblju srediSnja banka preuzela aktivnu ulogu u kreiranju odnosa na
novéanom trzistu, putem operacija na otvorenom trzistu kojima se regulira odnos ponude i
potraznje novca i razina kamatne stope.

Obujam organiziranog trgovanja sudionika na TrziStu novca Zagreb smanjen je zbog pada
potraznje za novcem uslijed opcenito dobre likvidnosti sudionika, te sklonosti izravhom
trgovanju. Unato¢ tome, institucija je zadrzala vaznu ulogu u transparentnom trgovanju,
praéenju pokazatelja na ukupnom nov€anom trzistu i promicanju njegova razvoja.

2.3. SITUACIJA NAKON 2008.

Pocetak treé¢e faze poklapa se s novim okolnostima na svjetskom financijskom trZistu
izazvanim krizom koja je postroZila nadzor nad poslovanjem banaka. Posljedice za hrvatsko
novcano trZiste bile su:

— smanjen dotok likvidnosti iz inozemstva,

— snazan rast kamatnih stopa,

— vracanje sklonosti sigurnijim, klasi¢nim financijskim instrumentima,
— povratak imovine financijskog sektora u banke.

Krajem 2008. i pocetkom 2009. novcano trziSte je izuzetno burno, potraznja za novcem
znacajno je porasla, a ponuda pala. Kratkoro¢na kamatna stopa dosegnula je razinu od gotovo
40% godisnje.
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Grafikon 2.
Kamatne stope na TrZistu novca, 2009. (%)
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Unato¢ obilnom dotoku dodatne likvidnosti iz srediSnje banke putem repo aukcija,
likvidnost banaka bila je nedostatna pa je koristenje lombardnih kredita takoder bilo izdasno.
Rast kratkoroéne kamatne stope odrazio se na rast svih ostalih kamatnih stopa banaka,
aktivnih i pasivnih.

Grafikon 3.
Obratne repo aukcije Hrvatske narodne banke, 2009. (mird. kuna)
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Trgovanje sudionika na Trzistu novca Zagreb u tome je razdoblju doZivjelo svojevrstan
procvat zbog naglasenije sklonosti sudionika organiziranom, transparentnom i sigurnijem
trgovanju.

Vece kamatne stope privukle su depozite u banke zbog cega je likvidnost banka
postupno pocela jacati. Krajem 2009. i u 2010. ponuda novca neusporedivo je visa od
potraznje, a kratkorocna kamatna stopa ponovno pada ispod 1% godiSnje. Ovo je razdoblje
iznimno tromog novcanog trzista, zasi¢enog viskovima likvidnosti, te je i organizirano trgovanje
sudionika na Trzistu novca Zagreb u 2010. zabiljezilo godisnji pad od 35%.

Grafikon 4.
Promet na TrZistu novca, 2009-10.(mird. kuna)
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lako je u dosadasnjem radu TrZiste novca proslo kroz razliCite faze u kojima su se, u
skladu s okolnostima, mijenjali pokazatelji, te vrsta i broj sudionika, novi instrumenti trgovanja
do danas se nisu razvili. Osnovni instrument trgovanja sudionika ostala je kratkorocna
pozajmica.

Danas se o poloZaju institucije moZe ukratko reéi da TrZiSte novca Zagreb predstavlja
instituciju koja tradicionalno doprinosi financijskoj stabilnosti zemlje, iako je organizirano
trgovanje znacdajno reducirano u korist izravnog trgovanja sudionika.

3. KRETANJA NA TRZISTU NOVCA ZAGREB 2010.

Godina 2010. bit ¢ée zapaméena na hrvatskom novéanom trzistu kao godina najobilnije
ponude novca i najnizih kamatnih stopa. U trgovanju sudionika na TrZiStu novca, u usporedbi s
2009., ukupna potraznja za novcem zabiljeZila je pad za 39% uz istodoban rast ponude za 19%.
Razmjerno skromna potraznja za kratkoroc¢nim pozajmicama rezultirala je padom kamatne
stope na najnizu razinu u posljednjih nekoliko godina. Usprkos obilnoj ponudi, redovito dio
potraZznje ostaje nepodmiren, jer pojedini sudionici nisu spremni plasirati svoje viskove uz tako
nisku kamatnu stopu, Sto se odrazilo na smanjenje opsega trgovanja. Upravljanje viskovima
likvidnosti u razdobljima kada kamatna stopa padne ispod 0,5% godiSnje banke rjesavaju
deponiranjem prekono¢nih depozita u Hrvatsku narodnu banku uz kamatnu stopu koja je do
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21. ozujka 2011. iznosila 0,5%. Bududéi da je srediSnja banka donijela odluku o snizavanju ove
kamatne stope na 0,25% godisnje, realno je ocekivati da ¢e u buduénosti manja usmjerenost
biti na ovo rjeSenje. Smanjena kamatna stopa na polog u srediSnju banku izravno je utjecala na

smanjenje kamatne stope na novéanom trzistu.

Grafikon 5.
Trgovanje na TrZistu novca, 2010. (mird. kuna)
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Grafikon 6.
PotraZnja na TrZistu novca, 2009-10. (mird. kuna)
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Grafikon 7.
Ponuda na TrZistu novca, 2009-10. (mird. kuna)
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3.1. STRUKTURA PROMETA

U ukupno ostvarenom prometu 2010. u iznosu od 17,8 mird. kuna, vise od 67% cCine
prekonoéne pozajmice. Po zastupljenosti slijede pozajmice na rok od mjesec dana s oko 22%
udjela. Pozajmice na tjedan dana cine 5,5% ukupno ostvarenog prometa, a 5,5% prometa

odnosi se na ostale rokove pozajmljivanja.

U 2010. nije bilo operacija sredisnje banke na otvorenom trzistu bududi da nije bilo

potrebe za dodatnom likvidnoséu.

Grafikon 8.
Struktura prometa na Trzistu novca, 2010.

rocni depozit

ltiedan 5 tjedna

1 mjesec

prekonocni 3 mjeseca

opoziv
vie od 3 mjeseca

136 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCUE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

3.2. KAMATNA STOPA

U skladu s okolnostima na novéanom trZistu, kojima je osnovno obiljeZje iznimno visoka
ponuda novca, kratkoro¢na kamatna stopa se tijekom 2010. drzala uglavnom ispod 1%
godisnje, a u studenom pala na povijesno najnizu razinu od 0,67%.

Grafikon 9.
Kamatne stope na TrZistu novca, 2010. (%)
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Grafikon 10.
Kamatne stope po danima na TrZistu novca, 2010. (%)
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Promatrano po danima, najvisa prosje¢na dnevna kamatna stopa od 2,51% godisnje
zabiljeZena je na TrZistu novca 29. listopada, a najniza 0,36% godisnje 29. rujna.

4. REFERENTNA KAMATNA STOPA

lako je u svakodnevnom trgovanju sudionika, organiziranom i izravnom, protok
informacija o ponudi i potraznji novca, te kamatnoj stopi kontinuiran, objavljivanje podataka
nije objedinjeno. Objavljuje se nekoliko kamatnih stopa u skladu s ¢injenicom S$to hrvatsko
novcano trZiste podrazumijeva nekoliko razina trgovanja, kao $to su:

— organizirano trgovanje

— izravno trgovanje

— intervencije sredisnje banke
— aukcije trezorskih zapisa

TrziSte novca Zagreb objavljuje prosje¢nu dnevnu kamatnu stopu na svojoj internetskoj
stranici na kraju dana, koja je rezultat ukupnog dnevnog trgovanja svih sudionika. U sustavu
elektroni¢nog trgovanja (SETT) kretanje kamatne stope prikazuje se u realnom vremenu. lako
je opseg organiziranog trgovanja znatno manji od izravnog, u organiziranom trgovanju se
pojavljuje vedi broj razli¢itih sudionika Sto kamatnu stopu cini referentnom.

U izravhom medusobnom trgovanju sudionika, na koje se odnosi najveci dio dnevnog
trgovanja, kamatne stope se ne objavljuju. Okvirnu kamatnu stopu predstavlja ZIBOR (Zagreb
Interbank Offered Rate) koji kotira 8 banaka i koji se objavljuje u 11:30 svakoga dana.

Sredis$nja banka svojim kamatnim stopama snazno utjece na formiranje kamatne stope
na nov€anom trzistu, kao i na kretanje odnosa ponude i potraznje novca. U uvjetima vrlo dobre
likvidnosti u kojima dodatna likvidnost nije potrebna, na kratkoro¢nu kamatnu stopu najvise
utjecCe stopa na poloZeni noéni depozit, a u uvjetima povlacenja dodatne likvidnosti kamatna
stopa na repo kredit.

lzuzetno vaZan utjecaj na kamatne stope na nov¢anom trzistu imaju prinosi na trezorske
zapise Ministarstva financija, osobito kada se radi o pozajmicama Ciji se rokovi dospije¢a mogu
usporedivati s rokovima dospijeca trezorskih zapisa.

Svaki od navedenih segmenta novcanog trziSta objavljuje svoje kamatne stope koje su
manje ili viSe referentne. Ne postoji jedinstvena, referenta kamatna stopa, iako izmedu ovih
kamatnih stopa nema velikih razlika.

5. DRZAVA KAO SUDIONIK NOVEANOG TRZISTA

Budu¢i da je izvrSavanje drzavnog proracuna potrebno promatrati u smislu
neravnomjernog rasporeda prihoda i rashoda tijekom godine, namede se logi¢an zakljucak da
je za redovito izvrSavanje proracunskih rashoda u razdobljima slabijeg priljeva potrebno
namaknuti sredstva na financijskom trzistu. | kratkoro¢no i dugorocno financiranje proracuna
izravno utjece na odnos ponude i potraznje novca na nov€anom trzistu i razinu kamatne stope.

Drzava se, kao sudionik hrvatskog nov€anog trzista, pojavljuje u tri osnovne uloge:

— izdavanje kratkorocnih drzavnih vrijednosnica — trezorskih zapisa,
— uzimanje kratkoro¢nih pozajmica,
— upravljanje kratkoro¢nim viskovima proracunskih sredstava.

lzdavanje trezorskih zapisa Ministarstva financija predstavlja vrlo izdasan oblik
kratkoro¢nog zaduzivanja drzave. Aukcije trezorskih zapisa znacajno utjeCu na kretanje
pokazatelja na novéanom trziStu i obrnuto, pokazatelji novéanog trziSta utjeCu na aukcije
trezorskih zapisa i njihove rezultate. Likvidno novcano trziSte s velikim potencijalom ponude,
kakvo je bilo tijekom 2010., kao i u 2011., redovito doprinosi uspjesnosti aukcija i povoljnim
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uvjetima zaduzivanja. S druge strane, kamatne stope postignute na aukciji trezorskih zapisa
utjecu na formiranje kamatne stope na novéanom trzistu po jednakim rokovima dospijeca.

Tablica 2.

Iznos upisanih trezorskih zapisa na dan 31.3.2011.
Dospije¢e u danima Mil. kuna Mil. eura
91 982
182 2.083
364 11.726 1.156,4
Ukupno 14.794 1.156,4

Uzimanje kratkoroénih pozajmica takoder je vazan oblik sudjelovanja drzave na
nov€anom trziStu. Pored izdavanja trezorskih zapisa, upravljanje manjkovima drzavnog
proracuna naslonjeno je na uzimanje kratkoro¢nih pozajmica, ovisno o potrebama proracuna i
kretanjima na novéanom trzistu. Kako su iznosi kratkoroc¢nih pozajmica znacajni, ovakav nacin
sudjelovanja drZzave na nov€anom trziStu ima vaZan utjecaj na odnos ponude i potraZnje novca
i kretanje kamatne stope. Obilnije zaduZivanje drZavnog proracuna redovito podiZze potraznju
za novcem, utjeCudi tako na rast kamatne stope.

Financiranje drZavnog proracuna na domacem nov€anom trzistu obavlja se uspjesno i
povoljno zbog cCinjenice Sto je financijski sustav likvidan te je potraznja ostalih sudionika
novcanog trzista nedovoljna.

Upravljanje kratkorocnim viskovima proracunskih sredstava takoder utjeCe na novcano
trziSte i korekciju njegovih pokazatelja. Ponuda novca od strane drzave dodatno podize
likvidnost financijskog sustava i utjeCe na snizavanje kratkoro¢ne kamatne stope u razdobljima
obilnijih proracunskih prihoda.

Zaklju¢no je vrijedno istaknuti da drzava, kao sudionik nov€anog trzista, ima snazan
utjecaj na kreiranje odnosa ponude i potraznje novca i kamatnu stopu. U svim segmentima
sudjelovanja na novéanom trziStu drzava poti¢e stvaranje povoljnih uvjeta kratkorocénog
zaduzivanja. Ako se pojavljuje kao korisnik pozajmica, u uvjetima visoke likvidnosti i velikog
zanimanja sudionika koji su spremni na sve oblike financiranja drzave, drzava potice
potencijalne kreditore na daljnje sniZzavanje kamatne stope. Ako se pojavljuje s viskom
likvidnosti, podize ponudu i utjeCe na stvaranje joS povoljnijeg ambijenta trgovanja, te opet
potice snizavanje kratkorocne kamatne stope.

U uvjetima napetijeg odnosa ponude i potraznje novca, posljedice velike potraznje od
strane drZave mogle bi imati suprotan ucinak, podizati kamatnu stopu i istiskivati realni sektor.
Aktualna kretanja na hrvatskom novéanom trzistu pokazuju da ima dovoljno likvidnosti za
drzavu i realni sektor, te da je potraznja novca znatno ispod potencijala ponude.

6. ORGANIZIRANO TRGOVANIJE | ULAZAK U EUROPSKU UNIJU

TrziSte novca Zagreb, kao institucija financijskog trzista, koje je osnovano po posebnom
zakonu, specifi¢na je institucija buduci da institucionalno organizirano trziste novca u svijetu
nije uobicajeno. Stoga se vise puta raspravljalo o buduénosti institucije nakon ulaska Hrvatske
u EU. Dilema je otklonjena osnovnim postavkama Europske direktive 93/22/EEC od 10.5.1993.,
koje reguliraju navedeno podrucje, a u kojima se, izmedu ostalog, navodi da zemlje ¢lanice
same definiraju financijske instrumente na trzistu novca prema njihovim potrebama, uzimajuci
u obzir sve vrste financijskih instrumenata kojima se trguje na trzistima novca. Istie se,
takoder, da je obvezno licenciranje i nadzor nad tvrtkama koje se bave posredovanjem
financijskim instrumentima, kojeg mora organizirati domaca institucija za nadzor.
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U tom smislu TrziSte novca Zagreb, institucija koja dugi niz godina potvrduje svoju
svrsishodnost i drustveni znacaj, ima Siroki horizont i svoju funkciju moze nesmetano obnasati i
ubuduce. lako je spomenuta direktiva kasnije zamijenjena novom, nigdje se ne dovodi u
pitanje rad institucije.

Nedvojbeno je da ¢e organizirano i transparentno trgovanje sudionika ubuduée imati jos
vedi znacaj. Recentna kretanja na svjetskom financijskom trZistu te ponovno uvodenje strozeg
nadzora nad bankarskim sektorom potvrduju naglasenu vaznost reguliranja novéanog trzista.
Nije li organizirano, javno i transparentno trgovanje sudionika najbolji nacin sustavnog
nadziranja ovog dijela financijskog trzista?

Funkcioniranje novCanog trziSta u uvjetima kada je drzava ¢lanica Europske monetarne
unije (EMU) upoznali smo u Narodnoj banci Slovenije gdje nam je opSirno prezentiran primjer
upravljanja likvidnos¢éu depozitnih institucija Slovenije. Pokazuje se da, unatoc€ integriranosti u
europsko novéano trziste, banke i dalje tradicionalno prvo trguju u nacionalnim okvirima i
pokuSavaju medusobno rasporediti i uravnoteziti likvidnost. Tako gledano, realno je ocekivati
da ¢e organizirano medusobno trgovanje sudionika Ciniti vazan dio trgovanja nov€anog trzista i
nakon ulaska Hrvatske u EMU.

7. ZAKUUCAK | PREPORUKE

Proces suvremene integracije svjetskog financijskog trziSta i novija povijest joS vise
naglasavaju vaznost ocuvanja financijske stabilnosti svake zemlje. Dobro vodena monetarna i
fiskalna politika u globalno sloZzenim uvjetima rezultira financijskom stabilnos¢u i otpornoséu
gospodarstva na vanjske potrese. U tom smislu i bolje organizirano financijsko trZiste, osobito
novcano, predstavlja snaznu potporu financijskoj stabilnosti zemlje. TrziSte novca Zagreb, kao
institucija financijskog trzista, od pocetka svoga rada utjece na optimalan raspored likvidnosti u
sustavu i ¢ini vaznu kariku u ocuvanje njegove stabilnosti.

Sudionici nov¢anog trziSta upuéeni su na TrZiSte novca Zagreb bududi da je to mjesto na
kojem se, uz organizirano trgovanje, razmjenjuju vazne informacije vezane uz novcano trziste i
njegove sudionike. To su podaci koji imaju veliku vaznost u projekciji likvidnosti. Odnos ponude
i potraznje novca i trend kretanja kamatne stope imat ée presudan utjecaj u odlucivanju
sudionika o aktivnostima na nov€anom trzistu tijekom odredenog razdoblja. Promicanje javnog
trgovanja uz dostupnost potrebnih podataka bit ¢e i dalje u sredistu razvoja TrziSta novca
Zagreb.

Poticanje transparentnog trgovanja sudionika, organizirano i javno povezivanje ponude i
potraznje novca stvaraju ambijent uredenog i sigurnog trgovanja koji je sudionicima potreban.
Postojanost institucije i uspjesna prilagodba svim promjenama u financijskom sustavu to
najbolje pokazuju.

U ovlasti je nadleznih institucija uskladenje zakonskog okvira koji ¢e obuhvatiti cjelovito
hrvatsko novcano trziste i dati odgovarajuci tretman instituciji TrziSta novca Zagreb. Uloga
novcCanog trzista, koje je osnovni mehanizam u postizanju ravnoteze likvidnosti ukupnog
financijskog trzista, u buducnosti ée jacati.

Uz regulativni okvir, koji ¢e osigurati adekvatan okvir za daljnji razvoj novcanog trzista i
transparentnog trgovanja, izuzetno vaznu ulogu imat ¢e sudionici i kreiranje novih
instrumenata trgovanja.
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MONEY MARKET: PLACE FOR ORGANIZED
TRADING WITH LIQUIDITY
RADMILA NIZeTIé

ZAGREB MIONEY MIARKET
JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The aim of this paper is to show the state of the Croatian money market and the role of
the Zagreb Money Market in promoting organized and public trading with liquidity. The paper
explains the changes in the structure of trading instruments, ways of liquidity management,
issues of a reference interest rate and the position of the participants. Additionally, the paper
analyzes the impact of government on the supply of and demand for money and interest rate
fluctuations, distribution of liquidity in the financial system, indicates trends in the future
functioning of the money market, legal solutions and the fate of transparent trading conditions
in the new world economic order with intensified supervision of banking and the overall

financial system.

Keywords: money market, participants, instruments, interest rates, organized and direct
trading, liquidity management, Croatia
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SAZETAK

Hrvatska narodna banka je mjerama i instrumentima monetarne politika dosljedno
davala svoj doprinos unaprjedenju koordinacije s politikom upravljanja javnim dugom. Ostaje
zadatak da Vlada i Ministarstvo financija svojim mjerama i instrumentima ostvare znacajnije
fiskalne prilagodbe i potom zajedno s Hrvatskom narodnom bankom definiraju buducu
optimalnu kombinaciju fiskalne i monetarne politike koja ¢e osigurati stabilan gospodarski rast.
Cilj je rada pojasniti glavna obiljeZja i preduvjete koordinacije mjera i instrumenata monetarne
politike i politike upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj te ocijeniti dosadasnju praksu
koordinacije, a posebice u posljednje dvije recesijske godine. U radu se pruZa pregled glavnih
mjera Hrvatske narodne banke poduzetih u cilju boljeg i lakseg upravljanja javnim dugom i
poboljsanja koordinacije s Ministarstvom financija. Posebice se analiziraju operacije na
otvorenom trZistu te ukazuje na potrebu daljnjeg razvoja trZista drZavnih vrijednosnica i
uvodenja sustava primarnih dilera drZavnih vrijednosnica koji je brojnim zemljama donio
znacajna poboljsanja i ustede u upravljanju javnim dugom.

Kljucne rijeci: monetarna politika, politika upravljanja javnim dugom, operacije na otvorenom
trzistu, trZiste drZzavnih vrijednosnica, sustav primarnih dilera, Hrvatska

1. Uvobp

Ovaj rad bavi se pitanjem koordinacije monetarne politike i politike upravljanja javnim
dugom i ukazuje na znacaj te koordinacije za makroekonomsku stabilnost zemlje. To pitanje je
u Hrvatskoj nedovoljno obradeno, pa je izazov pokusati sagledati neke aspekte te koordinacije
i ocijeniti dosadasnju koordinaciju monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom i
monetarne politike u Hrvatskoj te dati neke preporuke unaprjedenju te koordinacije.

Drugi dio rada daje kratki prikaz nekih istrazivanja o meduovisnosti monetarne, fiskalne i
politike upravljanja javnim dugom. Takoder govori o osnovnim preduvjetima koji se moraju
ispuniti kako bi koordinacija tih politika bila dobra. Pritom se ocjenjuje u kojoj su mijeri ti
preduvjeti ispunjeni u Hrvatskoj.

U tre¢em dijelu rada daje se prikaz dosadasnje koordinacije monetarne politike i politike
upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj. Pritom se ukazuje na neke naznake unaprjedenja
koordinacije ali i na postojece prepreke u ostvarivanju bolje koordinacije monetarne politike i
politike upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj. Posebno se ukazuje na loSu koordinaciju
monetarne politike i politike upravljanja dugom u posljednje dvije recesijske godine.

U nastavku se navode najvaznije mjere koje je poduzeo HNB s ciliem olaksavanja
upravljanja javnim dugom i bolje koordinacije s Ministarstvom financija. Takoder se ukazuje i
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na nedovoljan ucinak tih mjera na poticanje gospodarske aktivnosti zbog neprovodenja
zacrtanih ciljeva Programa gospodarskog oporavka zemlje.

U petom dijelu rada detaljnije se govori o uvodenju operacija na otvorenom trzistu, kao
vaznog koraka ka boljoj koordinaciji monetarne politike i upravljanja javnim dugom. Ukazuje se
na osnovne pozitivne efekte uvodenja tih operacija, a to su poboljsanje likvidnosti bankarskog
sustava i stabilizacija kamatnih stopa.

U Sestom dijelu rada govori se o znacaju daljnjeg razvoja trzista drzavnih vrijednosnica za
unaprjedenje koordinacije u Hrvatskoj jer se pokazalo da je koordinacija puno bolja u zemljama
koje su vec provele znacajne financijske reforme, u kojima je drzava proracunski deficit svela
na razumnu razinu i koje, k tome, imaju dobro razvijeno trzZiste drzavnih vrijednosnica. U ovom
dijelu rada posebno se ukazuje na znacaj uvodenja sustava primarnih dilera drzavnih
vrijednosnica. koji je mnogim zemljama donio znacajna poboljSanja i uStede u upravljanju
javnim dugom.

U zaklju¢nom dijelu rada daju se odgovarajuce preporuke za unapredenje koordinacije
monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom.

2. MEDUOVISNOST MONETARNE, FISKALNE | POLITIKE UPRAVLIANJA JAVNIM DUGOM |
OSNOVNI PREDUVIJETI ZA DOBRU KOORDINACUU

Nedvojbeno je da je uskladivanje ciljeva i instrumenata monetarne i fiskalne politike
jedna od najbitnijih karika u procesu formuliranja i realizacije odredenog koncepta ekonomske
politike jer o uskladenosti ciljeva i instrumenata ne ovisi samo stupanj udcinkovitosti
ekonomske politike nego vrlo Cesto i njezina mogucnost realizacije uopce (Jurkovié, 2002:197).
Za kvalitetnu koordinaciju vazna je medusobna razmjena informacija svih subjekata ukljucenih
u donosenje odluka vezanih uz monetarnu i fiskalnu politiku te politiku upravljanja dugom,
koja je jedno od osnovnih podrucja interakcije izmedu fiskalne i monetarne politike.

U mnogim zemljama, loSe vodena fiskalna politika osnovni je uzrok brojnih problema
kao Sto su visoka inflacija, visok proracunski deficit, nizak gospodarski rast pa su za izlazak iz te
situacije nuzne odgovarajuce fiskalne prilagodbe. Ako se tekuéa drZavna potrosnja ne financira
iz tekuc¢ih poreznih i neporeznih prihoda drzave, vrlo brzo moZe do¢i do rasta agregatne
potraznje pa time i inflacije. To posebno dolazi do izraZaja u zemljama u kojima je jo$ uvijek
dozvoljeno financiranje drzave iz primarne emisije centralne banke. Stoga je poZeljno da se i
drzava, pod istim uvjetima kao i svi drugi sektori, zaduZuje isklju¢ivo na trzistu. Ipak, i preveliko
zaduzivanje drzave kod banaka Cesto je kljucni faktor koji utjece na opc¢u monetarnu ekspanziju
pa su i zbog toga potrebne odgovarajuce fiskalne prilagodbe koje ¢e zaustaviti tu ekspanziju.
Ako do prilagodbi ne dode, a monetarna politika poduzme odredene mjere za zaustavljanje
monetarne ekspanzije, najveéu cijenu platit ¢e privatni sektor koji ¢e biti istisnut sa trZista
kredita. Na taj na¢in moze dodi i do usporavanja gospodarskog rasta, sto je krajnja posljedica
loSe vodene fiskalne politike.

| loSe vodena monetarna politika moze biti uzrokom poteskoé¢a u vodenju kvalitetne i
efikasne fiskalne politike, a posebno politike upravljanja dugom. Tako previse restriktivha
monetarna politika koja se npr. moze provoditi s ciljem odrzanja odredene razine tecaja, moze
(posebno u kratkom roku) dovesti do velikog rasta kamatnih stopa, Sto onda povecava
troskove servisiranja javnog duga i ugrozava fiskalnu stabilnost zemlje (IMF, 1995:10). Naravno
da monetarna politika prvenstveno mora voditi racuna o stabilnosti cijena, ali ako ta stabilnost
nije direktno ugrozena, nije dobro poduzimati previse restriktivne mjere, koje mogu imati
negativne efekte na gospodarstvo u cjelini.
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2.1. NEKA ISTRAZIVANJA O MEDUOVISNOSTI MONETARNE, FISKALNE | POLITIKE UPRAVLIANJA JAVNIM
DUGOM

Vrlo je tesko ukratko prikazati sve aspekte meduovisnosti monetarne, fiskalne i politike
upravljanja dugom (kao vaZnog segmenta fiskalne politike). Stoga se u ovom dijelu rada
prikazuju samo neki aspekti te meduovisnosti.

Meduovisnost monetarne, fiskalne i politike upravljanja javnim dugom najbolje se moze
promatrati kroz utjecaj proracunskog deficita i javnog duga na kamatne stope. U postojecoj
literaturi postoje sasvim opre¢na misljenja o ovom odnosu. Ona sezu od onih koja rastudi
proracunski deficit i javni dug oznacavaju osnovnim uzrokom narusavanja makroekonomske
stabilnosti zemlje do onih koji smatraju da je njihov utjecaj na ostale vazne ekonomske
varijable zanemariv. Tako Evans (1985) i Barro (1997) smatraju da proracunski deficit i javni
dug nemaju neki znacajniji utjecaj niti na nominalne ni na realne kamatne stope. Slicno tome,
Boothe i Reid (1989) u svom istraZivanju zakljuCuju da ne postoji znacajna pozitivha veza
izmedu fiskalnog deficita i kamatnih stopa. Barro u svojim radovima zakljucuje da rast javne
potrosnje, bez obzira da li se financira povecanjem poreza ili javnim dugom, nece utjecati na
ostale ekonomske varijable (agregatnu potraznju, kamatne stope), jer ¢e taj rast biti u
potpunosti kompenziran vecom privatnom §tednjom1. Ovakav stav o potpuno racionalnom
ponasanju poreznih obveznika Cini se vrlo nerealnim i predmet je trajnih osporavanja. Tako
Ford i Laxton (1995) u svom istrazZivanju zakljucuju da visa razina proracunskog deficita dovodi
do rasta kamatnih stopa. Analizirajuci kretanje proracunskog deficita u 9 zemalja OECD-a koje
imaju liberalizirana trZista kapitala zakljucili su da rast javnog duga u bilo kojoj od tih zemalja
utjeCe na rast kamatnih stopa u ostalim zemljama, Sto pokazuje da visoki javni dug u jednoj
zemlji moZe proizvesti znacajne negativne eksternalije na ostale zemlje. Do slicnih zakljucaka
dosao je i Woodford (1996) koji smatra da rast javhog duga moZe dovesti do znacajne
makroekonomske nestabilnosti zemlje, koja se ne moZe ukloniti niti poduzimanjem
odgovarajuc¢ih mjera monetarne politike. Sveobuhvatno istrazivanje o ovoj temi izradili su
Tanzi i Fanizza (1995) koristeéi podatke 18 industrijskih zemalja za razdoblje 1970-1994.
Temeljni zaklju¢ak njihova istraZzivanja je da je rast javnog duga, koji je posljedica akumuliranih
fiskalnih deficita tijekom tog dugog razdoblja, utjecao na porast svjetskih kamatnjaka za vise od
1,5 postotnih bodova. Njihovi empirijski nalazi idu u prilog tezi o istiskivanju investicija prema
kojoj porast javnog duga uzrokuje porast kamatnih stopa, a time i smanjenje ukupnih
investicija.

Mnogi radovi ukazuju na vaznost strukture duga za provodenje optimalne fiskalne i
monetarne politike u kratkom i dugom roku (Cosimano i Gapen, 2003). U mnogim zemljama u
tranziciji upravo je struktura duga, a ne njegova razina, bila glavnim razlogom financijskih kriza
i opée makroekonomske nestabilnosti (Mihaljek, 2002). Kada se govori o strukturi duga logicno
se namece pitanje kakva je to struktura duga koja bi bila poZeljna za postizanje stabilnog
gospodarskog razvoja neke zemlje? Odgovor na to pitanje tesko je nacii on u velikoj mjeri ovisi
o smjeru i jacini korelacije izmedu inflacije, realnog gospodarskog rasta i kamatne stope
(Missale, 2000). Missale je u svojoj analizi zakljucio da je za uskladivanje s monetarnom
politikom, kojoj je osnovni cilj o€uvanje stabilnosti cijena, optimalna struktura duga
kombinacija dugoro¢nog duga uz fiksnu kamatnu stopu i inflacijom indeksiranog duga. Takva
kombinacija duga povoljno bi utjecala na stabilizaciju deficita, Sto je za njega osnovni cilj
upravljanja dugom.

Najvazniji aspekt strukture duga je dospijeCe duga koje se pokazalo kljuénim
parametrom upravljanja dugom i u teoriji i u praksi. Mnogi radovi zastupaju misljenje da se
velikim udjelom kratkoroc¢nih duznickih instrumenata u ukupnom javnom dugu drzava izlaze

Ta je teza u skladu s poznatim Ricardovim teoremom ekvivalencije.
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veéem riziku kamatnih Sokova i riziku obnavljanja duga, a to ujedno moze umanijiti restriktivne
napore monetarne politike (Missale, Giavazzi i Benigno, 1997). Sli¢no stajaliSte zastupaju i
Wolswijk i de Haan (2005) koji zakljucuju da je u zemljama EU prisutna sve veca orijentacija na
dugoroc¢ni dug s fiksnom kamatnom stopom, a smanjuje se udio kratkoro¢nog duga i
dugorocnog duga s varijabilnom kamatnom stopom jer on takoder nosi sa sobom veliki rizik
kamatnih $okova’. Zbog toga je vazno, posebno tijekom procesa fiskalne stabilizacije, povecati
udio dugoroc¢nog duga u domacoj valuti uz fiksnu kamatu stopu jer se time povecava i
kredibilitet ¢itavog programa stabilizacije i privlaci veci broj investitora u drzavne vrijednosnice.
Ipak, povecavanjem udjela dugoroc¢nog duga, iako se smanjuje rizik obnavljanja, povecavaju se
troskovi kamata, pa se moze reéi da je pri upravljanju dugom najvaznije nacéi odgovarajuci
kompromis izmedu veceg rizika obnavljanja i veéih troskova servisiranja duga.

Strukturu duga mozemo pratiti i prema rezidentnosti vjerovnika i prema valuti u kojoj se
drZzava obvezala vratiti dug. Preveliko oslanjanje na inozemni dug povecava ranjivost zemlje na
nagle promjene uvjeta na inozemnom trziStu i promjene '"raspoloZenja" inozemnih
investitora®. Ipak, u novije se vrijeme rezidentnosti vierovnika ne pripisuje neka velika vaznost,
jer uslijed opce liberalizacije i globalizacije trzista puno vaznijim od rezidentnosti vjerovnika
postaju karakteristike instrumenata duga i kanali distribucije duga (Wolswijk i de Haan, 2005).
Udio inozemnog duga u ukupnom javnom dugu ne bi smio biti prevelik kako taj javni dio
inozemnog duga ne bi nepovoljno utjecao na vanjsku zaduZenost zemlje. S druge strane,
inozemni javni dug ne bi smio biti ni premalen, kako se troskovi otplate javnog duga ne bi
pretjerano povecali (Svaljek, 1998). VaZan razlog za povedanje udjela unutarnjeg duga u
ukupnom dugu je i poticanje razvoja domaceg financijskog trzista.

Pored dospije¢a duga, drugi najvazniji aspekt strukture duga, koji znacajno utjece na
opcu stabilnost zemlje, je struktura duga prema oblicima (instrumentima) javnog duga. U
nekim je zemljama (npr. Brazilu) osnovni uzrok nestabilnosti bio loSe strukturiran dug prema
vrstama instrumenata. Preveliko oslanjanje na instrumente s varijabilnom kamatnom stopom
ili na instrumente indeksirane inflacijom ili te¢ajem moze bitno povecati tecajni i kamatni rizik
(Mihaljek, 2002). Postoje misljenja da su ekonomije sa vec¢im udjelom nominalnog duga puno
stabilnije nego ekonomije s ve¢im udjelom indeksiranog duga jer nominalni dug djeluje kao
zastita od neocekivanih Sokova za drzavni proracun, osiguravajuéi ne-distorzivan izvor prihoda i
lakse i efikasnije vodenje fiskalne i monetarne politike (Cosimano i Gapen, 2003). S druge pak
strane, pravilno planiranje dospije¢a duga i indeksiranje duznickih instrumenata moze
pozitivno utjecati na kredibilitet antiinflacijske monetarne politike, a time i na veéa ulaganja
Sirokog kruga investitora u takve instrumente. Za drZavu je najvaZznija prednost inflacijom
indeksiranih obveznica u tome $to se one obi¢no emitiraju uz nizu kamatnu stopu u koju neée
biti ukalkulirana i inflatorna ocekivanja (Wolswijk i de Haan, 2005). Emitiranjem inflacijom
indeksiranih obveznica smanjuje se pritisak na centralnu banku da tolerira viSu inflaciju kako bi
se smanijila realna vrijednost javnog duga®. TrZiste indeksiranog duga u EU snaino raste, jer
emitenti tako dokazuju svoj kredibilitet, a investitori ulaganjem u takav dug diverzificiraju svoj
portfelj i §tite se od inflacije’. Ipak, udio indeksiranog duga u ukupnom dugu ne bi trebao biti
velik jer bi, u slucaju neocekivanih ekonomskih Sokova, posljedice za makroekonomsku
stabilnost zemlje mogle biti pogubne.

Rezultati istraZivanja Blancharda i Faveroa (2004) govore da visoki javni dug, koji
povecava kreditni rizik zemlje, moze dovesti zemlju u opasnu neravnotezu pa onda restriktivna

27a ilustraciju, u Italiji je udio kratkoro¢nog (do 1 god.) u ukupnom dugu 1963. bio 60%, a 2003. taj je udio bio svega
25%.
u Argentini su 2001. inozemni investitori drzali oko 60% javnog duga $to se smatra jednim od glavnih razloga
ranjivosti zemlje (Wall Street Journal Europe, 2002).

Zanimljiva je ocjena Margaret Tacher koja je inflacijom indeksirane obveznice nazvala spavajuéim policajcem.
> Ipak, udio indeksiranog u ukupnom dugu jos uvijek je vrlo mali, npr. u Francuskoj je 2003. taj udio bio svega 4%.
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monetarna politika moZe imati neuobicajene efekte. Naime, u zemljama u kojima je javni dug
visok i k tome veéinom kratkorocan, rast kamatnih stopa koji ima za cilj obuzdavanje inflacije,
utjecCe na porast troskova servisiranja duga, a time i razine duga. To onda dovodi do povecanja
kreditnog rizika, poti¢e odljeve kapitala i moze dovesti do deprecijacije tecaja. Ako je joS dug
vec¢inom denominiran u stranoj valuti ili vezan za stranu valutu, deprecijacija tecaja dovodi do
daljnjeg povedanja duga. To bi trebao biti vazan protuargument zagovornicima devalvacije
kune, kojih u Hrvatskoj ima puno, kakve bi pogubne posljedice na hrvatsko gospodarstvo imala
devalvacija kune. Deprecijacija te¢aja potice i inflatorna ocekivanja, a samim time i inflaciju.
Kako bi sprijecila rast inflacije, srediSnja banka opet mora utjecati na povecanje kamatnih
stopa, Sto joS vise povecava troskove servisiranja duga itd. Zbog svega toga u Hrvatskoj nuzno
provesti zacrtane fiskalne prilagodbe koje bi trebale zaustaviti snazni trend rasta javnog duga
zadnjih godina.

Posebno je zanimljivo istraZzivanje o tome kako jedinstvena monetarna politika Europske
monetarne unije utjeCe na nacionalne fiskalne politike te kako nekoordinirane nacionalne
fiskalne politike utjeCu na sposobnost Europske srediSnje banke da kontrolira inflaciju
(Canzoneri, Cumby i Diba, 2005). Rezultati istraZivanja pokazuju da jedinstvena monetarna
politika ima razlicit utjecaj na zemlje, ovisno o tome da li su one velike ili male i imaju li visok ili
nizak javni dug. Tako jedinstvena monetarna politika ima snaznije posljedice u zemljama sa
visokim javnim dugom jer npr. svaka promjena kamatne stope u takvim zemljama utjece i na
troSkove servisiranja tog duga. Zbog toga zemlje sa visokim javnim dugom imaju vece porezne
politika viSe pogoduje velikim zemljama jer je njihova stopa inflacije u snaznijoj korelaciji sa
agregiranom inflacijom cjelokupne Euro zone.

Dakle, veéina navedenih istrazivanja ukazuje na povezanost i meduovisnost monetarne,
fiskalne i politike upravljanja dugom, a time i na nuznost njihove koordinacije s krajnjim ciljem
ostvarenja makroekonomske stabilnosti.

2.2. OSNOVNI PREDUVJETI ZA DOBRU KOORDINACIU

Osnovni preduvjeti za dobru koordinaciju su:
— razvijenost trzista drzavnih vrijednosnica
— neovisnost srediSnje banke
— transparentnost upravljanja javnim dugom
Kvaliteta koordinacije u svakoj zemlji ovisi o mogucnosti ispunjavanja navedenih
preduvjeta. Zato se u daljnjem tekstu ukratko nastoji pojasniti vaznost svakog od navedenih
preduvjeta te ukratko ocijeniti ispunjavanje svakog od navedenih preduvjeta u Hrvatskoj.
Razvijenost trziSta drzavnih vrijednosnica - Razvoj trziSta drzavnih vrijednosnica
pozitivno utjeCe na ostvarenje ciljeva monetarne i politike upravljanja dugom jer osigurava
vecu transparentnost i predvidljivost politike upravljanja javnim dugom, ¢ime se onda olaksava
i provodenje monetarne politike. Veza izmedu trzista drzavnih vrijednosnica i ostvarenja ciljeva
politike upravljanja javnim dugom i monetarne politike visestruka je, sto je vidljivo iz sljededeg:

— Kao agenti za prikupljanje financijskih sredstava za potrebe drZave, osobe koje
upravljaju dugom zainteresirane su za dobro funkcioniranje trZista drzavnih
vrijednosnica i za njegovu efikasnost, a sve to s ciliem minimiziranja troSkova
servisiranja duga.

— Kao institucija nadlezna za provodenje monetarne politike, srediSnja banka nastoji
promovirati efikasno utvrdivanje kamatnih stopa kao vainog elementa transmisijskog
mehanizma monetarne politike. Bududéi da srediSnja banka ¢esto intervenira putem
trzista drzavnih vrijednosnica, dobro funkcioniranje tog trziSta vrlo je vazno za
ostvarivanje ciljeva monetarne politike.
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— Monetarne vlasti, fiskalne vlasti i ostale regulatorne vlasti imaju zajednicki interes u
razvoju efikasnog trziSta drzavnih vrijednosnica, a sve u svrhu postizanja
makroekonomske stabilnosti (Dattels, 1995).

Razvoj efikasnog trzista drzavnih vrijednosnica u interesu je i privatnog i javnog sektora i
mozZemo ga smatrati javnim dobrom koje koristi svima koji placaju porez jer osigurava nize
troskove servisiranja duga, a koristi i financijskom sektoru u cjelini jer promovira sigurne i
efikasne oblike Stednje i investiranja.

U zemljama u kojima trziste drzavnih vrijednosnica nije dovoljno razvijeno nuzna su
eksplicitna rjeSenja za koordinaciju i formalno utvrdena obveza o suradnji i razmjeni
informacija izmedu fiskalnih i monetarnih vlasti. Budu¢i da u Hrvatskoj trZiste drZzavnih
vrijednosnica jo$ nije dovoljno razvijeno, jo$ uvijek su potrebne formalne odredbe o
koordinaciji. Implicitna koordinacija postoji u zemljama s razvijenim financijskim trzistima i ona
se provodi putem trziSta drzavnih vrijednosnica. U tom slucaju, formalne odredbe o
koordinaciji nisu ni potrebe, jer se tada suradnja i koordinacija spontani proces koji se odvija
putem provodenja operacija na trziStu drzavnih vrijednosnica.

Hrvatska joS uvijek ima siromasnu financijsku strukturu, s dominantnom ulogom banaka
te s nedovoljno razvijenim sekundarnim trzistem koje bi osiguralo veéu likvidnost financijskih
instrumenata. Ipak treba reéi da je, zahvaljujuc¢i uvodenju operacija na otvorenom trzistu od
strane HNB-a sredinom 2005., trziste drzavnih vrijednosnica “ozivjelo” i likvidnost poboljsana.
Takoder valja reéi da je za razvoj trzista drzavnih vrijednosnica vazno odabrati i odgovaraju¢u
trzisnu strukturu, a u zadnjih 10-ak godina trZiSne strukture se sve vise mijenjaju i od aukcijsko-
agencijskih sve cesce u praksi djeluju dilerska trzista. To bi trebala slijediti i Hrvatska jer su
iskustva brojnih i nama bliskih zemalja® pokazala da sustav primarnih dilera daje dodatni
poticaj razvoju trzista drzavnih vrijednosnica te donosi znacajne ustede u upravljanju javnim
dugom. O potrebi uvodenja sustava primarnih dilera biti ¢e vise rijeci u posebnom dijelu rada.

MoZe se zakljuciti da ovaj prvi preduvjet za dobru koordinaciju nije ispunjen i da su jos
uvijek nuzne formalne odredbe o koordinaciji i zajednicko djelovanje HNB-a i Ministarstva
financija na daljnjem razvoju trzista drzavnih vrijednosnica.

Neovisnost srediSnje banke - Osnovni cilj monetarne politike u vecini zemalja, pa tako i
Hrvatskoj, je oCuvanje stabilnosti cijena jer je ta stabilnost osnova za ostvarivanje privrednog
rasta, visokog stupnja zaposlenosti i pobolj§anja Zivotnog standarda’. NajsnaZniji poticaj
odvajanju politike upravljanja dugom i monetarne politike proizlazi iz Maastrichtskog ugovora,
koji zabranjuje zaduzZivanje drzave kod centralne banke. Ipak, unato¢ tome, jo$ uvijek postoje
politicki pritisci na centralne banke i njihovu monetarnu politiku, pa je tako i ECB ¢esto meta
kritika nacionalnih vlada zemalja EU, zbog svoje politike kamatnih stopa i snage eura®.

lako bi se iz navedenoga moglo zakljuciti da zahtjev za neovisnos¢u sredisSnje banke nije
konzistentan ni sa kakvom povezanos$éu s politikom upravljanja javnim dugom i potrebom za
koordinacijom s politikom upravljanja dugom, to nije tako. Unato¢ potrebi za neovisno$éu, to
nikako ne znadi da srediSnja banka ne smije obavljati nikakve funkcije vezane za upravljanje
javnim dugom. Dapace, medu funkcijama sredisnjih banaka razvijenih zemalja navode se i one
koje se odnose i na odredenu odgovornost za upravljanje dugom. Naravno, ta odgovornost ne
smije biti u konfliktu s osnovnim ciliem centralne banke, ocuvanjem stabilnosti cijena.
Minimum te odgovornosti je:

— savjetodavna funkcija - sredisnja banka informira ministarstvo financija o likvidnosti
bankarskog sustava, kretanju kamatnih stopa, monetarnih i kreditnih agregata. Te

& Npr. Slovenija i Ceska ve¢ niz godina imaju sustav primarnih dilera drzavnih vrijednosnica i ocijenile su ga izuzetno
pozitivnim za razvoj trzista drzavnih vrijednosnica.
7 Ovaj cilj vodenja monetarne politike naveden je i u poglavlju 2, ¢lanku 105 Ugovora iz Maastrichta.
8\, T .
Vise o tome vidjeti u Brione (2005).
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informacije su vrlo vazne i za donoSenje odluka o nacinu financiranja deficita i za
postizanje ciljeva monetarne politike.

— funkcija agenta pri emisiji - srediSnja banka u mnogim zemljama upravlja aukcijama
drzavnih vrijednosnica ili pak organizira operacije na otvorenom trzistu gdje su kao
zalog koriste drzavne vrijednosnice te vodi sustav namire i placanja.

— funkcija fiskalnog agenta - srediSnja banka izvrSava plac¢anja i naplate u ime drzave pa
time djeluje kao drzavni blagajnik.’

HNB takoder moZe obavljati navedene funkcije i to nije u suprotnosti s njezinom
neovisno$éu. Naravno da povremeni pokusaji ugroZzavanja te neovisnosti postoje, no ne treba
ih odvise ozbiljno shvadati jer se to dogada i u mnogim drugim, znatno razvijenijim zemljama.
HNB ima jasnu zakonsku podlogu za neovisno provodenje monetarne politike ali ta neovisnost
ne bi trebala znaciti njenu osamljenost i samodovoljnost, jer ona sve svoje ciljeve moZe
ostvariti samo u suradnji s drugima.

Puno se puta pokazalo da tek neovisne institucije mogu ostvariti dobru koordinaciju, a
da pritom ne ugroZavaju svoje temeljne funkcije. Tako i u Zakonu o HNB-u postoje jasne
odredbe o suradnji s fiskalnom politikom u pogledu zaduzivanja u zemlji i inozemstvu, alinei o
financiranju tog zaduzivanja, pa povremeni pritisci koji idu u tom smjeru nemaju nikakve
osnove. Moze se slobodno reci da je preduvjet neovisnosti srediSnje banke u Hrvatskoj u
potpunosti ispunjen.

Transparentnost upravljanja javnim dugom — Transparentnost i jasna pravila vodenja
operacija srediSnje banke i ministarstva financija bitno pomazu u rjeSavanju konflikata izmedu
monetarne politike i politike upravljanja dugom, te smanjuje nesigurnost investitora, sniZava
njihove transakcijske troskove i, u krajnjoj liniji, pomaze drzavi da smanji troSkove servisiranja
duga (IMF i World Bank, 2003).

Ciljevi upravljanja dugom trebali bi biti jasni i dostupni javnosti, a sve metode kojima se
mjere rizik i troSkovi, trebale bi biti detaljno objasnjene. Jako je bitno da javnosti budu stalno
dostupne sve informacije o proracunskim aktivnostima, ukljuc¢ujuéi nacine njihova financiranja.
Vlada bi trebala redovito objavljivati informacije o valutnoj i kamatnoj strukturi duga i
financijske imovine, te o strukturi dospije¢a. Posebno je vazno javnost informirati i o svim
uvjetnim obvezama drzave kao i o poreznom tretmanu drzavnih obveznica kada ih se prvi put
emitira.

U Hrvatskoj je transparentnost upravljanja javnim dugom do pocetka 2011. bila
nedovoljna jer nije postojala sveobuhvatna Strategija upravljanja javnim dugom. Doduse, 2006.
je bila donesena Strategiju upravljanja javnim dugom za sljedeée 3 godine i kalendar emisije
drzavnih vrijednosnica za 2007., ali se vecina ciljeva iz te Strategije nikada nije realizirala. Ta
Strategija nije ponudila ni odgovaraju¢e modele upravljanja rizicima koji su izuzetno vazini za
ostvarivanje nizih troskova upravljanja dugom. Uzor bi nam mogla biti Irska Cija strategija
ukljucuje i kvalitetno upravljanje rizicima, pa tako Irska agencija za upravljanje dugom prati
kretanje kamatnih stopa na financijskim trzistima i zaduZuje se samo onda kada procjeni da je
kamatna stopa povoljna te Cesto refinancira dug emitiran uz viSu kamatnu stopu dugom uz
nizu stopu.’® Jedan od vaznih ciljeva Strategije iz 2006. bio je i uvodenje sustava primarnih
dilera, Sto se uopce nije realiziralo.

U veljaci 2011. Vlada je na svojoj sjednici donijela Strategiju upravljanja javnim dugom za
razdoblje 2011-2013. sto moZzemo ocijeniti vaznim korakom ka boljoj transparentnosti fiskalne
politike. U novoj Strategiji posebno treba pohvaliti :

° Vige o tome vidjeti u Blommestein i Thunholm (1997).
10Zahvaljujuc’i takvom upravljanju troskovi servisiranja duga u 2004. bili su oko 350 mil. eura niZi od sredstava
predvidenih za tu namjenu (http://www.ntma.ie/Publications/2005/Annual_Report_2005.pdf).
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— objavu kalendara aukcija trezorskih zapisa ¢ime Vlada pokazuje da Zeli jasno
kontrolirati i planirati kretanje kratkoro¢nog duga,

— produljenje prosjecne rocnosti dospijeca duga i smanjenje udjela kratkorocnog duga sa
sadasnjih 16,1% na 12-14%,

— uvodenje mehanizma zastite od valutnog rizika kojim ¢ée se dio duga u dolarima (oko
13% drzavnog duga) zamijeniti dugom u eurima ¢ime Ce se ublaziti rizik veéih promjena
teCaja dolarai

— usmjerenost ka kontinuiranom razvoju i unaprjedenju domacdeg trzista drZavnih
vrijednosnica.

S druge pak strane, nije jasno zasto se u novoj Strategiji uopce viSe ne govori o uvodenju
sustava primarnih dilera te zasto se odustalo od uvodenja aukcija za izdavanje drzavnih
obveznica, o ¢emu se u Ministarstvu financija takoder govorilo kao potezu koji bi trebao
potaknuti razvoj trZista drzavnih vrijednosnica. Takoder ostaje pitanje da li ¢e i kojim tempom,
ciljevi zacrtani u novoj Strategiji biti realizirani, i da li ¢e javnost o tome biti informirana.
Nazalost, takve se informacije dosada nisu prezentirale javnosti ali se treba nadati da ¢e to u
buduénosti postati praksa.

Moze se reéi da je sada transparentnost upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj na visoj
razini nego ranije ali ostaje jo$ uvijek problem neazurne dostave podataka Hrvatskoj narodnoj
banci o svim planiranim transakcijama vezanim uz domacde i vanjsko zaduzivanje Ministarstva
financija o ¢emu e biti rijeci i u sljedeéem dijelu rada.

3. KOORDINACIJA MONETARNE | POLITIKE UPRAVLIANJA JAVNIM DUGOM U HRVATSKOJ:
OSTVARENI POMACI | POSTOJECI PROBLEMI

Institucije zaduZene za upravljanje javnim dugom, fiskalnu i monetarnu politiku trebaju
voditi racuna o zajednickim ciljevima svojih politika. Oprezno vodenje svake od njih korisno je
za cjelokupno gospodarstvo jer se time sniZzava premija rizika u strukturi dugoroc¢nih kamatnih
stopa. Ipak, moze dodi i do konflikata izmedu tih politika, a posebno politike upravljanja dugom
i monetarne politike. Naime, cilj monetarne politike je o¢uvanje stabilnosti cijena, a cilj politike
upravljanja javnim dugom je osiguravanje potrebnih financijskih sredstava drzavi uz najnize
moguce troskove pa je jasno da se vrlo lako moZe dogoditi da te dvije politike dodu u sukob.

Zasto najcesce dolazi do sukoba i mogu li se izbjeci boljom koordinacijom?

— Razina kamatnih stopa. U situaciji velikog rasta monetarnih agregata i opasnosti od
inflacije sredisnja banka Cesto, radi sprecavanja inflacije, poduzima mjere kojima utjece
na rast kamatnih stopa. To moze biti u suprotnosti s namjerama fiskalnih vlasti da se uz
$to povoljnije uvjete zaduze na domacéem trzistu.

— Rastuée zaduzivanje drzave na financijskom trZiStu. Centralne banke Ccesto
upozoravaju drzavu da svako njeno zaduzivanje, bez obzira u koju svrhu se provodi, ima
i monetarne efekte koje svakako treba uzeti u obzir. Tako na primjer, prodaja velike
koli¢ine drzavnih vrijednosnica moZe dovesti do prevelikog rasta depozita drzave, a
time i do opasnosti prevelikog rasta drzavne potrosnje te inflacije. Zato je vazno da
srediSnja banka dobije pravovremenu informaciju o planiranom zaduZivanju i da
pravovremeno intervenira kako bi ostvarila svoj temeljni cilj, ocuvanje stabilnosti
cijena.

— Slicnost instrumenata monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom i
djelovanje na istom segmentu trziSta. lzdavanjem slicnih instrumenata u razlicite
svrhe (instrumenti monetarne politike izdaju se s ciljem upravljanja likvidnosc¢u sustava,
a instrumenti upravljanja javnim dugom radi pribavljanja financijskih sredstava
potrebnih drzavi) "zbunjuje" sudionike zajedni¢kog trziSta i stvara nepotrebnu
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konkurenciju tih instrumenata. Ako se istovremeno emitiraju vrijednosnice centralne
banke i drZavne vrijednosnice, moZe dodi do sukoba monetarnih vlasti i institucije za
upravljanje dugom u pogledu koordinacije njihova dospijeéa. Zbog toga bi bilo pozeljno
ograniciti dospijece vrijednosnica centralne banke na kraée razdoblje (najbolje 1-3
mjeseca)’’, a dospije¢e driavnih trezorskih zapisa ostaviti duzim (3 do 6 mjeseci).
Takvim rjeSenjem znacajno se smanjuje direktna konkurencija izmedu trezorskih zapisa
i vrijednosnica centralne banke. Zbog toga je i HNB prestala s izdavanjem blagajnickih
zapisa sliénog dospije¢a kao Sto je bilo dospijeée trezorskih zapisa Ministarstva
financija. Sada HNB mozZe izdavati blagajnicke zapise s kratkim dospije¢em (35 dana), a
Ministarstvo financija trezorske zapise s duzim rokom dospijeca (91, 182 i 364 dana).

— Sukobe izmedu ove dvije politike vrlo je teSko u potpunosti izbjedi, ali bi boljom
koordinacijom njihovih aktivnosti i utvrdivanjem zajednickih ciljeva, ti konflikti mogli
biti puno rjedi.

Kada bi svi preduvjeti za dobru koordinaciju bili u potpunosti ispunjeni proces
uskladivanja ciljeva i akcija tih politika mogao bi se provesti bez vecih problema. Tada bi
financijsko trziSte funkcioniralo kao disciplinirani mehanizam koji bi slao pravovremene i to¢ne
signale donosiocima odluka i olak§ao im uskladivanje njihovih politika, pa bi se znacaj formalne
koordinacije bitno smanjio. Bududéi da je idealne uvjete vrlo tesko postiéi u svim zemljama, bile
one razvijene ili ne, potrebno je kreirati odgovarajué¢e aranZmane za koordinaciju upravljanja
javnim dugom i monetarne politike. Tako je i u Hrvatskoj, zbog neispunjavanja svih preduvjeta
za dobru koordinaciju, jo$ uvijek nuzno imati formalne odredbe o koordinaciji, a one su
navedene u Zakonu o HNB-u (NN 78/2008, ¢l. 38).

Cini se da u Hrvatskoj, od uspostavljanja neovisnosti do danas, nije poklonjeno dovoljno
paznje koordinaciji upravljanja javnim dugom i monetarne politike. Tako su posljednjih
petnaestak godina ove dvije vaZzne politike vodene potpuno odvojeno, iako su instrumenti koji
su pritom koristeni (blagajnicki i trezorski zapisi) bili vrlo sli¢ni i djelovali su na istom segmentu
nedovoljno razvijenog financijskog trZista. Ovakvo odvajanje politike upravljanja dugom i
monetarne politike potpuno je prihvatljivo pa ¢ak i poZeljno, ali uz uvjet da se ostvari dobra
koordinacija politike upravljanja dugom i monetarne politike. Koordinacija ciljeva,
instrumenata, institucionalnih i operativnih aranZzmana izmedu monetarne politike i politike
upravljanja javnim dugom nije vazna samo zbog izbjegavanja potencijalnih sukoba nadleznosti,
vec i stoga Sto se zajednickim djelovanjem, razmjenom informacija i tehnickom suradnjom
moze ubrzati proces izgradnje trzista, proSiriti manevarski prostor i fiskalne i monetarne
politike, poticati Stednju i kao rezultat svega toga, podrzavati makroekonomsku stabilnost
zemlje (Babic¢ i sur., 2001).

Mozie se reéi da je u razdoblju 2005-08. bilo odredenih pomaka naprijed u toj
koordinaciji, kako u formalnom tako i u prakticnom smislu. Formalno je tome najvise pridonio
postojeéi Zakon o HNB-u kojim je s jedne strane zabranjeno direktno zaduzZivanje drzave u
HNB-u, ali je s druge strane otvorena moguénost provodenja operacija na otvorenom trzistu,
koje su na indirektan nacin prosirile moguénosti zaduzivanja driave na domadéem trzistu.
Takoder se moze zakljuditi da je korak naprijed u koordinaciji bila i odluka HNB-a o ukidanju
redovitog izdavanja blagajni¢kih zapisa' istog dospije¢a kao $to je bilo i dospijece trezorskog
zapisa Ministarstva financija. Moglo bi se takoder reci da je ta mjera vjerojatno bila motivirana
i zajednickom Zeljom HNB-a i Ministarstva financija da ti papiri ne konkuriraju jedan drugom i
da se poveca potraznja za trezorskim zapisima, te da se, zbog ogromnog rasta vanjskog duga,
upravljanje javnim dugom viSe orijentira na domace trziste. Korak ka boljoj koordinaciji bilo je i

11 . . . . s . . . T vz

To je razdoblje dovoljno za ostvarenje cilja vodenja monetarne politike - upravljanja likvidnoscu.
12 Zadnja redovita aukcija bila je 23. travnja 2004., a ostavljena je mogucnost izdavanja blagajnickih zapisa vrlo
kratkog roka dospijeca (35 dana).
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donosenje je Strategije unapredenja i modernizacije procesa u sustava Drzavne riznice 2007.,
koji bi trebao osigurati racionalnije upravljanje likvidnoséu drzavnog proracuna i dovesti do
znacajnijih usteda u upravljanju javnim dugom.

Doprinos Ministarstva financija unaprjedenju koordinacije je donoSenje Strategije
upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011-13. To je dosad najkvalitetniji dokument vezan uz
upravljanje javnim dugom i treba se nadati da ce svi ciljevi zacrtani tom Strategijom u
planiranom roku biti realizirani. Naime, i krajem 2006. donesena je Strategija upravljanja
javnim dugom za period 2007-09. ali su njezini ciljevi tek djelomi¢no realizirani, a planirano
uvodenje aukcija za izdavanje obveznica i uvodenje sustava primarnih dilera nije uopce
realizirano. Ostaje otvoreno pitanje zasto se u Strategiji iz 2011. odustalo od uvodenja aukcija
za izdavanje obveznica i uspostavljanja sustava primarnih dilera iako bi to mogao biti znacajan
strateski prioritet Vlade u izgradnji ucinkovitog trziSta vrijednosnih papira (Bajo i Primorac,
2011). Pozitivan korakom ka vecoj transparentnosti upravljanja javnim dugom je i objavljivanje
kalendara aukcija trezorskih zapisa u 2011. te redovito objavljivanje poziva za sudjelovanje na
aukcijama.

U danasnjim odnosima Ministarstva financija i HNB-a najveci je problem nedovoljna
komunikacija, a onda i nepovjerenje koje se povremeno javlja izmedu ove dvije institucije. lako
se u zajednickim izjavama, tijekom formalnih susreta, naglasavala dobra suradnja, u praksi to
Cesto izgledalo sasvim drugacije. Tako je na primjer, u svibnju 2005. Ministarstvo financija vrlo
burno reagiralo na Odluku Savjeta HNB-a o povecdanju grani¢ne devizne pri¢uve na inozemno
zaduZenje s 30 na 40%. Naime, iz HNB-a se cesto ukazivalo na rast inozemnog duga
(Rohatinski, 2004, 2005, 2010), koji bi mogao ugroziti financijsku stabilnost zemlje, a bududi da
ta upozorenja nisu urodila plodom, HNB je poduzeo odgovaraju¢e mjere. lpak, iz Ministarstva
financija su stizala misljenja da se HNB, prije uvodenja te mjere, trebao konzultirati s
Ministarstvom i da je zakasnio s donoSenjem te mjere koja bi, u trenutku kada se drzava sve
vise okre¢e domacem trzisStu, mogla utjecati na rast kamatnih stopa i ponovno okretanje
drzave inozemnom zaduzivanju (Ministarstvo financija, 2005). Suprotno tome, stajaliSte HNB-a
je da su navedene restriktivne mjere monetarne politike poduzete s ciljem ispunjenja osnovnih
elemenata politike definirane postoje¢im stand-by aranimanom s MMF-om. Jedan od tih
elemenata je pitanje inozemnog duga koji zadnjih 10 godina ubrzano raste i s 12,3 milijardi
eura krajem 2000. povecan je na oko 44 milijarde eura krajem 2010. ¢ime je njegov udio
porastao sa 53 na gotovo 100% BDP-a. U interesu je cjelokupnog domaceg gospodarstva da se
Vlada, a posebno Ministarstvo financija, aktivnije ukljue i u rjeSavanje problema visoke
inozemne zaduzenosti. StajaliSte HNB-a je da sve poduzete mjere imaju iskljucivi cilj ocuvanja
opée monetarne stabilnosti, koja je svima u interesu i da je HNB, uvijek kad su to dozvoljavali
monetarni uvjeti, Cinila sve da olakSa zaduZivanje drzave na domacom trZistu (Rohatinski,
2005).

Unato¢ postojanju Odbora za suradnju Ministarstva financija i HNB-a, te odredbama
Zakona o HNB-u koji obvezuje Ministarstvo financija da redovito izvjeStava HNB o svim
transakcijama drzavnog proracuna i svim operacijama vezanim uz javni dug, suradnja nije
dovoljno dobra i treba je unaprijediti. Tako je, na primjer, prilikom izrade svih monetarnih
projekcija HNB-a, vrlo vazno pravovremeno dobivanje relevantnih podataka o svim tekuéim i
planiranim transakcijama drzavnog proracuna. Unatoc¢ tome, dogadalo se da HNB ne dobije na
vrijeme takve informacije, Sto je dovodilo u pitanje pouzdanost njezinih monetarnih projekcija.

Pitanje uskladivanja politike upravljanja javnim dugom i monetarne politike snazno se
odrazava na stanje likvidnosti bankarskog sustava i utjeCe na razvoj primarnog i sekundarnog
trziSta duznickih vrijednosnica. Ukupna vrijednost i vrijeme izdavanja drzavnih vrijednosnica
nije se uvijek poklapalo s potrebama HNB-ove monetarne politike, pa se tako dogadalo da
drzava izda odredeni vrijednosni papir i onda kada na trziStu postoji manjak likvidnosti. HNB
tada mora donositi mjere kojima ¢e osigurati dodatnu likvidnost u bankarskom sustavu i to je
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¢inio, vodeci racuna o monetarnoj stabilnosti zemlje . Zbog toga je od iznimne vaznosti da
Ministarstvo financija redovito informira HNB o svim trenutnim i buduc¢im potrebama drzave
za financijskim sredstvima te o eventualnim problemima vezanim za odrzZivost duga. Takvo
uskladivanje monetarne politike i politike upravljanja dugom povremeno je izostalo, a
razmjena podataka najvec¢im se dijelom odvijala izmedu guvernera i ministra, dok je razmjena
podataka izmedu pojedinih odjela Ministarstva financija i HNB-a na vrlo niskoj razini (Svjetska
banka i MMF, 2005).

VaZno je spomenuti da je koordinacija bila bolja u sferi novéanog trzista, ¢emu je najvise
doprinijelo uvodenje operacija na otvorenom trzistu. Kamatne stope na nov¢anom trzistu od
uvodenja OOT sredinom 2005. pa do druge polovice 2008. bile su vrlo stabilne i na niskoj
razini, a to se sve viSe odrazavalo i na trziste kapitala. Ipak, trebalo bi jos poraditi na boljoj
koordinaciji Ministarstva financija i HNB-a prilikom izdavanja kunskih obveznica, Cija se svaka
emisija snazno odrazava na likvidnost financijskog sustava pa su pravovremene informacije o
svim pitanjima vezanim uz njihovo izdavanje od izuzetnog znacaja za stabilnost financijskog
sustava.

Tijekom dvije recesijske godine, 2009. i 2010., koordinaciji upravljanja javnim dugom i
monetarne politike, trebalo je posvetiti posebno paznju®®, Naime, ukupna gospodarska
aktivnost u 2009. pala je za 5,9%, a nepovoljna kretanja nastavila su se i tijekom cijele 2010.
Tijekom tog razdoblja dosSlo je do pada agregatne potrainje, pada investicija i rasta
nezaposlenosti, Sto sve ukazuje na znacajnu silaznu fazu poslovnog ciklusa. U takvoj situaciji,
monetarna i fiskalna politika trebale su vrlo usko suradivati i uskladivati svoje aktivnosti ali,
naZzalost, to se nije dogodilo. Osnovni problem u odnosima monetarne i fiskalne politike, i prije
i nakon izbijanja krize, ostaje njihova nedovoljna operativna uskladenost. HNB je u cijelom
prethodnom razdoblju nastojao odrzati stabilnost financijskog sustava, pri ¢emu se prije
izbijanja krize morala provoditi relativno restriktivna politika kretanja ukupnih monetarnih
agregata. Nasuprot tome, fiskalna politika je bila pretezno ekspanzivna, a buduéi da HNB nema
nikakav izravan utjecaj na politiku i monetarne ucinke zaduZivanja drzave, restriktivnost
monetarne politike pocela se odrazavati na privatni sektor, sto je ponekad stvaralo probleme u
alokaciji kredita i sektorskoj likvidnosti. Nakon izbijanja krize, HNB je oslobodio velik iznos
likvidnosti, s ciliem poticanja gospodarske aktivnosti. NazZalost, gotovo cjelokupni iznos te
oslobodene likvidnosti iskoriSten je za kreditiranje javnog sektora dok je kreditiranje privatnog
sektora stagniralo, ¢ime je usporen izlazak ekonomije iz recesije (Rohatinski, 2010). Kao
posljedica svih tih negativnih kretanja, i javni dug je zadnjih godina poceo ubrzano rasti Sto
pokazuje i sljedeéeg grafikona:

Tako npr. Irska agencija za upravljanje javnim dugom, u vrijeme financijskih kriza, osim normalne koordinacije,
ostvaruje jos intenzivniju koordinaciju sa srediSnjom bankom, i to na najvisoj razini.
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Grafikon 1.
Kretanje javnog duga opce drZave 2005-10., (% BDP-a)
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Izvor: HNB, Ministarstvo financija

Iz grafikona se jasno vidi da javni dug opée drzave koji ukljuCuje i izdana drzavna jamstva
vec sada Cini oko 57% BDP-a, a izvjesno je da ¢e nakon novog zaduZivanja, koje je veé planirano
i na domacem i na inozemnom trziStu, on dose¢i onu opasnu granicu od 60%. Ipak, vise od
same razine duga, zabrinjava snaZan trend rasta zadnjih godina i njegovo koristenje za
pokrivanje sve veceg proracunskog deficita, a ne za poticanje proizvodnje i rasta.

HNB je pozdravio donoSenje Programa gospodarskog oporavka u travnju 2010. (Vlada
RH, 2010), ocijenivsi ga znacajnim korakom prema formuliranju cjelovite koncepcije
ekonomske politike usmjerene na obnovu hrvatskog gospodarstva. Pritom je naglaseno da je
globalna kriza izbacila na povrsinu i sve strukturne probleme hrvatskog gospodarstva koje
treba rijesSiti te da je vazno da se predloZzene mjere Sto prije detaljno razrade i, bez odgode,
poc¢nu primjenjivati. 1z HNB-a su tada stizale najave da ¢e, ukoliko se provedu najavljene
strukturne reforme i odgovarajuce fiskalne prilagodbe, i HNB sa svoje strane poduzeti daljnje
mjere oslobadanja dodatnih sredstava za poticanje gospodarskog rasta, daljnjim snizavanjem
stope obvezne pricuve . Bududi da vecina zacrtanih ciljeva iz tog programa, niti pocetkom
2011. jos nije pocela realizirati, stopa obvezne pri¢uve nije sniZzena na najavljenih 11%.

Iz svega ovoga proizlazi da je suradnja izmedu Vlade i HNB-a trenutno na niskoj razini i
nema nekih naznaka da bi se to uskoro moglo promijeniti. U prilog tome govori i zadnja odluka
HNB-a, donesena u ozujku 2011., koja je, u najmanju ruku iznenadila i Vladu i cjelokupnu
javnost. Naime, HNB je 8. oZujka 2011. donio odluku o smanjivanju stope minimalno potrebnih
deviznih potraZivanja banaka u odnosu na njihove devizne obveze s dosadasnjih 20 na 17%,
¢ime ¢e bankovni sustav dobiti na raspolaganje dodatnih 6,3 milijarde kuna za kreditiranje
projekata u gospodarstvu. Ova mjera je, na neki nacin poruka Vladi da nije ucinila ono na sto se
obvezala i vjerojatno se zbog toga o njoj nije ni razgovaralo s Vladom ve¢ je ona donesena
nakon konzultacija s predstavnicima vodecih banaka i poslodavaca. Moze se reci, kao $to su to
uglavnom komentirali i vodeéi mediji u zemlji, da je HNB time preuzeo ulogu pokretaca
gospodarstva, Sto je u stvari bila uloga Vlade koju ona, nazalost, nije ostvarila. U priopéenju za
javnost HNB-a naglaseno je da se tom odlukom nastoji potaknuti ulaganja u nove projekte, koji
bi u Sto kraéem roku mogli doprinijeti poboljSanju izvoza i stanja platne bilance, a tako i
otvaranju novih radnih mjesta (HNB, 2011). Naravno da HNB ne mozZe garantirati da dio tih
oslobodenih sredstava nece dobiti i drZava, ali je guverner Rohatinski najavio da ¢e HNB na
neki nacin pratiti dinamiku i svrsishodnost uporabe oslobodenih sredstava te ¢e ovisno o tome,
poduzimati daljnje mjere. Nakon pocetnog Soka, iz Vlade su ipak stigle pozitivhe ocjene ove
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odluke i naglaseno je da Vlada i Ministarstvo financija pozdravljaju svaku mjeru koja ¢e
doprinijeti gospodarskom oporavku zemlje. Treba se nadati da je shvacena poruka ove odluke i
da ¢e sve buduce aktivnosti Vlade i Ministarstva financija i¢i u smjeru stvarnog poticanja
gospodarskog rasta te da ¢e se novo zaduZivanje, koje je ve¢ planirano i na domaéem i na
inozemnom trZistu, barem jednim svojim dijelom iskoristiti u proizvodne svrhe, a ne samo za
financiranje javne potrosnje.

Kao zakljuéak ovog dijela rada, moZe se reci da je, unato¢ odredenim naznakama
poboljsanja koordinacije od 2005-08., ali i loSe koordinacije zadnje dvije recesijske godine,
koordinacija monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom u zadnji 10-ak godina bila
viSe stihijski proces nego neka planirana aktivnost. Naravno da je, zbog razli¢itih osnovnih
ciljeva i funkcija ove dvije institucije, ponekad nemogucde izbjeéi konflikte, ali oni bi sigurno bili
rjiedi da izmedu njih postoji bolja suradnja.

Najvece prepreke boljoj koordinaciji :

— Nepostojanje odredenih mehanizama pojacane koordinacije u periodima financijske
krize, koji postoje u nekim zemljama i korisni su za brZi izlazak iz krize.

— Jos$ uvijek nedovoljna transparentnost fiskalne politike, iako je donoSenjem Strategije
upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011-13. ona poboljSanje problem ostaje
nepravovremeno dostavljanje informacija HNB-u o prihodima i rashodima drzave te
planovima zaduZivanja, Sto je od iznimnog znacaja za prognoziranje likvidnosti
financijskog sustava.

— Snazan trend rast javnog duga zadnjih godina bez naznaka odlucnijih mjera Stednje u
javnom sektoru koje bi dovele do promjene tog trenda — time je suZen i manevarski
prostor monetarne politike.

— JoS uvijek nedovoljna razvijenost financijskog trzista, posebno trZista drZavnih
vrijednosnica iako treba reci da je uvodenje OOT-a bilo pozitivan impuls razvoju trzista
drzavnih vrijednosnica. Za poticanje daljnjeg razvoja trzista HNB i Ministarstvo financija
mogli bi zajednicki potaknuti uvodenje primarnih dilera drzavnih vrijednosnica, Sto se u
mnogim zemljama pokazalo izuzetno dobrim.

— Nedovoljna komunikacija izmedu HNB-a i Ministarstva financija na najvisoj razini, iako
obje strane u javnosti uvijek naglasavaju korektnost suradnje.

Naravno da se sve ove prepreke ne mogu otkloniti u kratkom roku, ali ostaje mogucénost
dugorocnog definiranja zajednickih ciljeva i zadaca i definiranja optimalne kombinacije fiskalne
i monetarne politike koja ¢e biti vrlo vazna i radi skorasnjeg ulaska Hrvatske u EU i Sto boljeg
pocetnog snalazenja u novim uvjetima.

4. MJERE HRVATSKE NARODNE BANKE KOJE SU OLAKSALE UPRAVLIANJE JAVNIM DUGOM

Zbog svoje institucionalne i operativne neovisnosti, srediSnja banka ne smije donositi
mjere koje Ce biti direktno usmjerene na sniZavanje troskova upravljanja dugom ali ju ta
neovisnost ne sprjeCava da poduzme mjere koje Ce indirektno olaksati upravljanje javnim
dugom. U skladu s tim HNB je u travnju 2005. zapoceo s operacijama na otvorenom trZistu,
koje, iako poduzete prvenstveno radi unapredenja monetarne politike, u velikoj mjeri mogu
olaksati upravljanje javnim dugom. Naime, uvodenjem tog instrumenta olakSano je
zaduZivanje Ministarstva financija na domacem financijskom trzistu i povecana potraznja
banaka za trezorskim zapisima Ministarstva financija (HNB, 2006). Dakle, ako je monetarna
situacija u zemlji takva da oslobadanje dodatne koli¢ine likvidnih sredstava nece ugroziti
monetarnu stabilnost, poZeljno je da srediSnja banka svojim mjerama oslobodi ta sredstva i
tako doprinese laksem upravljanju javnim dugom.
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Tako je i HNB u zadnjih 7 godina poduzeo niz mjera koje su olaksale upravljanje javnim
dugom, a da pritom nije ugrozen osnovni cilj, o¢uvanje stabilnosti cijena. Najvaznije od tih
mjera su:

1. listopad 2004. — stopa obvezne pricuve smanjena je sa 19 na 18% c¢ime je oslobodeno
oko 1,8 mird. kuna. Time je olakSana realizacija izdanja drzavnih obveznica, kojima je
Ministarstvo financija zamijenilo dio rastuceg vanjskog duga, domacim zaduZenjem.
Drzava je prikupljenim kunama od HNB-a otkupila devize potrebne za otplatu
samurajskih obveznica koje su dospjele sredinom prosinca 2004., a tim otkupom
ujedno je neutraliziran ucinak emisije obveznica na domaca nov¢ana kretanja.

2. veljaca 2005. — minimalna stopa pokrivenosti deviznih obveza deviznim potraZivanjima
smanjena je s 35 na 32% c¢ime je oslobodeno 4 mird. kuna. Time je osigurano bankama
dovoljno sredstava da podmiri potrebe driave, bez istiskivanja ostalih sektora s
financijskog trzista.

3. prosinac 2005. - stopa obvezne priCuve ponovo je smanjena s 18 na 17%, Cime je
oslobodeno oko 2,1 mird. kuna. Time je osigurana realizacija emisije kunskih obveznica
Ministarstva financija u prosincu 2005. i veljaci 2006.

4. studeni 2008. — stopa obvezne pri¢uve smanjena je s 17 na 14% Cime je oslobodeno 8,4
mlrd. kuna. Ova mjera poduzeta je u uvjetima otezanog poslovanja financijskog trzista
pogodenog svjetskom krizom i time je omoguceno lakse financiranje potreba drzave na
domadem trzistu, bez istiskivanja gospodarskih subjekata s izvora kreditiranja.

5. veljac¢a 2009.- smanjena je stopa minimalno potrebnih deviznih potraZivanja banaka sa
25 na 20% cime je oslobodeno 1,25 mird. eura, koje su banke dotad morale drzati u
nekom obliku likvidne devizne pri¢uve. Ova mjera nije direktno olaksala zaduzivanje
drzave ali je pridonijela smirivanju deprecijacijskih pritisaka na deviznom trzistu. Zbog
velikih iznos otplata inozemnih kredita koji dospijevaju na naplatu, stabilizacija tecaja u
velikom je interesu i drZave.

6. veljaca 2010. — smanjena je stopa obvezne pricuve sa 14 na 13% c¢ime je bankama
oslobodeno oko 2,9 mird. kuna dodatne likvidnosti. Ta sredstva su se putem HBOR-a
trebala usmjeriti prema gospodarskim subjektima, u skladu s kriterijima koje je utvrdila
Vlada Republike Hrvatske. Prilikom donosSenja ove mjere, naglaseno je da je sredisnja
banka spremna i na daljnje sniZavanje stope obvezne pricuve, ali samo pod uvjetom da
se oslobodena sredstva koriste sukladno proklamiranim ciljevima poticanja
gospodarskog oporavka.

Sve ove mjere potpuno su u skladu s praksom razvijenih zemalja, a ujedno su u skladu s
dugoroénom politikom HNB-a, usmjerenom na postupno smanjivanje stope obvezne pricuve.
HNB je takoder, u godinama najveceg rasta vanjskog duga, od 2004-08. kada je on narastao s
22 na 39 mird. eura nastojao svojim mjerama poduprijeti Vladu u nastojanjima da proracunski
manjak financira bez pribjegavanja novom inozemnom zaduzivanju. Tako na primjer, da drzava
u veljaci 2005. nije podmirila svoje tekuce potrebe na domacem trzistu, pokrila bi ih emisijom
500 milijuna euroobveznica na inozemnom trzistu, Sto bi dodatno povedalo, ionako prevelik
inozemni dug (HNB, 2006). NazZalost, sve ove mjere nisu polucile ocekivane rezultate i HNB,
unatoC najavama o daljnjem sniZavanju stope obvezne pricuve, to od veljace 2010. jos nije
ucinio jer proklamirani ciljevi Programa gospodarskog oporavka u najveéoj mijeri nisu
realizirani. Drzava nije znacajnije smanjila javnu potrosnju, a niti tzv. A i B modeli kreditiranja
gospodarstva, nisu polucili o¢ekivane rezultate. O tome svjedoci Cinjenica da od ukupno 2,9
mird. kuna koje je srediSnja banka prosle godine oslobodila za koristenje, snizavanjem stope
obvezne pric¢uve s 14 na 13% , do danas na istom racunu leZi neupotrebljeno vise od polovice
tih sredstava.

Na kraju ovog dijela rada moZe se reéi da je HNB svojim dosadasnjim mjerama
poduzetim radi lakSeg upravljanja javnim dugom te zamjene rastuceg inozemnog duga
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domacdim, polucio polovi¢ne rezultate, Sto se bez koordinacije s ostalim nositeljima ekonomske
politike, moglo i ocekivati. Da je Vlada Republike Hrvatske ostvarila osnovne ciljeve utvrdene u
Programu gospodarskog oporavka iz travnja 2010., i prethodno navedene mjere HNB-a dale bi
bolje rezultate.

5. OPERACIE NA OTVORENOM TRZISTU KAO VAZAN KORAK KA BOLJOJ KOORDINACUI

HNB je sredinom 2005. donio odluku o uvodenju operacija na otvorenom trzistu (dalje:
OO0T). lako su neki analiti¢ari i samu najavu HNB-a o uvodenju OOT okarakterizirali kao
preuzimanje funkcije upravljanja dugom, temeljna je funkcija OOT-a ublazavanje velikih
fluktuacija kamatnih stopa na trZistu novca. Od 1994. do 2011. kamatne stope na prekonocne
kredite su oscilirale u rasponu od 1 do 30%, Sto izravno onemogucava formiranje referentnih
kamatnih stopa na kratkoro¢ne i dugorocne izvore sredstava, bez kojih nema razvoja i
produbljivanja financijskih trzista. Sljededi grafikon prikazuje te velike oscilacije.

Gradfikon 2.
Kretanje prekonoéne kamatne stope, sijecanj 1994-2011. (%)
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Bududéi da je stabilizacija kamatnih stopa bitan preduvjet i za kvalitetno upravljanje
javnim dugom, Ministarstvo financija je takoder bilo vrlo zainteresirano za uvodenje operacija
na otvorenom trziStu pa stoga i treba suradivati s HNB-om i razmjenjivati sve informacije koje
¢e olaksati njihovo provodenje.

Tablica 1 prikazuje osnovne vrste OOT kao i sve ostale vazne elemente bitne za
sudionike u tim operacijama.

Tablica 1.
Operacije na otvorenom trZistu
Instrument Nagin
v " — — . o
rsta operacije Kreiranje Povlagenje Ucestalost Rok dospijeca provodenja
.......................................................................... likvidnosti likvidnosti
- Redoviﬁe - Obratnfz repo - stdnom - 1tjedan - Aukdija
............... operacije ... operacje tjedno
. - Obratne repo - Repo operacije - Neredovito - Aukcija
- Operacije fine - . . R .
rilagodbe operacije - lzravne prodaje - Prema - nestandardizirano - Bilateralni
............... pg = _lzravne kupnje T Tz potrebi dogovor
- lzravne kupnje TZ - lzravne prodaje - Neredovito - Aukcija
- Strukturne . . .
.. - Obratne repo TZ - Prema - nestandardizirano - Bilateralni
operacije . " .
operacije - Repo operacije potrebi dogovor
Izvor: HNB
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Najznacajnije OOT su obratne repo operacije koje se provode jednom tjedno putem
aukcija, u kojima se kao zalog zasada koriste iskljucivo trezorski zapisi Ministarstva financija u
kunama bez valutne klauzule. Ostaje otvorena moguénost da se te operacije prosire na kunske
vrijednosnice duzih dospijeca, kao Sto su drZzavne obveznice.

Na dan aukcije banke trebaju telefonski ili putem Reutersovog sustava za dealing
dostaviti ponudu najkasnije do vremena navedenog u najavi aukcije. Minimalni iznos ponude je
1 mil. kuna. HNB prihvaca pristigle ponude do trenutka dok se ne iscrpi predvideni iznos
likvidnosti koji se Zeli povuéi iz bankovnog sustava, odnosno pustiti u bankovni sustav. Do
uspostavljanja sustava namire na nacelu isporuke vrijednosnica uz placanje , prijenos novca
obavljao se preko Hrvatskog sustava velikih plac¢anja (HSVP-a), a vrijednosnica preko sustava
Sredis$nje depozitarne agencije (SDA) na nacelu isporuke vrijednosnica bez plac¢anja. U srpnju
2005. zapoceto je s primjenom sustava namire na nacelu isporuke vrijednosnica uz plaéanje,
Sto je vrlo vazno za razvoj OOT, ali i opcenito za Sirenje i razvoj sekundarnog trzista i pojavu
veceg broja raznih sudionika trzista.

Gradfikon 3.
Redovite obratne repo aukcije, 2006-09. (mird. kuna)

9

—&— iznos pristiglih ponuda iznos prihvacenih ponuda

Izvor: HNB

Iz prethodnog grafikona vidi se da vrijednosti pristiglih ponuda osciliraju, a do kraja
2008. e gotovo su sve ponude bile prihvacene, a zatim se sve viSe ponuda odbijalo jer se
procijenilo da je likvidnost sustava zadovoljavajuéa i da ne treba oslobadati dodatna sredstva.
Ponude se odbijaju iskljuivo prema procjeni potreba za likvidnoséu i ne odbijaju se
pojedinacne ponude, ve¢ se proporcionalno utvrduje postotak prihvaéanja svih ponuda.
Unatoc tome Sto je drzava tijekom 2006. znacajnije povecala svoje zaduZivanje kod domadih
banaka', to se nije odrazilo na redovite obratne repo aukcije, vjerojatno stoga 3to se
uglavnom radilo o kratkoro¢nim zaduZenjima koja su odmah koristena za otplatu dospjelih
potrazivanja. Naravno da ne bi bilo dobro da drzava znacajno povecéava svoje zaduZivanje na
domacdem trzistu (iako je zbog velikog rasta vanjskog duga, drzava zadnjih nekoliko godina bila

1y ozujku 2006. je razina unutarnjeg zaduZenje drzave kod banaka porasla za oko 2,6 mird. kuna u odnosu na
veljacu.
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najviSe usmjerena na zaduZivanje na domacom trZistu) jer to moZe dovesti do manjka
likvidnosti i povecanog sudjelovanja banaka na obratnim repo aukcijama, pa time i monetarne
ekspanzije i inflacije. Upravo zbog velikog sudjelovanja drzave na domacem trzistu kredita,
ponude banaka na aukcijama su tijekom 2009. bile ve¢e od moguceg prihvacanja ponuda od
strane HNB-a. Krajem 2009. ocijenjeno je da je likvidnost u sustavu na takvoj razini da vise nije
potrebno redovito odrzavanje OOT-a. Kada se opet jave potrebe za dodatnom likvidnos¢u, koja
je bankama posebno vazna zbog odrzavanja obvezne pricuve, sigurno ¢e se ponovo nastaviti s
OO0T. To mozemo ocekivati kada se zaista snazno pokrene gospodarska aktivnost Sto ce
iziskivati i potrebe za vec¢om likvidnoS¢u u sustavu, bez opasnosti ugrozavanja osnovnog cilja
monetarne politike.

OOT su nedvojbeno, vrlo brzo nakon uvodenja dale znacajne rezultate. Naime, od
njihova uvodenja u travnju 2005, kamatne stope na prekonocne kredite pokazivale su sve
manje oscilacije, i ta stabilnost je trajala sve do sredine 2008. kada su se pojavile prve naznake
gospodarske krize i svekolikih poremecaja na financijskom trzistu.

Stabilizacija kamatnih stopa, do koje je doslo duljim provodenjem OOT, pozitivho su
utjecale i na politiku upravljanja dugom. Naime, stabilizacijom prekono¢ne kamatne stope,
stabilizirane su (i smanjene) i kamatne stope na trezorske zapise Sto se vidi i na sljedecoj slici:

Grafikon 4.
Prinosi na trezorske zapise, 2003-10.* (%)
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* prosjecna mjesecna stopa

Grafikon 4 pokazuje da su, do sredine 2005., dakle do uvodenja OOT, kamatne stope na
trezorske zapise dosta oscilirale, a nakon uvodenja OOT pa sve do sredine 2008. bile su prili¢no
stabilne. Svjetska financijska kriza utjecala je na smanjenje likvidnosti na hrvatskom
financijskom trzistu, Sto je izravno utjecalo i na poveéanje kamatnih stopa na trezorske zapise u
razdoblju od sredine 2008 do druge polovice 2009. Takoder je vidljivo da se drzava, po¢etkom
2003. zaduZivala na novéanom trziStu prodajuci trezorske zapise po kamatnoj stopi od oko
2,5%, a vec¢ krajem 2003. ta je stopa narasla na visokih 7%, Sto se neminovno odrazilo i na rast
troskova upravljanja ukupnim javnim dugom. Nakon sto je HNB, u travnju 2005., zapocela s
OOT, potraznja za drzavnim vrijednosnicama je porasla, a kamatne stope na drzavne
vrijednosnice puno su manje oscilirale i polako su se stabiliziraju na razini od oko 3,85%, Sto je

INSTITUT zA JAVNE FINANCUE | 159



Z. RAsPUDIC-GOLOMEJIC: KOORDINACIJA MONETARNE POLITIKE | POLITIKE UPRAVLIANJA JAVNIM DUGOM U HRVATSKOJ: STANJE | IZAZOVI

utjecalo i na sniZavanje troskova servisiranja duga®. NaZalost, pojavom prvih naznaka krize
sredinom 2008., kamatne stope na trezorske zapise su pocele rasti i u prosincu 2008.dosegnule
stopu od gotovo 8% . Tijekom cijele 2009. kamatne stope na trezorske zapise svih dospijeca
kretale su se izmedu 5,3 i 7,95%. U 2010. doslo je do pada i stabilizacije kamatnih stopa na
trezorske zapise, ¢emu je u velikoj mjeri pomogao i HNB svojim raspoloZivim mjerama
monetarne politike.

Operacije na otvorenom trziStu otvorile su mogucénost rasta zaduZivanja drzave na
domadem trziStu uz sve povoljnije uvjete, ali je pritom HNB morao voditi racuna da rast
monetarnih agregata ne dovede do destabilizacije tecaja, rasta inflacije i istiskivanja ostalih
sektora s trziSta kredita. Zbog toga je sasvim jasno da indirektna monetizacija dijela fiskalnog
deficita kroz OOT ne umanjuje obvezu drzave da znacajno smanji svoj deficit, jer se tek
njegovim smanjivanjem moze prosiriti prostor za OOT. Da je drzava zadnjih godina ucinila vedi
napor u smanjivanju proracunskog deficita, HNB bi vjerojatno veé prije donijela odluku o
uvodenju OOT (Rohatinski, 2004).

Razvoj OOT dovest ¢e i do postupne akumulacije odredene koli¢ine drzavnih
vrijednosnica u portfelju HNB-a koji ¢e njima aktivno upravljati, a sve ¢e to pozitivno utjecati na
razvoj trziSta drzavnih vrijednosnica. OOT su efikasna su mjera za poboljsanje funkcioniranja
trzista novca i kapitala i utjecat ¢e na poboljsanje kratkoro¢ne likvidnosti banaka, jer ¢e one
modi svoje kratkoro¢ne obveze refinancirati kod HNB-a.

U tranzicijskoj fazi, u kojoj se jo$ uvijek nalazi i Hrvatska, HNB treba dalje razvijati
operacije na otvorenom trzZistu Sto zahtjeva svakodnevne direktne kontakte sa sudionicima
trzista i intenzivniju koordinaciju svih instrumenata monetarne politike. U isto vrijeme treba
voditi racuna o prognoziranju kretanja kratkorocne likvidnosti financijskog sustava, Sto je vrlo
bitno za vodenje operacija na otvorenom trzistu. Za preciznost prognoza vazna je razmjena
informacija izmedu centralne banke i ministarstva financija kako bi se moglo pratiti i
prognozirati kretanje bilance drzavnih prihoda i rashoda.

U javnosti su se, nakon objavljivanja namjere HNB-a o uvodenju OOT, pojavila i misljenja
da je ta mjera ustupak Vladi koja se vise ne moze direktno zaduZivati kod centralne banke.
Takva misljenja su legitimna i istina je da je ta mjera pomogla Vladi da se vise okrene
financiranju svojih potreba na domadem trziStu, ali je jednako tako istina da ¢e pomodi i
razvoju domacdeg financijskog trzista i stabilizaciji inozemnog duga, koji je tijekom zadnjih
godina toliko narastao da je postao osnovni makroekonomski problem Hrvatske.

Iz svega ovoga proizlazi da je uvodenje OOT korisna mjera za cjelokupno gospodarstvo i
da smo se tako jos vise priblizili EU, u kojoj vec¢ina zemalja ¢lanica ve¢ dugi niz godina koriste te
operacije. Najvaznije je pritom ne zaboraviti da su OOT instrument iskljuivo monetarne
politike, a ne politike upravljanja dugom, pa ée stoga i upravljanje drzavnim vrijednosnicama u
portfelju HNB-a biti motivirano isklju¢ivo monetarnim razlozima. Uvodenjem OOT, HNB nije
preuzeo znacajniju ulogu u upravljanju dugom jer je to i dalje temeljna uloga i puna
odgovornost Ministarstva financija. HNB je uvodenjem OOT samo postavio temelje za bolju
buduéu koordinaciju, a svako drugo uklju¢ivanje HNB-a u upravljanje dugom predstavljalo bi
Cisti sukob interesa.

13 14. 6. 2005. kamatna stopa na trezorske zapise s rokom dospije¢a od 365 dana bila je 5,25%, a 5.9. 2006. bila je
samo 3,85%.

160 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCUE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

6. ZNACAJ DALINJEG RAZVOJA TRZISTA DRZAVNIH VRIJEDNOSNICA

Razvoj drzavnih vrijednosnica pozitivno utje¢e na ostvarenje ciljeva monetarne i politike
upravljanja dugom jer osigurava vedéu transparentnost i predvidljivost politike upravljanja
javnim dugom, c¢ime se onda olakSava i provodenje monetarne politike Mnoga istraZivanja
pokazuju da je koordinacija izmedu srediSnje banke i ministarstva financija puno bolja u
zemljama koje su ve¢ provele znacajne financijske reforme, u kojima je drzava proracunski
deficit svela na razumnu razinu i koje, k tome, imaju dobro razvijeno trZiSte drZzavnih
vrijednosnica.

Hrvatska ima izgraden zakonodavni okvir za razvoj modernog i "'dubokog" financijskog
trzista, ali treba ulozZiti joS puno napora u razvoj novih financijskih instrumenata, u ¢emu svoj
doprinos treba dati i drzava. Jo$ uvijek imamo siromasnu financijsku strukturu, s
predominantnom ulogom banaka, te nedovoljno razvijeno sekundarno trziste koje bi osiguralo
veéu likvidnost financijskih instrumenata. Uz sve to, unatoC velikim naporima i dobrim
zakonima, funkcioniranje pravne drzave jos uvijek je u praksi manjkavo, a sigurnost i zastita
ulagaca u vrijednosne papire od temeljnog je znacaja za razvoj trzista.

Unato¢ postojanju uredenog Zagrebackog trzista novca (ZTN),™® na njemu se obavlja tek
oko 30% ukupnih transakcija, a ostalih 70% obavlja se na medubankarskom trzistu novca.
Zasad je nase trzZiste novca u stvari prekonocno trziste na kojem se trguje viskovima novca
iznad obvezne priCuve, a nije mjesto trgovanja kratkorocnim vrijednosnicama. Nedovoljna
razvijenost novcanog trziSta ogleda se u nedovoljnoj aktivnosti trgovanja sudionika trzista.
Osnovni razlog ove neaktivnosti je strukturno prekomjerna likvidnost u bankarskom sustavu
(zbog velikog priljeva stranog kapitala), koja stvara jednosmjerno trziSte na kojem gotovo sve
banke Zele plasirati sredstva, a tek nekolicina se Zeli zaduziti.

Najznacajniji poticaj razvoju domaceg trzista drzavnih vrijednosnica dala je mirovinska
reforma i osnivanje niza mirovinskih fondova koji su, prema Zakonu o mirovinskim fondovima,
veliki dio svoje imovine duzni ulagati u drzavne vrijednosnice. Prema studiji Svjetske banke
(Anusi¢ i Madarevi¢-Sujster, 2003) samo imovina mirovinskih fondova trebala bi do 2015.
dosedi vrijednost od 15% BDP-a, a 2030. ¢ak 21,6% BDP-a. | ostale nebankarske financijske
institucije, posebno osiguravajuéa drustva i investicijski fondovi, sve snaznije rastu i time
takoder stvaraju jaku bazu ulagatelja u drzavne vrijednosnice. Ako tome jo$S dodamo
neinstitucionalne ulagatelje, jasno je da baza postoji, a drzava tj. Ministarstvo financija mora
svojom aktivnoséu kreirati nove instrumente, koji ¢e svojim razli¢itim karakteristikama
zadovoljiti potrebe svih ulagaca. NaZalost, sektoru stanovnistva nisu pruiene moguénosti
ulaganja u razli¢ite drzavne vrijednosnice, iako stanovniStvo ima znacajan potencijal za takva
ulaganja®™. U Hrvatskoj je segment neinstitucionalnih ulagatelja jod uvijek potpuno
zapostavljen, iako bi oni mogli ulozZiti znacajna sredstva u razne vrste drzavnih vrijednosnica, ali
samo uz uvjet uspostavljanja dobre infrastrukture za jednostavan pristup trzistu i uz siguran
sustav skrbni$tva. Za uzor bi nam, moglo posluZiti $vedsko i madarsko iskustvo. Svedski ured za
upravljanje javnim dugom ima poseban Odjel za prodaju na malo gradanima i malim tvrtkama.
Svi mali investitori mogu kupovati vrijednosnice bez posrednika i provizije, Sto znacajno
pridonosi sve veem interesu za ulaganje u drzavne vrijednosnice, a i drzavi je ovaj oblik
zaduZivanja donio ustede u upravljanju javnim dugom®. Takoder, jedan od vaZnih ciljeva

8 7TN pocelo je s radom 1990. na temelju Zakona o trZistu novca i trzistu kapitala (NN 51/93). Pod nadzorom HNB-a
ono posluje kao neovisno dionicko drustvo u vlasnistvu 24 dionic¢ara (22 banke i 2 osiguravajuca drustva).

v Najmanje 50% svoje imovine fond mora uloZiti u dugoroc¢ne duznicke vrijednosnice Sto ih je izdala RH i HNB.

'8 prema podacima HNB-a, stanovnistvo je pocetkom 2011. imalo 35,5 mird. kuna stednih i orocenih depozita u
kunama i 145,5 mird. kuna deviznih depozita, a znacajan dio tih sredstava mogao bi se uloZiti i u drzavne
vrijednosnice.

9 vige o tome vidjeti na: www.rgk.se/english.htm.
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Madarske agencije za upravljanje dugom je odrzavanje viSe distribucijskih kanala za izravnu
prodaju gradanstvu. Zahvaljujuc¢i tome, udio malih ulagatelja u drzavne vrijednosnice je oko
10% domaceg duga, sto nikako nije zanemarivo. Medutim, da bi stanovnistvu bilo omoguéeno
vecée ulaganja u drZavne vrijednosnice, one se kontinuirano prodaju putem 2800 madarskih
postanskih ureda®

Radi dodatnog produbljivanja financijskih trzista, Zakon o deviznom poslovanju donesen
u lipnju 2003. ukinuo je odredena ograni¢enja ulaganja nerezidenata u domade vrijednosnice
na trzi§tima novca i kapitala, a i sve daljnje izmjene i dopune tog zakona® osigurale su daljnju
liberalizacija kapitalnih transakcija s inozemstvom. Na kraju krajeva, Hrvatska je uskladila svoje
zakonodavstvo sa europskim i zatvorila poglavlje 4. Sloboda kretanja kapitala i otvorila
mogucnost nesmetanih ulaganja iz inozemstva i na trziste drzavnih vrijednosnica.

6.1. POTREBA UVODENJA SUSTAVA PRIMARNIH DILERA DRZAVNIH VRIJEDNOSNICA

U mnogim zemalja, strategija razvoja trzista drzavnih vrijednosnica je takva da se ono
organizira putem sustava primarnih dilera. Sustavom primarnih dilera smatra se ugovor
izmedu institucije za upravljanje dugom i grupe dilera kojim oni provode zajednicku strategiju
razvoja primarnog i sekundarnog trzista drzavnih vrijednosnica. Primarni dileri su financijski
posrednici koji, u zamjenu za odredene privilegije, pristaju ispuniti svoju obvezu poticanja
razvoja trzista drzavnih vrijednosnica. Uvodenju sustava primarnih dilera treba pristupiti vrlo
ozbiljno, imajudi u vidu sve prednosti i nedostatke koje on moze donijeti.

Takoder, iskustva mnogih zemalja pokazuju da znatnijeg trgovanja na sekundarnom
trziStu drzavnih vrijednosnica nema prije nego Sto ministarstva financija i srediSnje banke
preuzmu aktivniju ulogu, Sto cesto podrazumijeva i izbor primarnih dilera drzavnih
vrijednosnica.

Vecina sekundarnih trziSta drzavnih vrijednosnica gradi se na modelu trziSta SAD-a, gdje
ovlasteni primarni dileri konstantno "stvaraju" trziSte drzavnih vrijednosnica, konstantno
kupujuci i prodajuc¢i drzavne vrijednosnice. Od dilera se takoder ocekuje da suraduju sa
srediSnjom bankom i institucijom za upravljanje javnim dugom i da ih informiraju o kretanjima
na trzistu, kako bi svi zajedno kreirali trZiSne operacije upravljanja dugom i monetarne
operacije i na taj nacin produbili trziSte drzavnih vrijednosnica.

Primarnim dilerima se Cesto daje ekskluzivno pravo sudjelovanja na aukcijama ili pak
mogucnost ostvarivanja povoljnijih cijena na primarnom trzistu, Sto im daje moguénost
dodatne zarade na razlikama u cijeni vrijednosnica na primarnom i sekundarnom trzistu.
Medutim, oni imaju i niz obveza koje moraju ispuniti u zamjenu za dobivene privilegije. Tako
oni drzavi pruZaju odredene usluge koje pridonose razvoju trzista trezorskih zapisa. Te usluge
se ogledaju u volji dilera da djeluju kao 'stvaratelji trzista" koji su uvijek spremni kupiti ili
prodati trezorske zapise uz postojece uvjete na tom trzistu. Prije no Sto primarni dileri dobiju
takvo ekskluzivno pravo sudionika aukcija, trebalo bi voditi racuna o sljedeé¢em:

1. dali ée na trziStu postojati dovoljna konkurencija i
2. dallije usluga koju primarni dileri pruzaju dovoljna u odnosu na sve privilegije koje oni
zauzvrat dobivaju®.

Dileri omogucuju trenutno izvr$enje transakcija s drzavnim vrijednosnicama po cijenama
koje se mogu postiéi na trziStu. Uspjesni dileri, koji rade za velike institucionalne investitore
koji imaju velike blokove drzavnih vrijednosnica, dobivaju od njih i dodatne premije za
trenutno izvrSenje tih velikih transakcija. Davanje licenci dilerima i brokerima, kao i definiranje

2 yige o tome vidjeti na: www.akk.hu.

1 7akon o deviznom poslovanju NN br. 96/2003, 140/2005, 132/2006, 150/2008, 92/2009, 133/2009.

22 primarni dileri u nekim zemljama ¢ak mogu dobiti poseban kredit od centralne banke ili pak imaju ekskluzivno
pravo kupovine trezorskih zapisa po unaprijed utvrdenoj cijeni.
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njihovih prava i obveza, te njihova kontrola, u vecini je zemalja u nadleznosti centralne banke,
jer je njihova uloga vrlo bitna za provodenje monetarne politike.

U zadnjih 10-ak godina raste broj zemalja koje su uvele sustav primarnih dilera drZavnih

vrijednosnica, jer se u praksi pokazalo da taj sustav pridonosi brzem razvoju i primarnog i
sekundarnog trzista drzavnih vrijednosnica, a time i boljem upravljanju javnim dugom i
efikasnijem vodenju monetarne politike (Arnone i Ugolini, 2004).

U nastavku se navode temeljni zakljucci sveobuhvatnog istrazivanja provedenog medu

39 zemalja razli¢itog stupnja razvoja trzista drzavnih vrijednosnica®® o sustavu primarnih dilera.

Tablica 2.
VazZni preduvjeti za uvodenje sustava primarnih dilera

1. Postojanje srednjorocne strategije izdavanja drzavnih vrijednosnih papira

2. Potpuno slobodno formiranje kamatne stope na trzistu

3. Odgovarajuci broj potencijalnih investitora

4. Odgovarajudi broj razlicitih atraktivnih instrumenata

5. Aktivno ukljucivanje drzave u razvoj sekundarnog trzista

6. Sviaranzmaniizmedu primarnih dilera i osoba zaduZenih za upravljanje javnim dugom vezani uz
aukcije na primarnom trzZiStu moraju se provoditi transparentno

7. Dovoljna vrijednost instrumenata duga kojima se trguje i odgovaraju¢a ponuda i potraznja na
sekundarnom trzistu te postojanje grupe konkurentskih dilera koji efikasno i slobodno djeluju na
trzistu

8. Postojanje sustava namire i placanja na bazi DVP (isporuka nakon placanja)

Izvor: MMF

Osnovne prednosti uvodenja sustava primarnih dilera naglasene od veéine zemalja koje

su taj sustav ocijenile izuzetno pozitivnim su:

Za trziSta koja se tek razvijaju osigurava lakSu tranziciju prema potpuno trziSnom
sustavu upravljanja javnim dugom.

Formiranjem ovakve specijalizirane grupe posrednika trziste je puno transparentnije,
$to jaca povjerenje potencijalnih investitora u trziSte drzavnih vrijednosnica.

Primarni dileri, stalnim kotacijama prodajne i kupovne cijene po kojoj su spremni
trgovati, djeluju kao odrzavatelji trzista. Time se unapreduje likvidnost trzista, na trzZiste
se ukljucuje sve vedi broj sudionika, Sto jaca konkurenciju, smanjuje trzisni rizik i rizik
refinanciranja duga.

Sustav primarnih dilera podrazumijeva koristenje sofisticirane tehnologije i visoko
stru¢nog osoblja. Primarni dileri osiguravaju provodenje operacija na otvorenom trzistu
i unapreduju moguénosti srediSnje banke u koristenju indirektnih instrumenata
monetarne politike.

Primarni dileri, kao agenti centralne banke i drZavne riznice, pruZaju im vaine
informacije o uvjetima na trziStu i o sklonostima investitora. To znatno pridonosi
efikasnijem upravljanju dugom i monetarnom upravljanju, a time i boljem
funkcioniranju i produbljivanju trzista drzavnih vrijednosnica.

Taj sustav omogucuje brze uvodenje inovacija u upravljanju dugom i bolju promociju
novih instrumenata duga te rast obujma trgovanja na sekundarnom trzistu duga.
Sustav primarnih dilera poti¢e ukljucivanje na trziSte drzavnih vrijednosnih papira
velikih ali i malih individualnih investitora ¢ime S$to je posebno vaZzno za trzista u
razvoju.

2 vige o tome vidjeti u: Arnone i Iden (2003).
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— Ovaj sustav omogucduje znacajno snizavanje troskova zaduZivanja drzave osiguravanjem
trajnog dvosmjernog likvidnog trzista drzavnih vrijednosnica ¢ime se omogucuje i brzo
restrukturiranje duga (Arnone i Iden, 2003).

Naravno da uvodenje sustava primarnih dilera nosi sa sobom i odredene nedostatke i
rizike koji posebno dolaze do izrazaja u zemljama sa niZim stupnjem razvoja trzista drzavnih
vrijednosnica. Ti nedostaci su:

— Moguénost narusSavanja stvarne konkurencije stvaranjem pojedinih povlastenih dilera
ili pak oligopola koji mogu biti u sprezi s osobama koje upravljaju javnim dugom.

— Manipulacije cijenama vrijednosnica koje se mogu javiti kad je trziSte nedovoljno
razvijeno ili kada je nadzor i kontrola trzista nedovoljna Sto direktno povecava troSkove
drZavi kao izdavatelju vrijednosnice.

— Moguénost rastuéeg moralnog hazarda zbog osjecaja da im sam odabir daje mogucnost
rizicnijeg ponasanja bez znacajnijih posljedica.

— U nekim zemljama ostali investitori (osim odabranih primarnih dilera) ne mogu
kupovati drzavne vrijednosnice na primarnom trzistu

Valja re¢i da mnoge zemlje nisu navele niti jedan nedostatak sustava primarnih dilera, a
tamo gdje oni postoje mogu se izbjeéi kreiranjem mehanizama koji jasno definiraju prava i
obveze koje primarni dileri moraju ispunjavati. U mnogim se zemljama (npr. Argentina,
Austrija, Belgija, Svedska, Velika Britanija) polugodignje ili godi$nje, a u Ceskoj ¢ak i kvartalno,
preispituje njihov status i ocjenjuje njihov rad te im se, ako nisu zadovoljili sve zadane kriterije
djelovanja, oduzimaju licence za rad te se umjesto njih biraju novi dileri. Stvaranje oligopola
moze se izbjeci dozvoljavanjem velikog broja primarnih dilera Sto onda smanjuje moguénost
stvaranja oligopola. Poslovanje primarnih dilera treba biti pod stalnim nadzorom odgovarajucée
institucije, a to moze biti srediSnja banka ili pak neka specijalizirana agencija, kao Sto je u
Hrvatskoj HANFA. Ta institucija trebala bi ukazivati na sve nepravilnosti u djelovanju primarnih
dilera (npr. pokusaje stvaranja oligopola) i odredivati neke okvire njihova djelovanja kao Sto su.
minimalne vrijednosti kojima moraju trgovati na sekundarnom trZiStu i najve¢e dozvoljene
razlike izmedu kupovne i prodajne cijene drzavne vrijednosnice (Dragi¢ i Lamza, 2004).

Valja reci da u najranijoj fazi razvoja trzista drzavnih vrijednosnica, koju je Hrvatska ipak
vec prosla, sustav primarnih dilera ne bi bio dobar izbor jer nije postojalo likvidno sekundarno
trziSte. Naime, u zemljama u kojima ne postoji likvidno sekundarno trzZiste, drzava puno teze
utvrduje cijenu koja ¢e biti prihvatljiva za novu emisiju drZzavnih vrijednosnica, pa su onda
sindikati (ili neki slicni potpisnic¢ki ugovori) vrlo ucinkoviti u minimiziranju rizika plasmana
drzavnih vrijednosnica®. Ipak, danas je sve vise zemalja koje koriste mrezu primarnih dilera za
distribuciju drzavnih vrijednosnica. | hrvatsko trZiste drzavnih vrijednosnica, u posljednjih se
10-ak godina, ipak razvilo do stupnja u kojem bi sustav primarnih dilera donio daljnji snazan
razvoj tog trzista, potaknuo likvidnost i donio pozeljnu konkurenciju te s tim povezane znacajne
uStede u upravljanju javnim dugom. Zbog toga je i Ministarstvo financija planiralo tijekom
2007. zapoceti s uvodenjem sustava primarnih dilera, smatraju¢i da ¢e se time posti¢i veca
likvidnost trzista, ¢ime se doprinosi utvrdivanju referentne krivulje prinosa Sto u konacnici
rezultira optimizacijom troskova zaduZivanja drzave (Ministarstvo financija, 2007). Ova
namjera Ministarstva financija, koja se nazalost nije realizirala, trebala je biti korak naprijed u
koordinaciji s monetarnom politikom jer je i u interesu HNB-a bolja likvidnost trzista i manje
oscilacije kamatnih stopa. U Sloveniji je tako suradnjom centralne banke i ministarstva financija
2002. uveden sustava primarnih dilera trezorskih zapisa 2002., a ve¢ nakon 6 mjeseci, doslo je
do pada troskova zaduZivanja drZave za 2 postotna boda. Osim pada kamatnih stopa i krivulja
prinosa je postala manje strma, tj. gotovo vodoravna, sto znadi da se znatno smanjila rocna
premija (Dolenc, 2003). Nedvojbeno je da se ovakvim sustavom prodaje drzavnih vrijednosnica

% Ova tehnika prodaje drzavnih vrijednosnica jos uvijek se koristi se i u Hrvatskoj.
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osigurava Siroka baza investitora i poboljSava likvidnost trzista. Ali s druge strane, ako se
odabere ovakav sustav prodaje drzavnih vrijednosnica, moraju postojati objektivni kriterij za
odabir primarnih dilera te moraju biti jasno utvrdena njihova prava i obveze, kako ne bi
dolazilo do zloupotreba (Glaessner i Ladekarl, 2001).

Naravno da postoje i zemlje Cije je trZiste drzavnih vrijednosnica dosegnulo visok
stupanja razvoja bez postojanja sustava primarnih dilera®, ali je ipak puno veéi broj onih koje
su to postigle koriStenjem sustava primarnih dilera drzavnih vrijednosnica. Zanimljivo je reéi da
SAD koji ima najvedi i najdiverzificiraniji financijski sustav na svijetu joS od 1960. pa sve do
danas ima sustav primarnih dilera drzavnih vrijednosnica i redovito na web stranicama FED-a
objavljuje svaku promjenu liste primarnih dilera.?® Ti primarni dileri redovito sudjeluju na
operacijama na otvorenom trzistu koje organizira FED (Federal Reserve Bank).

Prema provedenom istrazivanje, broj primarnih dilera jako je varirao od zemlje do
zemlje pa je tako Island u trenutku istraZivanja imao 5 dilera, Svedska 7, Velika Britanija 17, a
Francuska 18. Zanimljivo je da je Cegka imala ¢ak 12 primarnih dilera drzavnih obveznica i 13
dilera trezorskih zapisa, a Cinile su ih komercijalne i investicijske banke te brokeri. Naravno da
broj primarnih dilera moze rasti uslijed rasta obujma trgovanja, ali isto tako moze i padati iako
obujam trgovanja raste, zbog spajanja institucija i racionalizacije poslovanja.

Za zemlje koje Zele dosegnuti visi stupanj razvoja trziSta drzavnih vrijednosnica bilo bi
vrlo vazno u ovaj sustav ukljuciti i inozemne primarne dilere koji imaju veliko iskustvo i znanje
te globalnu bazu investitora u drzavne vrijednosnice koji traze nova trzista za ulaganja. Cini se
da hrvatsko trziste drzavnih vrijednosnica upravo ima tu Sansu za daljnji razvoj jer bi moglo biti
privlacno Sirokom krugu inozemnih investitora, a dodatno sigurnost ulaganja daje im cinjenica
da se Hrvatska nalazi na pragu ulaska u EU.

Na temelju svega prethodno navedenog, moze se zakljuditi da bi u Hrvatskoj svakako
trebalo uvesti sustav primarnih dilera drZavnih vrijednosnica jer je dosadasnji sustav
kombinacije aukcija, za trezorske zapise, i emisija obveznica putem sindikata banaka
jednostavno istroSen. Hrvatska se nalazi na pragu ulaska u EU, gdje je veéina zemalja vec
odavno napustila taj sustav koji je skup i ni na koji nac¢in ne potice daljnji razvoj trziSta drzavnih
vrijednosnica. Sindikat otkupljuje cjelokupnu emisiju obveznica, pa tako izdavatelj smanjuje
rizik plasmana, ali i placa visoku premiju sindikatu koji preuzima cjelokupni rizik. Takva su
izdanja za drzavu kao izdavatelja vrlo skupa, a sindikat nakon otkupa cjelokupnog izdanja
cijenu moze dalje povecavati kako bi jos dodatno zaradio (Dragi¢ i Lamza, 2004). Sindikat ne
mora dalje trgovati tim vrijednosnicama niti odrzavati likvidnost trzista iz cega se mozZe
zakljuciti da imaju vrlo velika prava, a male obveze. Jedina znacajna prednost za drzavu je
siguran plasman cjelokupne emisije ali i sustav primarnih dilera to osigurava uz joS niz
prednosti koje su veé prethodno navedene. Sve domade banke koje su u Hrvatskoj dosad
“glumile” ulogu primarnih dilera trebale bi se natjecati sa ostalim bankama i brokerima za
dobivanje licence primarnog dilera drzavnih vrijednosnih papira i u tom natjecanju ponuditi
drzavi povoljnije uvjete za obavljanje tog posla. Dosad je taj posao bio privilegija nekoliko
odabranih banaka i siguran posao na kojem se jako dobro zaradivalo. Naravno da ée i neki
buduci primarni dileri na svom poslu zaradivati, ali ¢e zasigurno biti pravednije da puno veci
broj institucija dobije jednake Sanse i preuzme jednake obveze za izvrSenje tog posla.

Najvaznije koristi od uvodenja sustava primarnih dilera trebale bi biti transparentnije i
likvidnije trziSte drzavnih vrijednosnica i snizavanje troskova upravljanja javnim dugom.

» Njemacka, Svicarska, Novi Zeland, Australija i Japan nemaju sustav primarnih dilera drzavnih vrijednosnica
% 1988, broj primarnih dilera u SAD-u bio je 46, a krajem 2010. na listi primarnih dilera drzavnih vrijednosnih papira
u SAD nalazilo se 18 financijskih institucija iz cijeloga svijeta
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7. ZAKUUCAK | PREPORUKE

Temeljni zaklju¢ak ovog rada je da je dobra koordinacija monetarne politike i politike
upravljanja javnim dugom vrlo znacajna za op¢u makroekonomsku stabilnost zemlje. Moze se
reéi da je i danasnja loSa gospodarska situacija u Hrvatskoj djelomicno rezultat lose
koordinacije monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom. U Hrvatskoj je do
potpunog odvajanja ovih vaznih politika doslo prije no Sto su stvoreni osnovni preduvjeti za to
odvajanje. Naime, odvajanje monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom pozeljan je
proces, ali paralelno s tim odvajanjem treba ostvariti bolju koordinaciju ovih vaznih politika i
zadovoljiti preduvjete vece transparentnosti politike upravljanja javnim dugom i visSeg stupnja
razvoja trzista drzavnih vrijednosnica, dok je preduvjet neovisnosti srediSnje banke veé
ostvaren.

U razdoblju 2005-08. ucinjeni su odredeni pomaci u koordinaciji, posebno prilikom
uvodenja operacija na otvorenom trzistu. Tijekom dvije recesijske godine, 2009. i 2010., ta
koordinacija bila je vrlo lo$a, a upravo je u tom razdoblju trebala biti na najviSoj mogucoj razini.
lako u Hrvatskoj postoje formalne odredbe o koordinaciji, one se u praksi u potpunosti ne
provode, pa bi u tom pogledu i Ministarstvo financija i HNB trebale uloZiti dodatni napor.
Postojece prepreke u koordinaciji jo$ uvijek su velike i ne mogu otkloniti u kratkom roku, ali
ostaje mogucnost dugorocnog definiranja zajednickih ciljeva i zadaca i definiranja optimalne
kombinacije fiskalne i monetarne politike koja ¢e biti vrlo vazina i radi skorasnjeg ulaska
Hrvatske u EU i Sto boljeg pocetnog snalaZenja u novim uvjetima.

HNB je svojim mjerama i instrumentima monetarne politika dosljedno davao svoj
doprinos unaprjedenju koordinacije s politikom upravljanja javnim dugom, dok s druge strane
Vlada i Ministarstvo financija nisu ostvarili realizirali zacrtane strukturne promjene i fiskalne
prilagodbe te nisu uvijek na vrijeme informirali HNB o svim svojim aktivnostima koje su bile
bitne za operativnu uskladenost fiskalne i monetarnom politike. Stoga bi Sto prije trebalo
uspostaviti mehanizam redovne razmjene podataka izmedu Ministarstva financija i HNB-a, radi
uskladivanja fiskalne i monetarne politike.

| HNB i Ministarstvo financija trebali bi uloZiti dodatni napor u smjeru poticanja razvoja
trzista drzavnih vrijednosnica. HNB je, uvodenjem OOT krenuo u tom smjeru. Moze se zakljuciti
da je uvodenje OOT u travnju 2005. bilo znacajan korak u smjeru razvoja trziSta drzavnih
vrijednosnica, jer je potraznja za drzavnim vrijednosnicama porasla i kamatne kamatne stope
su, u razdoblju 2005-08., dakle prije prvih znakova financijske krize, manje oscilirale i bile su na
nizoj razini. Ministarstvo financija bi trebalo, kreiranjem novih instrumenata, iskoristiti veliki
financijski potencijal stanovniStva i na taj nacin intenzivirati trziste drzavnih vrijednosnica.
Pokazalo se da postojeci instrumenti ne zadovoljavaju potrebe ni velikih institucionalnih
investitora, pa je nuZan razvoj novih instrumenata, prilagodenih potrebama svih potencijalnih
ulagaca. Na taj nacin bi se produbilo, zasada plitko trZiste drzavnih vrijednosnica.

Najznacajniji doprinos poticanju razvoja trziSta drzavnih vrijednosnica u Hrvatskoj bilo bi
uvodenje sustava primarnih dilera, koji je u mnogim zemljama ocijenjen izuzetno vaznim za
daljnji razvoj drzavnih vrijednosnica i za sniZzavanje troskova upravljanja javnim dugom. Kada se
trziSte drzavnih vrijednosnica dovoljno razvije, smanjit ¢e se i znacaj formalne koordinacije
monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom, jer ¢e se koordinacija ostvarivati
putem trziSnih mehanizama.

Pred Ministarstvom financija i HNB-om brojne su zadace i izazovi koji bi u nekom kraéem
roku od nekoliko godina trebali dovesti do znacajnih poboljSanja u koordinaciji monetarne
politike i politike upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj.
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COORDINATION OF MONETARY POLICY AND POLICY IN PUBLIC
DEBT MANAGEMENT IN CROATIA: STATUS AND CHALLENGES

ZoRICA RASPUDIC-GOLOMEJIE
CROATIAN NATIONAL BANI(, ZAGREB

JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The Croatian National Bank's measures and instruments of monetary policy have
consistently supported the improvement of coordination with the Ministry of Finance in public
debt management. It remains a task for the government and the Ministry of Finance to create
significant fiscal adjustment with their policies and instruments and then together with the
Croatian National Bank define the future optimal combination of fiscal and monetary policies
that will ensure stable economic growth. The aim of this paper is to clarify the main
characteristics and requirements of coordination of measures and instruments available to
monetary policy and debt management in Croatia and to evaluate the current practice of
coordination, especially in the last two, recessionary, years. The paper provides an overview of
the main measures of the Croatian National Bank undertaken in order to improve and facilitate
public debt management and coordination with the Ministry of Finance. The paper particularly
analyses open market operations and indicates the need for further development of the
government securities market and the introduction of primary dealers in government securities,
which brought significant improvements and savings in public debt management in numerous
countries

Keywords: monetary policy, debt management, open market operations, government securities
market, Croatia
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SAZETAK

U Hrvatskoj se od 1996. izdaju drZavna financijska i Cinidbena jamstva kao potpora
financiranju i povoljnijem zaduZivanju trgovackih drustava u vecinskom vlasnistvu drZave na
financijskom trZistu. Medutim, drZavna jamstva rijetko su sastavni dio utvrdenih strategija i
cilieva upravljanja javnim dugom i rizicima. Unato¢ stalnom rastu, nepoznata je struktura
aktivnih jamstava i njihov utjecaj na javni dug Republike Hrvatske. U radu se analizira visina i
struktura izdanih i aktivnih drZavnih jamstava, dospijeca, ovlasti i odgovornosti za njihovu
upravljanje, te struktura jamstava po gospodarskim sektorima. Glavni je cilj rada utvrditi
utjecaj drZavnih jamstava na rast javnog duga.

Kljucne rijeci: drzavna jamstva, dospijece, upravljanje, javni dug, Hrvatska

1. Uvobp

Drzavna jamstva nalaze se u podrucju potencijalnih eksplicitnih obveza, ali se cesto
kvalificiraju kao potencijalne implicitne obveze (primjerice osiguranje depozita). Medutim,
problem je Sto Cesto ni jedna kategorija potencijalnih obveza nije uklju¢ena u analizu fiskalne
politike.

Drzavno jamstvo predstavlja instrument osiguranja kojim drzava jamci ispunjenje obveza
za koje se izdaje jamstvo. Najc¢eséi primjeri su drZavna jamstva za obveze nizZih razina drzavne
vlasti i javnih poduzeéa, za razvojne banke i garantne agencije, projekte javno-privatnog
partnerstva i druge oblike suradnje drzave i privatnog sektora. Drzavna jamstva Cesto se
koriste kao vrsta potpore projektima ili aktivnostima sa znaéajnim socijalnim uéinkom. Jamstva
se najceSée izdaju za pokri¢e dijela rizika ili rizika u cijelosti u slu¢ajevima kada duznik nije u
mogucnosti otplatiti dug ili ispuniti neku drugu obvezu za koju se jamdi, ili propusta izvrsiti
svoje obveze u ugovorenom roku.

Medutim, jamstva nisu najprikladniji oblik potpore za ispunjavanje Zeljene svrhe (IMF,
2005). Posebno su problematicna jamstva koja izdaju druge drZavne institucije (primjerice
razvojne banke), jer ih je teSko pratiti i kontrolirati. Potencijalni troskovi izdanih jamstava za
drzavu pozitivno su korelirani s rizikom ostvarenja financijskog projekta, vrijednoséu i duljinom
trajanja projekta (Polackova, 1998). Jamstva stvaraju brojne probleme jer se ne nadziru u
okvirima redovnih proracunskih izdataka. Mogu se koristiti kao sredstvo za zaobilaZzenje
vladinih fiskalnih ograni¢enja na zaduzivanja i visinu javnog duga zbog ¢ega znaju imati skriven i
nepozeljan ucinak na stanje fiskalne politike i postati izvor nepovoljnih prociklickih kretanja.
Ukratko, izdana drzavna jamstva mogu ugroziti kvalitetno upravljanje drzavnim financijama jer
nisu obuhvacena fiskalnim analizama, Sto iskrivljuje stvarnu sliku ucinka fiskalne politike i
stvara prepreku pouzdanijem predvidanju ucinkovitosti fiskalne politike u buduénosti.

Glavni je cilj rada na temelju prikupljenih informacija utvrditi glavna obiljezja, razvoj i
ucinak ovog oblika drzavne pomodi i analizirati u¢inak drZzavnih jamstava na javni dug Hrvatske
od 1996. do 2010.
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2. INSTITUCIONALNI OKVIR IZDAVANJA DRZAVNIH JAMSTAVA

Drzavna jamstva su instrument osiguranja kojim drzava jamci ispunjenje obveze izvornog
duznika. Zakonom o proracunu (NN 87/08) ureduju se ovlasti i obveze pri izdavanju drzavnih
jamstava, a godisnja vrijednost novih drZavnih jamstava, kao i uvjeti izdavanja jamstava
definiraju se godisnjim Zakonom o izvrSavanju DrZavnog proracuna Republike Hrvatske.

Odluku o visini drZavnoga duga® i drZavnih jamstava donosi Sabor na prijedlog Vlade, a u
skladu s iznosima i namjenama utvrdenima godisnjim proraéunom i Zakonom o izvrSavanju
drzavnog proracuna.

Postoje jamstva koja odobrava Vlada i jamstva koja odobrava Sabor. Viada donosi
odluku o davanju drzavnih jamstava za svako pojedino jamstvo, osim drZzavnih jamstava za koje
je mjerodavan Sabor, i to na prijedlog Ministarstva financija. Te se odluke objavljuju u
»Narodnim novinama“. Hrvatski sabor odobrava jamstva za zaduZivanje kod medunarodnih
financijskih institucija (EIB, EBRD, IBRD) i za njih donosi posebne zakone. Iznos izdanih jamstava
koje je odobrio Sabor (kao i jamstava koja se izdaju u tekucoj godini na temelju odluka iz
prethodne godine) nije obuhvaéen godisnjim ograni¢enjem za izdavanje novih financijskih
jamstava definiranim godisnjim Zakonima o izvrSavanju drzavnog proracuna. Najveéi dio
jamstava odobrava Vlada, ali postoji i znacajan iznos izdanih jamstava odobrenjem Sabora (v.
grafikon 1).

Grafikon 1.
Jamstva odobrena odlukama Vlade i Sabora, 2006-10. (mird. kuna)
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Izvor: Ministarstvo financija RH, 2011.

Ministarstvo financija sudjeluje u pregovorima o davanju zajmova s drZavnim jamstvom
te u skladu s odlukom Vlade i u njeno ime, odobrava ugovore o izdavanju drzavnih jamstava.
Vlada moZe odrediti i druga drzavna tijela da zajedno s Ministarstvom financija sudjeluju u
pregovorima o zajmovima s drzavnim jamstvom. Naknadni prijedlozi izmjena i dopuna ugovora
o zajmu ili ugovora o jamstvu mogu se dati uz prethodno odobrenje ministra financija.

! Driavni dug se definira kao dug konsolidiranog proracuna drzave bez drzavnih jamstava.
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2.1. DRZAVNA JAMSTVA KAO DRZAVNA POTPORA

Drzavna jamstva su jedan od instrumenata drZavne potpore, pa je upravljanje njima
regulirano i posebnim aktima. To su: Zakon o drZavnim potporama®, Uredba o drZavnim
potporama’, Pravilnik o obliku i sadrZaju, te nacinu prikupljianja podataka i vodenja evidencija
drZavnih potpora®, Odluka o objavljivanju pravila o drZavnoj potpori u obliku jamstava’.

Drzavna jamstva se razlikuju od ostalih instrumenata drzavnih potpora, poput
bespovratnih sredstava ili poreznih olakSica. lzdavanjem jamstva drzava neizravno stupa u
pravni odnos sa zajmodavcem. Jamstva se obi¢no povezuju s kreditima i drugim financijskim
obvezama koje zajmoprimac ugovara sa zajmodavcem.

Europska komisija u Obavijesti o primjeni ¢lanaka 87. i 88. Ugovora o Europskoj zajednici
u podrucju drzavnih potpora u obliku jamstava) kao potporu definira i sve oblike izdanih
jamstava, bez obzira na njihovu pravnu osnovu i transakciju koju pokrivaju. Jamstva se mogu
izdavati pojedinacno ili u okviru programa. U obavijesti Europske komisije jamstva mogu biti
potpora koju dodjeljuje drzava ¢lanica ili se daje putem drZavnih sredstava. Potpore mogu biti
drzavna jamstva koja izdaje srediSnja drZava, regionalna ili lokalna uprava ili pak drustva u
kojima drzavna tijela imaju prevladavajuéi utjecaj. Dvije su vrste jamstvenih potpora: a)
zajmoprimcu i b) zajmodavcu.

Hrvatska je sve odredbe iz Obavijesti Europske komisije ukljucila u Zakon o drzavnim
potporama i Uredbi o drZzavnim potporama kojima se odreduju i ocjenjuju pojedinacni slucajevi
kada se dodjele drzavnog jamstva smatraju drzavnim potporama. Sva tijela iz sustava javnog
sektora koja dodjeljuju ili upravljaju drzavnim potporama u obliku jamstava duzna su Agenciji
za zastitu trZiSnog natjecanja dostaviti na odobrenje prijedloge drZzavne potpore u obliku
jamstva.

3. VRSTE DRZAVNIH JAMSTAVA

Drzavna su jamstva financijski instrument kojim drzava jamdci ispunjavanje obveza
izvornog duznika, ukoliko ih on nije u mogucénosti ispuniti na vrijeme i u potpunosti. Od 1996. u
Hrvatskoj se pojavljuju dvije vrste jamstava: ¢inidbena i financijska, koja mogu biti unutarnja i
vanjska. Jamstva se dalje klasificiraju po gospodarskim sektorima kojima se jamci otplata
kreditne obveze, te po valutama u kojima je jamstvo odobreno. Vlada i Ministarstvo financija
izdaju cinidbena jamstva na temelju zaloga pokretnina koje je lako unovditi (na primjer,
zrakoplovi, brodovi, vozila). Uz takva jamstva rijetko dolazi do prijevremene naplate cijelog
zajma ili jamstva jer se jamci za radnju (ispunjavanje ugovora o isporuci/povratu robe ili
usluga).

Vlada i Ministarstvo financija financijska jamstva izdaju za zaduZenje u zemlji i
inozemstvu uglavnom za razvojne programe na podrucjima posebne drZzavne skrbi, za
programe obnove lokalnih jedinica, poticanje nove proizvodnje, zaposljavanje i tehnologiju,
pripremu turisticke sezone, programe u poljoprivredi i brodogradnji i sl. Od 1996. do 2010.
drzava je pruzala financijska jamstva pravnim osobama u preteZito drZzavnom vlasnistvu,
lokalnim jedinicama, izvanprora¢unskim fondovima i Hrvatskoj banci za obnovu i razvoj.

Ukupan iznos aktivnih financijskih jamstava pribraja se drzavnom dugu, a iznos se javnog
duga ogranitava u skladu s jednim od kriterija konvergencije utvrdenih Ugovorom iz

% NN broj 47/2003, 60/2004, 140/2005.
* NN broj 121/2003, 50/2006.

* NN broj 11/2005.

> NN broj 13/2008, 39/2009.
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Maastrichta.® Ukupan javni dug Hrvatske rastao je s 19,3% u 1995 . na ¢ak 59% BDP-a u 2010
(v. tablica 1). Rastu ukupnog javnog duga znacajno je pridonio iznos aktivnih jamstva danih na
zaduZenja institucija iz sustava javnog sektora .

Tablica 1.
Izravni i potencijalni javni dug, 1999-2010 (mird. kuna i % BDP-a)

Ukupni dug opce Ukupan izravni i

drzave Jamstva RH Dug HBOR-a potencijalni dug

mird. % mird. % mird. % mird. %
HRK BDP HRK BDP HRK BDP HRK BDP

1995. 19,0 19,3 0 0 0 0 19,0 19,3
1996. 30,8 28,5 0,8 0,7 0,0 0 31,5 29,2
1997. 33,9 27,3 1,7 2,7 0,8 1,0 37,1 30,0
1998. 36,1 26,2 3,7 6,8 2,3 2,8 45,4 33,0
1999. 46,8 28,5 11,9 7,2 1,3 0,8 59,9 36,5
2000. 60,5 34,3 13,0 7,3 2,1 1,2 75,6 42,8
2001. 67,2 35,2 14,6 7,6 2,8 1,4 84,6 44,3
2002. 72,5 34,8 16,1 7,7 3,8 1,8 92,4 44,4
2003. 81,2 35,8 15,4 6,8 4,9 2,2 101,6 44,7
2004. 92,8 37,8 12,3 5,0 5,8 2,4 110,9 45,2
2005. 101,2 38,3 12,5 4,7 7,1 2,7 120,8 45,7
2006. 102,2 35,7 14,2 5,0 7,7 2,7 124,1 43,3
2007. 104,1 33,1 17,4 5,5 9,7 3,1 131,1 41,7
2008. 99,5 29,1 33,8 9,9 10,8 3,2 144,0 42,1
2009. 117,9 35,2 37,5 11,2 12,4 3,7 167,9 50,0
2010. 137,9 41,2 44,5 13,3 13,9 4,2 196,4 58,7

Izvor: Ministarstvo financija RH, 2011.

3.1. JAMSTVA zA OBVEZE HRVATSKE BANKE ZA OBNOVU | RAZVITAK (HBOR)

HBOR od 1992. odobrava zajmove za projekte koji sluZze obnovi i unapredenju hrvatskog
gospodarstva ukoliko banke i druge financijske organizacije nisu u moguénosti osigurati
potrebna sredstva. Isprva su zajmovi s jamstvom odobravani za obnovu ratom stradalog
gospodarstva. Od 2006. HBOR prosiruje aktivnosti na financiranje razvitka malog i srednjeg
poduzetnistva, infrastrukture, izvoza, na osiguranje izvoza hrvatskih roba i usluga od netrzisnih
rizika te poticanje zasStite okoliSa. HBOR odobrava kredite i druge plasmane, izdaje bankarska i
druga jamstva, zakljuuje ugovore o osiguranju i reosiguranju, ulaze u duznicke i vlasnicke
instrumente. Kreditiranje obavlja izravno i neizravno putem banaka i drugih pravnih osoba.

Od 1997. do 2010. HBOR je godisnje izdao prosje¢no oko 1,3 mird. kuna jamstava i to
uglavhom u eurima. Aktivha jamstva HBOR-a uklju¢ena su u ukupnu statistiku aktivnih
jamstava drzave. Dug HBOR-a raste s 1 mlird. kuna u 1999. na 14 mlird. kuna u 2010. (v. grafikon
2).

® zakonom o proracunu i godiSnjim zakonima o izvrSavanju drzavnog proracuna utvrdeno je da ukupan iznos javnog
duga ne prelazi 60% projekcije bruto drustvenog proizvoda za teku¢u godinu.
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Grafikon 2.
Izdana jamstva i dug HBOR-a, 1997-2010. (mird. kuna)
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Izvor: Izra¢un autora na temelju podataka HBOR-a i Ministarstva financija, 2011.

Drzava jamci za obveze HBOR-a solidarno, bezuvjetno, neopozivo i na prvi poziv bez
izdavanja posebne jamstvene isprave. HBOR ne izdvaja opce rezerve za potrazivanja osigurana
drzavnim jamstvom. Rezerviranja za potencijalno nastale gubitke osiguravaju se godisnje u
Drzavnom proracunu na temelju podataka koje HBOR dostavlja Ministarstvu financija.

Osim izravnih godi$njih izdvajanja iz Drzavnog proracuna (kreditiranje kroz osnivacki
kapital HBOR-a, poticanje izvoza), Vlada podrzava HBOR i drzavnim jamstvima.

Grafikon 3.
Vladina izdana financijska jamstva HBOR-u i potencijalno dospijece, 1996-2020. (mlird. kuna)
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Izvor: Izra¢un autora na temelju podataka Ministarstva financija i Narodnih novina, 2010.

Drzavna jamstva HBOR-u namijenjena su uglavnom brodogradilistima i drustvima u
vedinskom drZzavnom vlasnistvu. Velika potpora jamstvima pruza se i turizmu. Ta jamstva
predstavljaju rizik za fiskalnu poziciju drzave ukoliko Vlada preuzme izravni dug HBOR-a ili
putem protestiranih jamstava. Treba istaknuti da u srpnju 2011. HBOR-u dospijeva na naplatu
glavnica izdanih obveznica u 2007. (v. grafikon 3). Obveze za izdane obveznice jamci Vlada, te
se oCekuje da ¢e se drzave zadutziti u cilju otplate glavnice dospjelih HBOR obveznica.

Na HBOR se ne primjenjuju propisi o izdvajanju i odrzavanju obveznih pricuva kod
SrediSnje banke te o ogranienju opsega i dinamike porasta plasmana, zatim propisi o
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sklapanju kreditnih i jamstvenih poslova izvanproracunskih korisnika, kao ni Zakon o
osiguranju. HBOR nije obveznik poreza na dobit.

4. KRITERUI IZDAVANJA DRZAVNIH JAMSTAVA

Od 1994. do 1999. nisu postojali jasni kriteriji odobravanja drzavnih jamstava. Neovisno
o Ministarstvu financija, Vlada je izdavala jamstva za zaduZivanje uglavnom institucijama
javnog sektora, a dijelom i privatnog sektora. U tom razdoblju kriteriji i uvjeti za odobravanje
drzavnih jamstava propisivani su godisnjim zakonima o izvrSavanju DrZzavnog proracuna; njima
se ureduju i izvori sredstava te uvjeti i na¢ini podmirivanja obveza drzave. Od 1999. Vlada
odobrava jamstva tek nakon prethodnog misljenja Ministarstva financija i mjerodavnog
ministarstva, kojima trazitelji jamstava moraju prilozZiti detaljne financijske podatke na temelju
kojih se utvrduje financijski poloZzaj trazitelja, te podatke o programima razvoja. Drzava je tek
2003. utvrdila kriterije za odobravanje jamstava (NN, 16/03 i 108/03); odobravaju se samo
proracunskim korisnicima, izvanproracunskim korisnicima, lokalnim jedinicama i HBOR-u.
Drzava jamstvima ne podmiruje tekuce troskove ili gubitke u poslovanju drustva (place, tekuca
obrtna sredstva i sli¢no), niti ih daje korisniku koji uredno ne podmiruje obveze drZavi i nema
pozitivno misljenje mjerodavne drzavne ili poslovne revizije za posljednje dvije godine.

U slucaju promjene vlasnistva u drustvu (posebice drustava u vecinskom ili pretezitom
vlasnistvu drZzave) jamstvo se povladi i obnavlja pod novim uvjetima. Odlukom Vlade jamstvo je
moguce prenijeti na novog vlasnika (pravnog slijednika), ovisno o poslovnom stanju, razvojnoj
namijeri i interesu drzave.

4.1. OSIGURANJE OTPLATE DRZAVNIH JAMSTAVA

Od 1996. do 1998. drzavna su se jamstva odobravala samo na temelju prethodno
dobivenih jamstava od poslovnih banaka. Nakon 1999. jamstva za pravne osobe u pretezito
privatnom vlasnistvu mogu se dati tek nakon primljenih bianco potpisanih mjenica s mjeni¢nim
ocitovanjem u korist RH i ovjerenih izjava ¢lanova uprave i nadzornog odbora za uredno
vradanje kredita. U cilju podjele kreditnog, odnosno jamstvenog rizika, Vlada, banke i druge
pravne osobe mogu davati superjamstva, kontrajamstva, odnosno jamstva s medusobno
podijeljenim rizikom.’

Zakonima o izvrSavanju Drzavnog proracuna od 2000. do 2011. uvedene su novosti u
osiguranju naplate jamstava. Odobravanje jamstava uvjetuje se osiguranjem naplate na
temelju zaloga imovine trazitelja kredita, odnosno drugim instrumentima osiguranja. Za izdana
financijska jamstva drzava zaracunava proviziju u visini od 0,5% vrijednosti drzavnog jamstva.
Provizija se naplacuje prije urucenja jamstva korisniku i prihod je drZavnog proracuna.
Ministarstvo financija za protestirana drzavna jamstva moZe Financijskoj agenciji nalozZiti
blokadu racuna duZnika. Radi naplate duga po dospjelim jamstvima, Ministarstvo financija
moze s duznikom sklopiti ugovor o obroc¢noj otplati duga najduze do godine dana.

7 Zakon o izvrsavanju Drzavnog proracuna Republike Hrvatske za 1999. godinu, NN 167/98.

176 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCLE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

4.1.1. JAMSTVENA PRICUVA

Od 2000. Ministarstvo financija svakom trazitelju jamstva naplacuje proviziju od 0,5%
izdanog jamstva. Provizija se uplacuje u jamstvenu pri¢uvu koja sluzi kao potencijalni izvor
sredstava otplate dospjelih (protestiranih) jamstava. Osim provizije, Vlada i Ministarstvo
financija osiguravaju dodatna proracunska sredstva u pricuvi za slucaj protestiranja jamstava.
Sredstva osigurana u jamstvenoj priCuvi koriste se za podmirivanje troskova protestiranih
jamstava iz prethodne godine (koja su prebacena u tekuc¢u godinu) i za nova protestirana
jamstva.

Nakon protesta jamstva, tereti se jamstvena pricuva; na kraju fiskalne godine
procjenjuju se sva godiSnja protestirana jamstva i utvrduju mogucnosti duznika u podmirivanju
obveza. Na temelju toga se rashodi za tekuéa protestirana jamstva klasificiraju kao trosak
otplate javnog duga ili kao trosak jamstvene pricuve za iduéu godinu. U idealnim uvjetima,
umjesto jednoobrazne provizije od 0,5% vrijednosti jamstva, trebalo bi za svako pojedino
jamstvo izracunavati naknadu za rizik.

4.2. PLACANIJE DOSPJELIH IZDANIH DRZAVNIH JAMSTAVA

Pla¢anje dospjelih obveza po jamstvima drzava obavlja u slu¢ajevima kada: a) korisnik
zajma s drzavnim jamstvom ne obavi potpuno ili djelomi¢no pla¢anje u skladu s uvjetima iz
ugovora o zajmu, te b) vjerovnik poduzme mjere i aktivnosti utvrdene ugovorom o zajmu i
naplati dospjelih obveza od korisnika zajma. Kada ti uvjeti nisu regulirani ugovorom o izdavanju
drzavnog jamstva, ministar financija zajedno s vjerovnikom utvrduje mjere koje valja poduzeti
u sluéaju dospijeca drzavnog jamstva na naplatu i rokove u kojima drzava treba podmiriti
dospjele obveze.

4.2.1. NAPLATA DUGA OD KORISNIKA JAMSTVA

Ukoliko jamstvo dospije na naplatu, Ministarstvo financija — u ime drzave - moZe
poduzeti ove mjere:

— Drzava moze steéi udjel u kapitalu trgovackih drustava prijebojem potrazivanja s
osnove danih zajmova i plaéenih jamstava.

— Uz suglasnost Vlade, ministar financija moZe na zahtjev duZnika (uz primjereno
osiguranje i kamate) odgoditi plaéanje, ugovoriti s duznikom obroc¢nu otplatu duga ili
promijeniti predvidivu dinamiku plaéanja, ukoliko se time bitno poboljSavaju
mogucnosti otplate duga (od kojega inace ne bi bilo moguée naplatiti cjelokupan dug
po osnovi danih drZavnih jamstava).

Ukoliko Ministarstvo financija ne uspije naplatiti potrazivanja redovitim putem, predmet
se predaje Drzavnom odvjetniStvu i Poreznoj upravi na daljnje postupanje.

5. FINANCISKA ANALIZA DRZAVNIH JAMSTAVA

Jamstva se vode izvanbilancno, Sto znaci da nisu sastavni dio financijskih izvje$éa nego ih
Ministarstvo financija evidentira zasebno kao potencijalnu kategoriju duga. Od 1995. do 2006.
Vlada i Ministarstvo financija izdaju financijska i Cinidbena jamstva, a od 2006. sluzbeno se
pojavljuju samo financijska jamstva (v. tablica 2).
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Tablica 2.
Izdana i aktivna (financijska i Cinidbena) jamstva, 1996-2010. (mird. kn)
lzdana
Plan- financijska Domaéa Inozemna Cinidbena  Ukupno Aktivna
Financijska  jamstva A B 2 (1+2) jamstva
~ 1(A+B) ] ]
2,5 ] 0,8 0,1 0,7 1,4 2,2
3,0 ] 3,2 1,4 1,8 30 6,2
1,0 ] 51 1,3 3,8 34 85
3,0 ] 5,9 1,2 4,8 1,8 7,7
5,4 5,0 0,4 43 97
7,7 3,0 4,7 6,0 13,7
7 8,4 5,7 2,7 2,9 11,2
5,9 ] 9,0 5,0 4,0 2,7 11,7
________ 2004. 49 5,8 2,9 2,9 48 106
________ 2005. 40 3,7 2,7 0,9 35 7,2
llllllll 2006. 4,0 _ 9,4 4,8 4,6 15 10,9
2007. 4,9 ] 13,6 4,5 91 ] 13,6
2008. 7,4 ] 7,9 3,4 4,5 ] 79
________ 2009. 43 2,4 4,5 4,9 _ 9,4
2010. 4,9 ] 9,6 5,0 4,6 ] 9,6

2011.* 4,9
* Za 2011. stanje 31. sijecnja.

Izvor: Ministarstvo financija i HNB, 2011.

Zahtjevi za dobivanje jamstava izrazito se povecavaju nakon 2003; prevladavaju jamstva
izdana za zaduZivanje u zemlji, a u posljednje tri godine veéa su jamstva na zaduZivanje u
inozemstvu. Treba napomenuti da je Vlada od 1996. do 2007. odobravala cinidbena jamstva
uglavnhom za zaduZivanje brodogradnje, a od 2007. je supstituirala izdavanje ¢inidbenih s
financijskim jamstvima. Zbog te supstitucije raste iznos aktivnih financijskih jamstava kao
potencijalnih obveza drzave. Aktivna financijska jamstva rastu s 0,8 mird. u 1996. na 58,8 mird.
kuna u 2010. Uz izuzetak 2005., svih ostalih godina su izdana financijska jamstva znatno
premasivala iznos utvrden zakonima o izvrSavanju DrZavnog proracuna.

Ogranicenja na izdavanje financijskih jamstava. GodiSnjim zakonima o izvrSavanju
proracuna Vlada utvrduje visinu izdanih jamstava u jednoj godini. Od 2000. do 2003. zakonima
o izvrSavanju Drzavnog proracuna nije utvrdena visina jamstava, pa je izdavanje jamstava bez
utvrdenog ogranicenja ostala diskrecijska odluka Vlade i Ministarstva financija. Na Zalost, u
najveéem dijelu promatranog razdoblja izdano je vise financijskih jamstava od utvrdenog
ogranic¢enja. Veci dio jamstava odobrava se i odlukama Sabora, mimo utvrdenih Vladinih
godisnjih ogranicenja.

Domaca i inozemna financijska jamstva. U strukturi financijskih jamstava s 53%
prevladavaju jamstva na zaduZivanje u zemlji, a 47% su jamstva za zaduZivanje u inozemstvu (v.
grafikon 4). Ne postoji pravilnost u distribuciji omjera domacih i inozemnih jamstava i one se
razlikuju po godinama.
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Grafikon 4.
Domaca i inozemna financijska jamstva, 2000-10. ( % ukupno izdanih jamstava)
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Izvor: Ministarstvo financija RH, 2011.

U strukturi izdanih financijskih jamstava dominiraju jamstva na zaduzivanje kod domadih
i inozemnih poslovnih banaka, medunarodnih financijskih institucija (uglavhom EBRD, EIB itd.) i
HBOR-a.

Valutna struktura izdanih financijskih jamstava. Od 2000. u valutnoj strukturi zajmova s
drzavnim jamstvom dominiraju jamstva odobrena u eurima (v. grafikon 5).

Grafikon 5.
Valutna struktura izdanih financijskih jamstava, 2000-10. (%)
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Izvor: Ministarstvo financija RH, 2011.

Izdana financijska jamstva po sektorima. U strukturi izdanih financijskih jamstava najvise
su jamcene obveze javnih poduzeda iz sektora prometa. To su uglavhom jamstva na
zaduZivanje Hrvatskih cesta i autocesta.

Druga znacajna kategorija su financijska jamstva poduzeéima u sektoru gospodarstva. To
su uglavnom jamstva na zaduZivanje ,velikih gubita$a“ (Zeljezara Split, Valjaonica cijevi Sisak i
TLM Sibenik itd.), a planiraju se izdavati do njihova kona&nog restrukturiranja i privatizacije. U
tom su sklopu i jamstva za programe organizirane obnove, te za financiranje kreditnog
programa malog i srednjeg poduzetniStva od 2001. do 2002. (HBOR). Brojna jamstva izdavana
su Hrvatskim Zeljeznicama koje su se (osobito tijekom 2002. i 2003.) kratkoro¢no zaduzivale za
odrzavanje likvidnosti (v. grafikon 6).
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Grafikon 6.
Struktura i vrijednost izdanih financijskih jamstava po sektorima, 2000-10. (mird. kuna)
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Izvor: Ministarstvo financija RH, 2011.

Vlada je tijekom 2000. donijela paket mjera kojima se utvrduje novi poloZaj
brodogradilista i uvjeti poslovanja do privatizacije. Od 2000. povecéano je izdavanje Cinidbenih
jamstava, a od 2006. Do 2011. znacajan je iznos jamstava izdavan kao drZavna potpora za
restrukturiranje brodogradnje. Nakon restrukturiranja i privatizacije, jamstva brodogradilistima
bi se trebala smanjivati i dodjeljivati u skladu s pravilima dodjela drzavnih potpora u EU.

Izdana financijska jamstva po vrsti vjerovnika. Na pocetku promatranog razdoblja u
kreditne poslove bile su uklju¢ene domace poslovne banke i osobito HBOR, s obzirom na
njegovu razvojnu funkciju. Usporedo s jacanjem investicijske kreditne ocjene, s vr.emenom se
povecava zastupljenost inozemnih poslovnih i razvojnih banaka (Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau, KfW) i drugih medunarodnih financijskih institucija (EBRD, EIB itd) koje
kreditiraju infrastrukturne projekte (ceste i autoceste, Zeljeznice, zracni promet, luke, plinski
transportni sustav, elektroprivredu). Od 2009. se kao vjerovnici pojavljuju i inozemni
dobavljaci, kupci brodova (v. grafikon 7).

Gradfikon 7.
Struktura izdanih financijskih jamstava po vrsti vierovnika, 2000-10. (%)
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Izvor: Ministarstvo financija RH, 2011.

Protestirana jamstva. Dio zajmova za koje jamci drzava godisnje dolazi na naplatu.
Jamstva se protestiraju i postaju izravni dug drzave. Od 1999. do 2004. vedi je dio jamstava
dospijevao na naplatu i predstavljao dodatni teret drzavnom proracunu. Aktivirana su jamstva
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izdana za poljoprivredu (financiranje posebnih programa, reprogramiranje ranijih kredita,
nabava poljoprivredne mehanizacije), turizam (obnova i rekonstrukcija hotelskih objekata i
priprema objekata za turisticku sezonu) i gospodarstvo (pomo¢ poduzeéima u poteskocama,
odnosno financiranje trajnih obrtnih sredstava). Manji je dio protestiranih jamstava u sektoru
prometa. U 2009. protestiran je znacajan dio jamstava danih za brodogradnju, a ocekuje se i
njihov daljnji rast sve do Zeljene privatizacije. Od 1998. do 2010. protestirano je 9 mird. kuna
jamstava i to najviSe u sektoru gospodarstva, brodogradnje, poljoprivrede i turizma (v. grafikon
8).

Grafikon 8.
Protestirana financijska jamstava po sektorima, 1998-2010. (mird. kuna)
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Izvor: Ministarstvo financija RH, 2011.

Povrati sredstava u DrZavni proracun od izvornog duZnika. Nakon protesta, Vlada i
Ministarstvo financija nastoje naplatiti nastali dug od poduzeca kod kojih je jamstvo
protestirano. NaZalost, povrati u drZzavni proracun su slabi Sto pokazuje da izvorni duznici i
dalje imaju problema te nisu u moguénosti podmirivati obveze po kreditima za koje jamdi
Drzavni proracun (v. tablica 3).

Tablica 3.
Povrati izvornih duZnika u DrZavni prora¢un, 2001-10. (mird. kuna i % protestiranih financijskih
jamstava)

~2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Ukupno
protestirana
financijska
jamstva
Povrati u
Drzavni 18 134 113 136 57 35 33 34 19 6
proracun ]
% povrata u
Drzavni 3 18 16 22 14 8 10 8 1 1
proracun

648 755 695 622 411 463 326 447 2,113 1.099

Izvor: izracun autora na temelju podataka Ministarstva financija RH, 2010.
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Od 2001. do 2010. izvorni su duZnici u DrZavni proracun vratili tek oko 12% iznosa
protestiranih jamstava. Taj postotak varira ovisno o godinama a izrazito je los - tek 1% - u 2010.
kada su na naplatu dospjela jamstva za brodogradniju.

Jamstvena pri¢uva. Za protestirana jamstva Vlada i Ministarstvo financija osiguravaju
sredstva iz jamstvene pricuve (v. tablica 4). Nakon protesta jamstva, Vlada i Ministarstvo
financija poduzimaju mjere za naplatu od izvornog duZnika. Naravno, problem je Sto su izvorni
duznici nelikvidni i nisu sposobni podmiriti obveze prema drZavi. Zbog toga su drZavna jamstva
klasi¢na potpora gospodarskim sektorima do njihova restrukturiranja ili privatizacije.

Tablica 4.
Jamstvena pricuva i protestirana financijska jamstva, 2000-10. (mil. kuna i %)
" Jamstvena Jamstvena Protestirana
. Potencijalno . . .
Jamstvena Protestirana dospiiece pricuva pricuva jamstva
pricuva jamstva X PY kao % kao % kao %
. . jamstava .. . o
(mil. kuna)  (mil. kuna) . potencijalnog protestiranog potencijalnog
(mil. kuna) i R e
. _ . dospijeca jamstva dospijeca
2000. 0,212 ) 0,749 1,075 20 28 70
2001. 0,150 ) 0,496 0,670 22 30 74
2002. 0,400 _ 0,730 _ 0,950 42 55 77
2003. 0,550 _ 0,690 _ 4,712 12 80 15
2004. _ 0,314 ] 0,620 _ 7,074 4 51 9
2005. 0,400 ) 0,400 2,790 14 100 14
2006. . 0,290 _ 0,463 . 1,526 19 63 30
2007. 0,400 ) 0,326 2,911 14 123 11
2008. 0,267 0447 7,257 4 60 6
2009. 0267 2113 3811 7 13 55
2010. _ 1,000 _ 1,099 _ 3,085 32 100 36
2011. 1,000 7,442 13

Izvor: izracun autora na temelju podataka Ministarstva financija RH, 2011.

Sredstvima jamstvene pricuve samo je 2005., 2007. i 2010. pokriven cijeli iznos
protestiranih jamstava. U 2007. ostalo je u jamstvenoj pri¢uvi dodatnih sredstava, nakon
pokri¢a protestiranih jamstava. Ostalih godina sredstva jamstvene pricuve nisu bila dostatna za
otplate protestiranih jamstava zbog Cega je u Drzavnom proracunu bilo potrebno osigurati
dodatna sredstva. Od 2000. do 2002. protestirano je vise od 70% dospjelih jamstava. Taj se
postotak smanjuje do 2010. kad je protestirano (stiglo na naplatu) 55% u 2009. i 36% u 2010.
potencijalno dospjelih obveza.

Aktivna jamstva predstavljaju potencijalni dug drzave jer izvorni duznik jo$ uvijek nije
podmirio jamcene obveze. Aktivna jamstva rastu od s oko 10 mlird. u 1998. na 59. mird. kuna u
2010. (v. grafikon 9).
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Grafikon 9.
Aktivna financijska jamstva, 1998-2010. (mlrd. kuna)
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Izvor: HNB, 2011.

Znacajniji rast aktivnih jamstava od 2007. rezultat je supstitucije Cinidbenih (uglavhom
brodogradniji) s financijskim jamstvima drZave.

Potencijalna dospijeca drZavnih jamstava. Institucije javnog sektora za Cije obveze jamci
drzava (Drzavni proracun) stvorile su do 2037. obveze za otplate glavnice i kamata duga s
jamstvom DrZavnog proracuna (v. grafikon 10). Iznosi i vrijeme potencijalnog dospijeca
financijskih jamstava razlikuju se po godinama. Od 2010. do 2012. dodi ¢e do snaZnijeg pritiska
na drzavu zbog moguceg aktiviranja danih jamstava i njihova pretvaranja u izravni javni dug.

Grafikon 10.
Iznos potencijalnog dospijeca izdanih jamstava, 1996-2037. (mird. kuna)
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Izvor: izra¢un autora na temelju podataka Ministarstva financija RH.

Samo u tri promatrane godine drZavi bi moglo do¢i na naplatu oko 13 milijardi kuna (3
mird. u 2010., 6 mird. u 2011. i 4 mird. kuna u 2012.). Rizici dospijec¢a jamstava na naplatu
ovisit ¢e o sposobnosti izvornih duznika da na vrijeme podmire obveze za ugovorene zajmove.
Vlada i Ministarstvo financija svakako ¢e morati pazljivo prouciti i poduzeti mjere kako jamstva
ne bi znacajno ugrozila financijsku poziciju drzave i utjecala na rast javnog duga i proracunskog
deficita drzave.
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Dospijeca jamstava po godinama izdanja. Potencijalno dospije¢a jamstava po godinama
izdanja predstavlja korisnu informacija za procjenu potencijalnog ucinka na izravne drzavne
obveze (v. grafikon 11). IzraCun dospije¢a temelji se na podacima Ministarstva financija.
Ukratko, od 1996. do 2010. Vlada i Sabor izdali su 1.113 drZavnih jamstava u iznosu od 105
mird. kuna s prosje¢nim dospije¢em 7,4 godina.

Grafikon 11.
Prosjecno dospijece jamstava po godinama izdanja, 1996-2010.
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Izvor: autorovi izracuni na temelju podataka Ministarstva financija, 2011.

Prosje¢no je dospijeca jamstva oko 3,6 godina od 1996. do 1998. i produljuju se u
narednom godinama. Tako su za jamstva izdana 1999. prosje¢ni rokovi dospijeéa oko 18
godina. Nazalost, od 2007. do 2010. rokovi dospije¢a izdanih jamstava ponovno se smanjuju te
su oko Cetiri godine od godine izdanja jamstva.

6. UTJECAJ DRZAVNIH JAMSTAVA NA JAVNI DUG

Izdana i joS uvijek aktivna financijska jamstva potencijalna su prijetnja rastu javnog duga.
U 2010. dug opce drzave bez jamstava Cini 41% BDP-a, a s dodatkom aktivnih jamstava ukupni
javni dug iznosi 59% BDP-a. Zbog znacajnog rasta izdanih jamstava od 2007., pridaje se sve
veca pozornost analizi utjecaja jamstava na javni dug. Aktivna jamstva u 2010. ¢ine ¢ak oko
18% BDP-a. Tesko je povjerovati da jedan dio tih jamstava nece postati izravni javni dug.

Vlada i Ministarstvo financija prepoznali su rizike potencijalnog dospijec¢a financijskih
jamstava, a posebice njihov utjecaj na rast proracunskih deficita i javnog duga. U cilju procjene
utjecaja jamstava na javni dug od 2008. Ministarstvo financija (Zavod za makroekonomske
analize) izraduje testove osjetljivosti javnog duga na promjene stopa rasta BDP-a, dospijeca
jamstava, promjene tecaja valute, te promjene primarnog deficita proracuna opcée drzave.
Vecéu osjetljivost javni dug pokazuje i na promjene u uvjetnim potencijalnim obvezama
(jamstvima) koja bi razinu izravnog javnog duga povecala na oko 53% BDP-a. Test ukazuje na
potrebu obuzdavanja rasta aktivnih te smanjenje izdavanja novih drZavnih jamstava. Za
zaustavljanje rasta potencijalnih obveze nuZno je nastaviti s restrukturiranjem pojedinih
sektora gospodarstva.
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Grafikon 12.
Javni i dug opce drZave, 1995-2010. (% BDP-a)
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Izvor: Ministarstvo financija RH i HNB, 2011.

Jasno je da jamstva imaju izravan utjecaj na javni dug u trenutku protesta. Ukoliko
jamstva utjecu na porast izravnog duga opce drzave, tada se postavlja pitanje opravdanosti
njihova postojanja zbog sumnje da se protestirana jamstva financiraju zaduzivanjem. S druge
strane, to bi znacilo da je politika izdavanja jamstava neucinkovita posto bi se protestirana
jamstva trebala financirati iz jamstvene pricuve. Naposljetku, u pitanje bi bila dovedena i razina
javnog duga koja je odredena zbrojem izravnih i neizravnih obveza, pri ¢emu je mogucée da
potencijalni dug (jamstva) uzrokuju potrebu za zaduZivanjem, pa bi se obveze s iste osnove dva
puta uracunavale u javni dug — jednom kao izravna, a jednom kao neizravna obveza.

MODEL JEDNOSTAVNE LINEARNE REGRESIJE

U cilju testiranja hipoteze o utjecaju izdanih jamstava na visinu javnog duga, provest ¢e
se analiza temeljena na modelu jednostavne linearne regresije. U tom modelu neovisna je
varijabla vrijednost izdanih jamstava, a zavisna vrijednost duga sredisnje drzave:

Ye=a%, +5,n=0L..,9 (1)

pri Cemu je Y, vrijednost duga sredidnje drZave u godini t, «; regresijski koeficijent,
X1 vrijednost izdanih jamstava u godini t-n, a £ konstantni ¢lan.

Analiza je obavljena na uzorku kvartalnih podataka stanja aktivnih jamstava i duga
srediSnje drzave od sijec¢nja 2000. do kraja studenog 2009. Prije samog ispitivanja funkcionalne

ovisnosti varijabli u modelu, potrebno je ispitati stacionarnost promatranih serija. Jedan od
nacina provjere stacionarnosti serija je provodenje ADF testa (v. tablica 5).

Tablica 5.
Rezultati ADF testa u razinama

Model bez konstante

Varijabla Konstanta i trend Konstanta .

i trenda
Jamstva 0,9843 0,9964 0,9984
Dug 0,6624 0,5464 0,9993
Alamstva 0,0000 0,0000 0,0000
ADug 0,0000 0,0000 0,0000

Izvor: izracun autora
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Nulta hipoteza se za serije podataka izrazenih u razinama pri razini signifikantnosti od
5% moze prihvatiti, tj. navedene serije su nestacionarne. IzraCunavanjem prvih diferencija,
serije postaju stacionarne (nulta hipoteza o nestacionarnosti serija, tj. postojanju jedinicnog
korijena odbacuje se na razini signifikantnosti od 5%), pa model poprima novi oblik:

Ay, =y A, +B,n=01..7 (2)

Pri ¢emu je Ay, mjeseéna promjena vrijednosti duga sredi$nje drzave u godini t, &
regresijski koeficijent, Axlvt—n mjesecna promjena vrijednosti izdanih jamstava u godini t-n, a
£ konstantni ¢lan.

Intuitivno se moZe pretpostaviti kako jamstva izdana u odredenoj godini nemaju prevelik
utjecaj na izravno zaduZivanje srediSnje drzave u toj istoj godini. Ipak, protekom vremena,
postoji mogucénost protesta dijela jamstava, zbog ¢ega se drzava moze zaduziti radi financiranja
novih izravnih obveza zbog protesta jamstava. Dodatno je provedeno osam zasebnih
regresijskih analiza u cilju utvrdivanja utjecaja izdanih jamstava na javni dug od trenutka
izdavanja jamstava do proteka sedme godine od njihovog izdanja. Rezultati regresijskih analiza
su u tablici 6.

Tablica 6.

Regresijska analiza utjecaja izdanih jamstava na dug sredisnje drZave
n R? p-vrijednost a B Promatranja
0 0,3231 0,0001 -0,7629 2531,4260 40
1 0,1220 0,0368 0,4658 1004,5000 36
2 0,0692 0,1458 0,3481 1251,0550 32
3 0,1192 0,0719 1,2281 962,2783 28
4 0,0089 0,6606 -0,3413 1706,1560 24
5 0,0188 0,5638 -0,4759 1294,3200 20
6 0,0169 0,6311 0,5466 738,1009 16
7 0,0001 0,9757 -0,0466 1303,7920 12

Izvor: Izra¢un autora

Koristenjem serija s prvim diferencijama p-vrijednost je prilicno velika pa model nije
reprezentativan za serije s godiSnjim pomacima (n>0), a koeficijent determinacije je relativno
nizak. Varijabla mjesecna promjena vrijednosti izdanih jamstava znacajna je u modelu pri n=0
te je u tim modelom opisano 32,31% odstupanja. Uzevsi u obzir da se modelom opisuje ovako
kompleksna pojava kao Sto je zaduzZivanje srediSnje drzave, na koju utjece niz razlicitih
¢imbenika, spoznaja da se samo pomocu jedne varijable opisuje preko 32% odstupanja prilicno
je zanimljiva. Medutim, ekonomska interpretacija rezultata ogranicena je jer se zbog n=0 ne
moze reéi da izdana jamstva po dospijeéu postaju prijetnja dugu, veé zbog vrijednosti
koeficijenta a koji je negativan, moguce je da se izravna zaduZivanja srediSnje drzave
supstituiraju izdavanjem jamstava.
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7. ZAKUUCAK

Hrvatska koristi drZzavna jamstva kao instrument drzavne pomodi radi osiguravanja
povoljnijih uvjeta zaduZivanja institucijama javnog sektora. Rezultati regresijske analize
otkrivaju kako drZzavna jamstva nemaju statisti¢ki znacajan utjecaj na porast izravnog drzavnog
duga. Izvjesno je da se dug srediSnje drZzave postupno supstituira izdanim jamstvima. Glavna
hipoteza o utjecaju drzavnih jamstava na porast drzavnog duga se odbacuje.

Rezultate istrazivanja treba interpretirati s oprezom. lpak, oni predstavljaju dobru
osnovu za sveobuhvatniju analizu utjecaja izdanih jamstava na porast izravnih drzavnih obveza.
Buduca istraZivanja treba usmijeriti na analize:

— potencijalnih dospije¢a jamstava koriStenjem kvartalnih podataka,

— utjecaja promjena drzavnih jamstava na promjene razine javnog duga i potencijalni
utjecaj izdanih jamstava na godisnje zaduzivanje drzave,

— rizike potencijalnih dospijeca izdanih jamstava po glavnim gospodarskim sektorima (za
sektore poljoprivrede, turizma i brodogradnje).

U narednim istrazivanjima treba utvrditi daju li se drZzavna jamstva prvenstveno brzo-
rastuéim sektorima koji poti¢u gospodarski rast ili tzv. ,,zombi-poduzeé¢ima“ koja bez takve
drzavne potpore ne bi opstala na trzistu (primjerice poduzeca u brodogradniji).

INSTITUT zA JAVNE FINANCLE | 187



A. BAJO | M. PRIMORAC: DRZAVNA JAMSTVA | JAVNI DUG REPUBLIKE HRVATSKE

LITERATURA

Europska komisija, 2008. Ispravka Obavijesti Komisije o primjeni ¢lanaka 87. i 88. Ugovora o
Europskoj zajednici u podrucju drZavnih potpora u obliku jamstava (52008XC0620(02)R(01),
SL C 244, 25.09.2008., str. 32.—32.).

Europska komisija, 2008. Obavijesti Europske Komisije o primjeni ¢lanaka 87. i 88. Ugovora o
Europskoj zajednici u podrucju drzavnih potpora u obliku jamstava (52008XC0620(02), SL C
155, 20.06.2008., str. 10.-22.)

IMF, 2005. Government Guarantees and Fiscal Risk [online]. Washington D.C.: International
Monetary Fund. Dostupno na: [http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2005/040105c.pdf].
IMF, 2006. Republic of Croatia: Letter of Intent, Annex, and Technical Memorandum of

Understanding. Washington D.C.: International Monetary Fund.

Ministarstvo financija RH. Godisnja izvjes¢a Ministarstva financija od 1996. do 2009. [online].
Dostupno na: [http://www.mfin.hr/hr/godisnjaci-ministarstval.

Odluka o izmjenama i dopunama kriterija za davanje drzavnih jamstava, NN 108/03. Zagreb:
Narodne novine.

Odluka o kriterijima za davanje drzavnih jamstava, NN 16/03. Zagreb: Narodne novine.

Odluka o objavljivanju pravila o drzavnoj potpori u obliku jamstava, NN 13/08 i 39/09. Zagreb:
Narodne novine.

Polackova Brixi, H., Schick, A., 2002. Government at Risk, Contingent Liabilities and Fiscal Risk.
Washington: The World bank and Oxford University Press.

Polackova, H., 1998. Government Contingent Liabilities: A Hidden Risk to Financial Stability.
Washington: The World Bank.

Pravilnik o obliku i sadrzaju, te nacinu prikupljanja podataka i vodenja evidencija drZavnih
potpora, NN 11/05. Zagreb: Narodne novine.

Uredba o drzavnim potporama, NN 121/03 i 50/06. Zagreb: Narodne novine.

Vlada RH, 2009. Smjernice ekonomske i fiskalne politike za razdoblje 2010.-2012. Zagreb:
Ministarstvo financija.

Vlada RH, 2010. Smjernice ekonomske i fiskalne politike za razdoblje 2011.-2013. Zagreb:
Ministarstvo financija.

Zakon o drzavnim potporama, NN 47/03, 60/04 i 140/05. Zagreb: Narodne novine.

Zakon o izvrsavanju Drzavnog proraduna Republike Hrvatske za 1999. godinu, NN 167/98.
Zagreb: Narodne novine.

Zakon o prorac¢unu, NN 96/03 i 87/08. Zagreb: Narodne novine.

188 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCLE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

GOVERNMENT GUARANTEES AND PUBLIC DEBT IN CROATIA

ANTO BAJO AND MARKO PRIMORAC
INSTITUTE OF PUBLIC FINANCE, ZAGREB AND FACULTY OF ECONOMICS AND BUSINESS, ZAGREB
JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

Government financial and performance guarantees have been issued in Croatia, since
1996, to support funding and ensure favorable borrowing conditions in the financial market for
companies in majority state ownership. However, the state guarantees are rarely an integral
part of identified strategies and target for public debt and risk management. Despite steady
growth, the structure of active guarantees and their impact on Croatian public debt is still
unknown. The paper particularly analyzes the amount and the structure of state guarantees,
maturity, authority and accountability for their management; and compares the structure of
guarantees in terms of economic sectors. The main objective of the paper is to determine the
impact of government guarantees on the public debt growth.

Keywords: government guarantees, maturity, management, public debt, Croatia
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ANALIZA KREDITNE SPOSOBNOSTI TRGOVACKIH DRUSTAVA
OD POSEBNOG JAVNOG INTERESA

MaJa CuLo
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SAZETAK

Ova analiza kreditne sposobnosti obuhvatila je uzorak od dvadeset zakonom utvrdenih
trgovackih drustava od posebnog javnog interesa. Cilj analize bio je potvrditi hipoteze prema
kojima su javna poduzeca prezaduZena i kreditno nesposobna. Jedinstvena definicija javnih
poduzeéa ne postoji, no u praksi se javnim poduzecima smatraju ona koja su zakonom
odredena kao takva, u kojima je drZzava vecinski viasnik ili ima kontrolu, a djelatnost im je
pruzanje javnih usluga. Procjena kreditne sposobnosti provedena je postupcima horizontalne i
vertikalne analize financijskih izvjestaja te analize pomocu pokazatelja. Koristeni su financijski
izvjestaji objavljeni na internetskim stranicama Financijske agencije (FINA) te revidirani
financijski izvjestaji, ukoliko su bili dostupni. Sva analizirana drustva osnovana su kao dionicka
drustva ili drustva s ogranicenom odgovornoséu. Medu osnovnim ogranicenjima analize je
nedostupnost odredenih podataka, posebno kvalitativnih, te nedosljednost u nacinu
financijskog izvjestavanja po godinama.

Kljucne rijeci: kreditna sposobnost, javna poduzeca, kreditna sposobnost, financijski izvjestayji,
procjena rizika, financijska analiza, financijski pokazatelji, Hrvatska

1. Uvob

Javna poduzeda su institucije javnog sektora koja pruzaju javna dobra i usluge, ostvarenu
dobit koriste za unapredenje djelatnosti, a dio upladuju u drzavni proracun. U svom poslovanju
trebaju se pridrZzavati nacela po kojem su grani¢ni troskovi poslovanja jednaki grani¢nim
koristima pruZenih usluga i dobara. Od 2004. utvrdena su trgovacka drustva od posebnog
javnog interesa, a njihov broj i obuhvat mijenjao se tijekom vremena. Malo je informacija
koliko su postojeca poduzeca od javnog interesa zaduZena i kreditno sposobna, te mogu li
raspoloZivim izvorima financiranja osigurati kvalitetno pruzanje javnih dobara i usluga. Stoga se
ovim radom nastojalo utvrditi u kojoj su mjeri ova poduzeca zaduzena i jesu li kreditno
sposobna. Postavljene su sljedece hipoteze: javna poduzeéa od posebnog javnog interesa za
Republiku Hrvatsku nisu kreditno sposobna i vedina javnih poduzeéa od posebnog javnog
interesa je prezaduzena.

Analiza je provedena na uzorku 20 javnih poduzeca (V. prilog 1) odabranih namjernim
prosudbenim odabirom od ukupno 66 poduzeca koja se nalaze na popisu trgovackih drustava
od posebnog drzavnog interesa utvrdenih Odlukom Hrvatskog sabora iz 2009. Kriteriji odabira
bili su Sto veéi postotak drzavnog vlasnistva i moguénost usporedbe njihovih financijskih
izvjesStaja. Zbog toga u uzorak nisu mogla biti izabrana osiguravajuéa drustava i banke te
neprofitna drustva. Predmetni uzorak predstavlja preko 60% ukupnog kapitala drustava od
posebnog drzavnog interesa, a zaposljava oko 65.000 ljudi te u ukupnom broju zaposlenih u
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Hrvatskoj sudjeluje s 4,4%'. Analizom financijskih izvje$taja obuhvaéeno je 3estogodi$nje
razdoblje od 2004. do 2009.

U analizi kreditne sposobnosti koristeni su financijski izvjestaji objavljeni na stranicama
FINA-e i Zagrebacke burze. S ciljem Sto vece pouzdanosti i vjerodostojnosti analize, gdje god je
bilo moguce koristeni su revidirani financijski izvjestaji, tako da je od ukupno obradenih
podataka revidirano 54% Sto znatno doprinosi vjerodostojnosti analize poslovanja javnih
poduzeca.

Prema kategorizaciji poduzetnika na male, srednje i velike prema velicini bilance, visini
poslovnih prihoda i broju zaposlenih, gotovo sva drustva osim Jadroplova i Brodarskog instituta
svrstana su u velike poduzetnike Sto znaci da su duzna izraditi financijske izvjestaje primjenom
Medunarodnih standarda financijskog izvjestavanja.

U analizi kreditne sposobnosti koristeni su financijski izvjeStaji objavljeni na stranicama
FINA-e i Zagrebacke burze. S ciljem Sto vece pouzdanosti i vijerodostojnosti analize, gdje god je
bilo mogude koristeni su revidirani financijski izvjestaji u odnosu na nerevidirane, tako da je od
ukupno obradenih podataka revidirano 54% S$to znatno doprinosi vjerodostojnosti analize
poslovanja javnih poduzeca.

Prema kategorizaciji poduzetnika na male, srednje i velike prema velicini bilance, visini
poslovnih prihoda i broju zaposlenih, gotovo sva drustva osim Jadroplova i Brodarskog Instituta
svrstana su u velike poduzetnike $to znaci da su duzna izraditi financijske izvjesStaje primjenom
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja.

2. JAVNI SEKTOR | JAVNA PODUZECA

Klasifikacija i podjela institucija temelji se na Sustavu nacionalnih racuna (System of
National Accounts, SNA, 1993.) Ujedinjenih naroda, Europskom sustavu racuna (European
System of Accounts, ESA 1995.) Statistickog ureda Europske unije i na statistici drZzavnih
financija (Government Financial Statistics, GFS, 2001.) Medunarodnog monetarnog fonda (Bajo
i Jurlina ALibegovi¢, 2008:1).

Klasifikacija subjekata unutar javnog sektora Cesto je sloZena i ovisi o brojnim faktorima
— pravnom obliku, aktivnosti, nacinu financiranja, stupnju autonomije u odlucivanju o
raspolaganju vlastitim sredstvima ili zaduZivanju, liniji odgovornosti, profitnom ili neprofitnom
karakteru i dr. Javni sektor dijeli se na sektor opce drzave koji obuhvaca sredisnju drzavu,
regionalnu i lokalnu vlast te javna drustva koja mogu biti financijska i nefinancijska. Financijska
javna drustva bave se financijskim posredovanjem te se dijele na monetarna (depozitarna)
financijska javna drustva (sredisnja banka, razvojne banke, banke u vlasnistvu drZave),
nemonetarna financijska drustva (osiguravajuca drustva, srediSnje nadzorne agencije, sredisnje
depozitarne agencije i sl.) i ostala (drustva koja osiguravaju sredstva na financijskim trZistima
ali ne putem depozita — burze vrijednosnica, investicijska drustva, leasing kuce i dr.).

2.1. KRITERUI ZA STJECANJE STATUSA JAVNIH PODUZECA

Jedinstvena i jednoznacna definicija javnih poduzeca ne postoji. Javna su poduzeca ¢esto
zakonom odredena, a glavna su im obiljezja potpuno ili ve¢insko drzavno vlasniStvo, drzavna
kontrola nad poslovanjem i izborom clanova uprave i nadzornih odbora te specificne
djelatnosti kojima se bave. Drzava formira javna poduzeca radi razvojnih ciljeva ukupnog
gospodarstva, ali i radi njihovog strateskog znacaja u smislu nacionalne sigurnosti. Organizacija
za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) u svojim Smjernicama za korporativno upravljanje u

' prema podacima DrZavnog zavoda za statistiku, krajem 2009. u Hrvatskoj je bilo gotovo milijun i pol zaposlenih.
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drzavnim poduzec¢ima (OECD, 2005:11) izrazom "drzavna poduzeca" (eng. state-owned
enterprises) oznacava ona poduzeca u kojima drzava ima znacajnu kontrolu, kroz potpuno,
vecinsko ili znatno manjinsko vlasnistvo.

"Javna poduzeda se najcesce osnivaju na podrucju elektroprivrede, opskrbe plinom i u
vodnom gospodarstvu, Zeljeznici i lokalnom javnom prijevozu, postanskim uslugama i
telekomunikacijama. Ona se najcesc¢e bave takvim djelatnostima koja imaju obiljezje prirodnih
monopola kod kojih se pojavljuje samo jedan proizvoda¢ odredene robe, odnosno pruzatelj
usluga na trziStu, buduci da je to najjeftiniji nacin proizvodnje te robe, odnosno pruzanja
usluga."? Osim toga, javna poduzeca Cesto pruzaju one usluge koje su privatnim poduzeéima
financijski neisplative te ih drZava subvencionira, a putem javnih poduze¢a mogu se mobilizirati
veca investicijska sredstva nego u privatnom sektoru. Javna poduzeéa provode i fiskalnu
politiku kada svoje proizvode i usluge nude trzistu po niZim cijenama nego Sto bi ih nudio
privatan sektor. Njihov uspjeh ili neuspjeh u poslovanju utjeCe na neto vrijednost javnih
drustava, odnosno na vrijednost kapitala u vlasnisStvu drzavnih jedinica.

U Hrvatskoj drzavna je poduzeéa mogucée podijeliti u tri osnovne grupe: prirodne
monopole, poduzeéa koja posluju u oligopolskom okruzenju te poduzeéa u portfelju Hrvatskog
fonda za privatizaciju.

Prirodni monopoli najéesée se javljaju u komunalnim uslugama kao Sto su energetika,
vodoopskrba, telekomunikacije i sektor Zeljezni¢kog prometa. Kod prirodnih monopola visoke
barijere ulaska u industriju, kapitalna intenzivnost i specificna ulaganja sprecavaju razvoj
konkurencije.

Oligopolna javna poduzeca nisu iskljucivi pruzatelji odredenih usluga na trzistu vec je
liberalizacijom trziSta omoguéena konkurencija. Konkurenti u privathom vlasnistvu cesto
pruzaju usluge u profitabilnijem dijelu djelatnosti, za razliku od javnog poduzeca koje mora
pruZiti uslugu i u neprofitabilnom segmentu. Tipi¢an primjer za to je Jadrolinija koja je obvezna
odrzavati odredeni vozni red bez obzira je li ruta ovisno o sezoni i broju putnika profitabilna,
dok neki privatni brodari vozni red utvrduju samo na profitabilnim rutama.

Poduzeca u portfelju Hrvatskog fonda za privatizaciju jesu u veéinskom drzavnom
vlasnistvu, no ne mogu se smatrati javnim poduzeéima u pravom smislu rijeci, jer ne proizvode
dobra i usluge za Siroki krug potrosaca. Stoga kriterij drzavnog vlasnisStva nije presudan za
klasifikaciju drustva kao javnog poduzeda.

2.2. SPECIFIENOSTI POSLOVNOG OKRUZENJA JAVNIH PODUZECA

U odnosu na ostale poslovne subjekte, javna poduzecda djeluju u drukéijem poslovnom
okruzenju. Velikim je dijelom uzrok specificnog poslovnog okruzenja sam monopolski ili
oligopolski polozaj poduzeda, ali i potpora drzave te zakonska regulativa. Drzava intervenira u
poslovanje javnih poduzeca regulacijom, dodjelom financijske pomodi i izravnim investicijama
te poreznim olakSicama. Opstanak javnih poduzeca na trzistu stoga nije upitan, ali njihova
uspjesnost velikim dijelom ovisi o menadZmentu i njegovoj sposobnosti upravljanja na
strateSkoj i operativnoj razini. Djelatnosti drzavnih poduzeca strogo su odredene Sto im
onemogudava Sirenje poslovanja u nove sektore i/ili inozemstvo. U sludaju nedostatka
financijskih sredstava potreban iznos se dodjeljuje iz drzavnog proracuna, dok u slucaju
ostvarivanja dobiti i pozitivnog novcanog tijeka javna poduzeca viSak sredstava upladuju u
drzavni proracun. Na taj nacin drZavni proracun korigira financijsko poslovanje javnih
poduzeca.

% Kesner-Skreb, M: Politika regulacije gospodarskih subjekata i javna poduzeca, Financijska praksa, god. 16 (8), 1992,
str. 586, preuzeto iz Juri¢ (2008:9).
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Vecina javnih poduzeéa posluje u monopolskom okruzenju te im je diferencijacija veé
unaprijed odredena kao izvor konkurentske prednosti, drugim rije¢ima, oni kupcima nude
»,nesto jedinstveno i osobito vrijedno za njih Sto im drugi proizvodaci u industriji ne mogu
ponuditi“®. Osim toga, javna poduzeca uglavnom se ne moraju boriti s konkurencijom i s
obzirom na visoke barijere ulaska na trziste, vjerojatnost pojave novih trzisnih igraca vrlo je
mala, posebno u kapitalno intenzivnim djelatnostima poput Zeljeznica, cesta i sl. Koliko je
vazna infrastruktura u vlasnistvu poduzeéa, pokazalo se na primjeru privatizacije
telekomunikacijskog sektora. lako je trZiSte u toj djelatnosti liberalizirano do te mjere da ne
prijeci ulazak na trZiste drugim kompanijama, infrastruktura koja je u vlasnistvu privatiziranih
Hrvatskih telekomunikacija tom je druStvu izvor znatne konkurentske prednosti. Dosad niti
jedno drustvo koje ozbiljnije konkurira Hrvatskim telekomunikacijama nije uspjelo zabiljeziti
znacajnije poslovne rezultate, a svi su 2009. poslovali s operativnim i neto gubitkom, Sto znaci
da iz poslovnih prihoda nisu mogli podmiriti niti poslovne rashode, a kamoli financijske
(kamate na kredite).*

U odnosu na trgovacka drustva privatnog sektora, poslovno okruzje u kojem djeluju
javna poduzeca specifi¢no je dakle zbog sljedecih bitnih ¢imbenika:

1. Monopolski polozaj: ova drustva ¢esto su prirodni monopoli, odnosno jedini pruzatelji
odredene usluge na trzistu.

2. Regulatorno odredenje: osim postivanja propisa koji opcenito reguliraju poslovanje
trgovackih drustava, javna poduzeca regulirana su posebnim zakonskim aktima.

3. Strateski znacaj: same djelatnosti s kojima se bave za drzavu nerijetko imaju stratesku
vaznost, posebno kad je rije¢ o cestovnoj infrastrukturi, telekomunikacijama i opskrbi
energentima te pitkom vodom.

4. Kontrola poslovanja: osim unutarnje revizije (financijske kontrole) i vanjske revizije koje
su obveznici zbog njihove velicine, ova drustva obveznici su i drzavne revizije, a ukoliko
se radi o korisnicima proracuna podloZna su i proracunskom nadzoru Ministarstva
financija.

5. Organi drustava: izbor ¢lanova uprave i nadzornih odbora politi¢ke je prirode.

6. Dvostruka uloga drzave: drZava je istovremeno i regulator i pruzatelj usluge zbog Cega
je moguc¢ sukob interesa.

7. Siguran kontinuitet poslovanja: poslovni neuspjeh ne sankcionira se otvaranjem stecaja
nad drustvom veé se gubici pokrivaju iz proraduna Sto znaci da je kontinuitet
poslovanja zajamcen.

8. Intervencija drzave: ocituje se u odredivanju cijena, izravnim investicijama,
proracunskim sredstvima za poslovanje i otplatu kredita te jamstvima za obveze.

9. Polozaj na trzistu kapitala: na trzistu kapitala ova drustva ¢esto imaju povlasten polozaj
zbog percepcije kreditora da ¢e drzava uvijek jamciti za njihove obveze ¢ak kada takva
jamstva nisu izdana i nisu nigdje normirana u pozitivnim propisima. Na ocjenu njihove
kreditne sposobnosti na inozemnim trziStima kapitala presudan utjecaj ima kreditni
rejting Republike Hrvatske.

3 Thompson, A. A., Stricland, A.J. lIl.: Strategic Management: Concepts and Cases, str. 163, preuzeto iz Zager i sur.
(2008:338).

* Podatak se odnosi na Amis Telekom d.o.o., B.Net Hrvatska d.o.o0., H1 Telekom d.d., Metronet telekomunikacije d.d.
i Optima telekom d.d., prema godisnjim financijskim izvjestajima navedenih drustava predanih FINA-i.

194 | INSTITUT ZA JAVNE FINANCUE



HRVATSKI JAVNI DUG: UPRAVLIANJE | IZAZOVI RAZVOJA TRZISTA

3. KREDITNA SPOSOBNOST | METODE OCJENE

Obveza utvrdivanja kreditne sposobnosti u procesu odobravanja plasmana propisana je
Odlukom Hrvatske narodne banke o upravljanju rizicima (NN 1/09, 41/09, 75/09, 2/10) te
Odlukom o Kklasifikaciji plasmana i izvanbilan¢nih obveza kreditnih institucija (1/09, 75/09,
2/10) prema kojoj se kreditna sposobnost procjenjuje "najmanje po sljede¢im osnovama:
1. statusnim, osobnim i ekonomskim karakteristikama duznika, strucnosti uprave i viseg
rukovodstva kvaliteti planova i programa za ciju realizaciju kreditna institucija pruza
financijsku podrsku,
razini kapitala i rezervi kojima duznik raspolaZe i njihovu udjelu u njegovoj bilanci,
imovinskoj snazi duznika,
duznikovoj likvidnosti i profitabilnosti,
duznikovim novcéanim tokovima ostvarenima u proteklom razdoblju i ocekivanim
buduéim novéanim tokovima u odnosu na njegove obveze,
6. uvjetima pod kojima duznik posluje i perspektivi duznika te njegovu polozZaju na trzistu,
kao i polozaju cijele grane djelatnosti kojom se duznik bavi i

7. duznikovoj izloZenosti valutnom riziku s osnove plasmana uz valutnu klauzulu i
plasmana u stranoj valuti, ukljucujuéi i izvanbilan¢ne obveze uz valutnu klauzulu i
izvanbilan¢ne obveze u stranoj valuti."

Ocjena kreditne sposobnosti provodi se s ciljem utvrdivanja kreditnog rizika. Prema
vazecem Zakonu o kreditnim institucijama (NN 117/08, ¢l. 96), kreditni rizik je "rizik gubitka
zbog neispunjavanja duznikove novcane obveze prema kreditnoj instituciji". U skladu s istim
Zakonom (¢l. 115), kreditna institucija je duzna "prije sklapanja ugovora koji je osnova za
nastanak izloZzenosti kreditnom riziku" procijeniti "duznikovu kreditnu sposobnost te kvalitetu,
utrZivost, raspolozivost i vrijednost instrumenata osiguranja svojih potraZivanja i to na temelju
"primjerenih i jasno definiranih kriterija". Kreditne institucije procjenjuju kreditnu sposobnost
duznika na temelju vlastitih kriterija propisanih internim aktima, Sto znaci da u procesu
procjene kreditne sposobnosti mogu same odluciti koje kriterije ¢e uzeti u obzir.

Klju¢nu odrednicu kreditnog procesa i osnovni instrument za odredivanje kreditne
sposobnosti duznika predstavlja kreditna analiza. Kreditna analiza obuhvadéa ocjenu kvalitete
pojedinih stavaka financijskih izvjeséa duznika — bilance, racuna dobiti i gubitka, izvjesStaja o
novéanom toku te ocjenu kolaterala, odnosno instrumenata osiguranja trazbine kojom se
banka zaSti¢uje od krajnjeg rizika izgubljene vrijednosti kreditnog potrazivanja. Kreditna
sposobnost utvrduje se na temelju dvije vrste podataka: kvantitativnih i kvalitativnih.
Kvantitativni podaci dobivaju se iz financijskih izvjestaja, a kvalitativni iz samog odnosa s
duznikom te iz medija.

Za realnu ocjenu gospodarskog stanja poduzeca bitna je i ocjena opce situacije u
gospodarskoj grani u kojoj poduzece posluje te pozicija poduzeéa unutar gospodarske grane.
Analizu boniteta dakle cini analiza i ocjena poslovnih rizika koji se mogu grupirati u cetiri
osnovne grupe: konkurentski rizici i rizici poduzeéa, ekonomsko-financijski rizici, struktura
poduzeca i pravni rizici te kvaliteta menadZmenta (Osmanagic¢ Bedenik, 2003:90).

U odnosu na kompanije privatnog sektora, osnove za utvrdivanje kreditne sposobnosti
javnih poduzeda na temelju imovinske snage i trZiSnog poloZaja od manjeg su znacaja bududi
da ova poduzeca imaju znacajnu imovinu, a trZiSni poloZaj im je nerijetko monopolski.

Ocjena kreditne sposobnosti u bankama se naj¢esce provodi prilikom obrade kreditnog
zahtjeva klijenta te se konacan sud o kreditnoj sposobnosti donosi takoder na temelju
zatraZenog iznosa financiranja te njegove namjene. Prema vazeéim propisima banke su duzne
najmanje jednom godiSnje za klijente prema kojima postoji izloZzenost, odnosno koji koriste
rizicne proizvode banke, provesti procjenu kreditne sposobnosti.

vk wnN
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Pri procjeni kreditne sposobnosti bitno je utvrditi dva izvora otplate: primarni i
sekundarni. Primarni izvor otplate predstavlja novcani tok duZnika, a sekundarni se odnosi na
instrumente osiguranja pri ¢emu je vazno naglasiti da se nedovoljan novcani tok ne bi smio
kompenzirati dobrim instrumentom osiguranja. Kvaliteta novéanog toka ocjenjuje se na
temelju povijesnih podataka, odnosno bilance i racuna dobiti i gubitka iz prethodnih poslovnih
godina te na temelju projiciranih financijskih izvjestaja, odnosno buducih novcéanih tokova.

Instrumenti osiguranja u skladu s odlukom Hrvatske narodne banke mogu se klasificirati
kao prvoklasni, primjereni, neprimjereni i ostali (ali ipak prihvatljivi). Medu prvoklasnim
instrumentima osiguranja su primjerice namjenski novéani depoziti, duznicki vrijednosni papiri
sredisnjih drzava ili sredisnjih banaka koje imaju kreditni rejting vanjske institucije za dodjelu
kreditnog rejtinga, dionice ili konvertibilne obveznice uklju¢ene u glavni burzovni indeks,
garancije odnosno jamstva koja su neopoziva i na prvi poziv, a izdale su ih srediSnje drzave,
srediSnje banke i agencije za kreditiranje i dr. Primjereni instrumenti osiguranja najcesc¢e su u
formi zaloZznog prava na nekretninama ili pokretninama, te uz odredene uvjete duznicki
vrijednosni papiri koji nemaju kreditni rejting priznate vanjske institucije za procjenu kreditnog
rejtinga i udjeli u investicijskim fondovima. Medu neprimjerenim instrumentima osiguranja koji
se ipak ¢esto prihvacaju su mjenice duznika, ovrine izjave duznika, jamstva osoba koje nemaju
odgovarajuci bonitet i cesija potrazivanja duznika.

Ocjena kreditne sposobnosti na posljetku rezultira svrstavanjem duznika u tri osnovne
kategorije rizika A, B i C, odnosno u skupinu koja predstavlja potpuno nadoknadive plasmane,
skupinu djelomi¢no nadoknadivih plasmana i skupinu potpuno nenadoknadivih plasmana.

4. ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVIESTAJA PODUZECA OD POSEBNOG JAVNOG INTERESA

Analiza financijskih izvjeStaja poduzeca od posebnog javnog interesa provedena je na
temelju revidiranih i nerevidiranih financijskih izvjeStaja postupcima horizontalne i vertikalne
analize te analize pomodu financijskih pokazatelja i to u Sestogodisnjem razdoblju, odnosno od
2004. do 2009.

4.1. JAVNA PODUZECA | RACUNOVODSTVENA NACELA EVIDENCIJE FINANCISKIH TRANSAKCIJA

Javna poduzeca vode propisane poslovne knjige i sastavljaju financijske izvjeStaje u
skladu s odredbama Zakona o racunovodstvu, Medunarodnim racunovodstvenim standardima,
racunovodstvenim politikama samih poduzeda, te odredbama Zakona o proracunu.

Racunovodstvo javnih poduzeca moZze biti poduzetnicko (npr. Uljanik) ili neprofitno (npr.
Hrvatske vode).

Najznacajniji kriteriji koji se primjenjuju u racunovodstvu poduzetnika su sustav dvojnog
knjigovodstva, nacelo nastanka dogadaja, obveza vodenja poslovnih knjiga i obveza izrade
temeljnih financijskih izvjestaja.

Sva drustva obuhvaéena ovim radom primjenjuju poduzetnicki model racunovodstva,
Sto je bio i jedan od kriterija njihova odabira u uzorak radi lakSe usporedbe i analize financijskih
izvjestaja i pokazatelja.

Racunovodstvo poduzetnika se moZe odnositi na poduzeca (ukljucivo i fizicke osobe
obveznike poreza na dobit), banke i druge financijske institucije te osiguravajuca i
reosiguravajuca drustva.

Racdunovodstvo poduzetnika temelji se na sustavu dvojnog knjigovodstva koje
karakterizira istodobno knjizenje dviju stavki ("duguje" i "potrazuje") za svaku poslovnu
promjenu, ¢ime se osigurava ukupni obuhvat i praéenje kretanja imovine, obveza i vlasnicke
glavnice te njihova ravnoteza. Zasniva se na bilanci koja ima dvije vrijednosno jednake strane. S
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jedne strane prikazana je imovina, a s druge strane izvori imovine. Neto rezultat (dobit ili
gubitak) vidljiv je na strani izvora imovine.

Drustva koja u bilanci imaju javno dobro primjenjuju kapitalni pristup pri evidenciji
pojedinih poslovnih dogadaja (npr. Hrvatske autoceste d.o.o., Hrvatske ceste d.o.0.). Kapitalni
pristup podrazumijeva dvije paralelne evidencije javnog dobra i viastitih prihoda i rashoda, kao
i imovine, obveza i kapitala proizaslih iz tih promjena. Prema ovom pristupu, ukoliko vlastiti
prihodi nisu dostatni za pokrice ukupnih rashoda, razlika se pokriva iz javnog kapitala. Javni
kapital predstavlja javno dobro u vlasnistvu hrvatske drzave koje je javhom poduzeéu dano na
upravljanje. U sluaju Hrvatskih cesta i autocesta, osim cestovne infrastrukture javni kapital®
¢ine i naknada za financiranje gradenja i odrzavanja koju plac¢aju proizvodaci i uvoznici naftnih
derivata te nadlezno tijelo drzavne uprave za robne zalihe, prihod po osnovi tecajnih razlika,
kamate i drugi prihodi ostvareni po osnovi gospodarenja novcem koji Cini javni kapital. Iz
javnog kapitala takoder se pokriva dio troska amortizacije koji se ne moze pokriti vlastitim
prihodima, te financijski rashodi.

4.2. HORIZONTALNA | VERTIKALNA ANALIZA FINANCUSKIH 1ZVJESTAJA

Horizontalna analiza provodi se usporedbom istih stavki bilance te racuna dobiti i
gubitka po godinama kako bi se sagledali trendovi kretanja ukupne imovine, prihoda, dobiti itd.
Smatra se da bi se trend trebao sagledati obuhvatom najmanje pet uzastopnih godina, iako se
u praksi ¢esto radi ekonomicnosti analize u obzir uzimaju samo tri posljednje poslovne godine.
U vertikalnoj analizi odredene stavke bilance i racuna dobiti i gubitka promatraju se u odnosu
na cjelinu - u bilanci u odnosu na ukupnu aktivu/pasivu, a u racunu dobiti i gubitka u odnosu na
ukupne prihode. Kod analize pomocu financijskih pokazatelja u omjer se stavljaju odredene
stavke iz bilance i racuna dobiti i gubitka kako bi se izracunali pokazatelji koji nose odredenu
informaciju. Osim usporedbe pokazatelja po pojedinim godinama poslovanja, takoder ih je
potrebno sagledati i u kontekstu gospodarske grane kojoj pripadaju.

4.3. ANALIZA FINANCISKIH POKAZATELJA

U ocjeni kreditne sposobnosti najces¢e se uzimaju u obzir pokazatelji likvidnosti,
zaduZenosti, profitabilnosti, ekonomicnosti i aktivnosti, a osim pojedinacnih, postoje i sinteticki
ili zbirni pokazatelji.

Pokazatelji likvidnosti racunaju se iz podataka u bilanci, a mjere sposobnost poduzeca da
podmiri svoje kratkorocne obveze. Dobra likvidnost omogucava poduzecu da dobije kredite
potrebne za investicije te da adekvatno odgovori na tekuce operativne potrebe. Ovi pokazatelji
posebno su bitni bankama u analizi odobrenja kratkoroénih kredita. Osnovno ogranicenje
pokazatelja tekuce likvidnosti je da ne uzima u obzir vrijeme uplate/isplate novca. Na primjer,
kad bi svi racuni drustva imali dospijece ovaj tjedan, a kad bi zalihe bile jedina imovina koja bi
se prodala tek krajem mjeseca, pokazatelj tekuée likvidnosti ne bi adekvatno pokazao
sposobnost drustva da otplati svoje obveze. Potrebno je imati na umu da niski koeficijenti
likvidnosti ne znace uvijek da poduzece ne moze podmirivati kratkorocne obveze, dok visoki
koeficijenti ne znace da poduzece u svakom trenutku moze podmiriti sve kratkoro¢ne obveze.
Potrebno je takoder voditi racuna da je tekuéi dio dugoroénog duga reklasificiran u
kratkoroéne obveze kako bi pokazatelji likvidnosti bili $to realniji, buduci da to drustva ponekad
ne naprave kako bi prikazala $to bolju sliku poslovanja. Previsoki pokazatelj tekuée likvidnosti
ukazuje na slabo upravljanje kratkotrajnom imovinom, odnosno nekurentnim zalihama ili na

> 7akon o javnim cestama, NN 180/04., 82/06., 138/06., 152/08., 146/08., 38/09., 124/09., 153/09. i 73/10.
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slabo koriStenje kratkorocnih kredita. To ima za posljedicu negativan utjecaj na dugoroénu
profitabilnost poslovanja tvrtke pa se moze zakljuciti da previsok pokazatelj tekuée likvidnosti
nije pozeljan. Vrijednost pokazatelja obavezno se ocjenjuje usporedbom s prosjekom grane
djelatnosti i analizom trenda kretanja unutar tvrtke. Potrebno je naravno voditi racuna i o vrsti
djelatnosti s kojom se poduzede bavi, o strukturi imovine i obveza te o koeficijentima obrtaja.
U hrvatskim uvjetima u kojima je naplata potraZivanja ¢esto oteZana i dugotrajna potrebno je
takoder voditi racuna o naplativosti potrazivanja.

Pokazatelji zaduZenosti mjere koliko se poduzece financira iz vlastitih, a koliko iz tudih
izvora te signaliziraju eventualnu prezaduZenost u odnosu na vrijednost imovine ili prihode.
Mogu biti staticki ili dinamicki, ovisno o tome izra¢unavaju li se samo iz bilance ili se uzima u
obzir racun dobiti i gubitka, a najces¢i su: koeficijent zaduZenosti, koeficijent vlastitog
financiranja, pokri¢e troskova kamata, gearing, leverage®, pokazatelj otplate i udio kredita u
poslovnim prihodima.

Pokazatelji aktivnosti ili koeficijenti obrta mjere koliko je poduzece efikasno u upotrebi
svojih resursa pokazujuci brzinu obrta imovine u poslovnom procesu. Najc¢esce se izraCunavaju
za ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja. Na temelju ovih koeficijenata moguce
je utvrditi i prosje¢no trajanje naplate potrazivanja. Kako bi poslovanje poduzeéa bilo $to
uspjesnije i sigurnije pozeljno je da su koeficijenti obrta Sto veci, odnosno da je vrijeme
vezivanja imovine Sto krace. Potrebno je sagledati trend ovih pokazatelja u odredenom
vremenskom razdoblju, i voditi rauna da se pokazatelji mogu mijenjati i pod utjecajem
amortizacije imovine, a ne samo promjene razine prihoda. Opcenito se smatra da bi se ukupna
imovina trebala godiSnje obrnuti barem jedanput. Najéesc¢e se racunaju sljedeéi pokazatelji
aktivnosti: koeficijent obrta ukupne imovine, koeficijent obrta kratkotrajne imovine, koeficijent
obrta potraZivanja i trajanje naplate potrazivanja u danima.’

Pokazatelji ekonomicnosti mjere odnos prihoda i rashoda, odnosno pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda, stoga se racunaju na temelju podataka iz racuna dobiti i
gubitka. Pokazatelj ekonomiénosti ukupnog poslovanja predstavlja omjer ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda, a kako bi drusStvo bilo profitabilno, odnosno poslovalo s dobiti a ne s
gubicima, vrijednost ovog pokazatelja mora biti veca od 1.

Pokazatelji profitabilnosti ili rentabilnosti mjere povrat uloZenog kapitala te se obi¢no
razmatraju marza profita, profitabilnost imovine i profitabilnost kapitala. PoZeljno je da su ovi
pokazatelji Sto vedi. Pokazatelji rentabilnosti imovine posebno su vazni kada se Zeli utvrditi
moze |li poslovanje poduzeéa moZe podnijeti povecanje troSkova financiranja kroz nova
zaduzivanja. U analizi ovih pokazatelja treba voditi racuna o industriji kojoj poduzeée pripada.
Naime, ako se radi o poduzecu koje pripada kapitalno intenzivnoj industriji, a koja zahtijeva
velika ulaganja u imovinu, ovaj ¢e pokazatelj biti mnogo manji nego kod poduzeca cija
djelatnost ne zahtijeva znacajnija ulaganja u imovinu kao $to su primjerice poduzeéa koja se
bave intelektualnim uslugama.

Svi razmatrani pojedinacni pokazatelji kao i njihove poZzeljne vrijednosti prikazani su
tablici 1.

6 Gearing i leverage oznacavaju mjeru zaduZenosti u odnosu na neto vrijednost materijalne imovine drustva i u
pravilu se ne prevode. Negativna vrijednost ovih pokazatelja nije poZeljna i ukazuje na vecu vrijednost nematerijalne
od materijalne imovine ili gubitak iznad vrijednosti kapitala.

7 Idem, str. 252.
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Tablica 1.

Financijski pokazatelji za ocjenu kreditne sposobnosti

Naziv pokazatelja

Brojnik

Nazivnik

pokazatelji likvidnosti

koeficijent tekuce likvidnosti

kratkotrajna imovina

kratkoro¢ne obveze

koeficijent ubrzane likvidnosti

kratkotrajna imovina
- zalihe

kratkoro¢ne obveze

koeficijent financijske
stabilnosti

dugotrajna imovina

kapital + dugorocne
obveze

pokazatelji zaduzenosti

koeficijent zaduzenosti

ukupne obveze

ukupna imovina

koeficijent vlastitog
financiranja

glavnica

ukupna imovina

pokri¢e troskova kamata

dobit prije poreza i
kamata

kamate

gearing

ukupna kreditna
zaduzenost®

neto vrijednost
materijalne imovine®

leverage

10
ukupne obveze

neto vrijednost
materijalne imovine

pokazatelj otplate

neto dugovi

operativna dobit +
amortizacija

odnos poslovnih prihoda i
kreditne zaduzenosti

kreditna zaduzenost

poslovni prihod

pokazatelji aktivnosti

koeficijent obrta ukupne
imovine

ukupni prihod

ukupna imovina

koeficijent obrta kratkotrajne
imovine

ukupni prihod

kratkotrajna imovina

koeficijent obrta potrazivanja

prihodi od prodaje

potraZivanja

trajanje naplate potraZivanja
u danima

broj dana u godini
(365)

koeficijent obrta
potrazZivanja

pokazatelji ekonomicnosti

ekonomicnost ukupnog
poslovanja

ukupni prihodi

ukupni rashodi

ekonomicnost poslovanja
(prodaje)

prihodi od prodaje

rashodi prodaje

pokazatelji profitabilnosti

bruto marza na prodaju

bruto dobit + kamate

poslovni prihod

povrat na prodaju

neto dobit + kamate

poslovni prihod

bruto rentabilnost imovine

dobit prije poreza +
kamate

ukupna imovina

neto rentabilnost imovine

neto dobit + kamate

ukupna imovina

rentabilnost vlastitog kapitala

neto dobit

kapital i rezerve

PoZeljna vrijednost

>2
21

<1
<0,70
>0,30
Sto vedi
< 300%
< 500%
< 4 godine

< 30%

Sto vecda

Sto veca
sto vedi

sto manje

>1

>1

Sto vecda
Sto vecda

Sto veca

Sto vecda
Sto vecda

8 Ukupna kreditna zaduZenost kod izracuna ovog pokazatelja ukljucuje ukupne obveze (kratkorocne i dugorocne) za
zajmove, depozite i slicno, obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama te obveze po vrijednosnim

papirima.

° Neto vrijednost materijalne imovine dobije se tako da se od kapitala i rezervi oduzme vrijednost nematerijalne

imovine.

10 . v . PV v . v . P
Ukupne obveze kod ovog izracuna ovog pokazatelja ukljuuju kratkorocne i dugorocne obveze, rezerviranja i

pasivna vremenska razgranicenja.
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4.4, ANALIZA NOVEANOG TOKA

Analiza novcanog toka vrlo je bitna sastavnica procesa procjene kreditne sposobnosti Sto
je i razumljivo bududi da se kreditne obveze otpladuju novcem. Ona se moze provesti na
temelju raznih pokazatelja likvidnosti i solventnosti, kvalitete dobiti, kapitalnih izdataka i
povrata novcanog toka usporedbom pojedinih stavki novéanog toka s odredenim stavkama
imovine i obveza te stavkama novcanog tijeka. Medutim, analiza novéanog toka poduzeca od
posebnog javnog interesa ogranicena je i otezana zbog toga Sto izvjestaji nisu bili objavljeni za
sva poduzeca i u svim promatranim godinama, a ako su bili objavljeni razlikovale su se metode
sastavljanja (direktna i indirektna) Sto oteZava njihovu usporedbu. Takoder, u ponekim
slu¢ajevima postojale su i pogreske u izvjestajima (npr. stavka "stanje na pocetku/kraju
godine" u izvjestaju o novéanom toku ne slaze s ekvivalentnom stavkom u bilanci drustva).

Zbog svega navedenog, a imajuci u vidu vainost koju kreditne institucije pridaju
novcanom toku, analiza je provedena na temelju maksimalno skra¢enog izvjestaja koji sadrzi
samo tri stavke: novac nakon redovnog poslovanja (novcani tok iz poslovnih aktivnosti), novac
nakon financijskih odljeva* (nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti umanjen za financijske odljeve)
i neto povecanje/smanjenje novéanog toka.

Novac nakon redovnog poslovanja zapravo predstavlja novéani tok iz poslovnih
aktivnosti koji bi uvijek trebao biti pozitivan. Novac nakon financijskih odljeva predstavlja
novcani tok iz redovnog poslovanja umanjen za pla¢anje glavnice i kamate kredita te isplate
dividendi i ostale financijske izdatke. Novcani tok iz poslovnih aktivnosti trebao bi biti dovoljan
za pokriée financijskih odljeva. U protivhom, drustvo se mora dodatno zaduzivati ili prodavati
imovinu kako bi pokrilo otplatu kreditnih obveza. Ukoliko novéani tok nakon redovnog
poslovanja nije dovoljan za pokri¢e neto financijskih odljeva, drustvo ima ozbiljnih poteskoéa u
otplati kredita i u pravilu mora restrukturirati kreditne obveze, odnosno podi¢i nove kredite
kako bi otplatilo postojece.

4.4.1. SINTETICKI FINANCIISKI POKAZATELII

Osim pojedinacnih pokazatelja, postoje i sinteticki ili zbrojni financijski pokazatelji koji
predstavljaju ponderirani zbroj vise pokazatelja, a zajednicki cilj im je predvidjeti moguénost
stecaja. Upotreba financijskih pokazatelja u statistickim i matematickim metodama analize
rezultirala je razvojem niza modela, a medu najpoznatijim i najéesée citiranim sintetickim
pokazateljima je Altmanov Z-score (Altman, 1968.).

Z-score je pokazatelj kojeg je razvio i 1968. objavio Edward I. Altman. Rije¢ je o prvom
multivarijantnom istrazivanju financijskih pokazatelja, a model je obuhvatio uzorak od 66
americkih poduzeca podijeljenih u dvije grupe, odnosno u zdrava poduzeéa i ona koja su
bankrotirala u razdoblju od 1945. do 1965.

Formula predstavlja ponderirani zbroj pet razli¢itih pokazatelja i koristi se za predvidanje
vjerojatnosti stecaja poduzeca unutar naredne dvije godine, no prediktivna vrijednost Z-scora
smanjuje se kako se broj godina do ocekivanog stecaja poveéava. Osnovni nedostatak
Altmanovog modela je cinjenica da su koristeni ponderi rezultat empirijskih istrazivanja
provedenih u SAD gdje su gospodarski uvjeti razliiti od uvjeta u Hrvatskoj te se postavlja
pitanje primjenjivosti Altmanovog modela na hrvatska poduzedéa. Stoga je ovaj pokazatelj
koristen samo ilustrativno te kao potpora drugim financijskim pokazateljima.

Na uzorku analiziranih poduzeéa Altmanov Z-score je uglavnom tocno prepoznao
kreditno nesposobna drustva, osim Sto je u slucaju Hrvatskih cesta zbog izrazito velike

u Financijski odljevi podrazumijevaju placanje glavnice i kamata kredita te isplatu dividendi.
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vrijednosti glavnice u kojoj je sadrzana vrijednost hrvatske cestovne infrastrukture model
izbacio vrlo visoki pokazatelj koji moZe navesti na krivi zakljucak.

4.4.2. OGRANICENJA ANALIZE KREDITNE SPOSOBNOSTI PODUZECA OD POSEBNOG JAVNOG INTERESA

U postupku procjene kreditne sposobnosti potrebno je voditi rauna o odredenim
ogranicenjima i nedostacima. Kao prvo, postavlja se pitanje realnosti podataka u financijskim
izvjestajima, odnosno problem provjere i ocjene realnosti tih podataka. lzvjeStaj neovisnog
ovlastenog revizora znatno povecava povjerenje u realnost prikazanih podataka, medutim,
iako revizorovo izvjesée moze biti u potpunosti pozitivno, to ne znaci da u izvjes¢ima ne postoji
nikakva pogreska ili odstupanje, ve¢ da ih revizor nije uocio ili ih nije spomenuo smatrajuéi da
njihov utjecaj na realnost i objektivnost podataka nije bio znacajan.

Nadalje, postoji niz ¢imbenika koji mogu utjecati na poslovanje, a koji se ne mogu
razabrati iz financijskih izvjeStaja. Primjerice, financijski izvjeStaji ne govore nista o
racunovodstvenoj politici amortizacije, vrednovanju dugoroc¢nih ulaganja, vrednovanju zaliha,
ogranicenja vlasniStva nad imovinom (hipoteke), danim jamstvima, garancijama itd. Takoder, iz
financijskih izvjestaja ne moZe se odrediti postojanje i visina valutno induciranog kreditnog
rizika jer se ne zna u kojoj su valuti obveze drustva (to je posebno vazno kod drustava koja
posluju s inozemstvom ili koriste kreditna sredstva u stranoj valuti ili s valutnom klauzulom).
Osim toga, financijski izvjesStaji orijentirani su na proslost, a njihove stavke odraz su
primijenjenih racunovodstvenih nacela i politika.

Postoji jos jedan rizik kod ocjene kreditne sposobnosti na temelju financijskih izvjestaja
kojemu se ne pridaje dovoljno pozornosti, a to su izvanbilancni zapisi. lako u pravilu
izvanbilancni zapisi sadrZavaju podatke koji nemaju neposredan utjecaj na bilan¢ne pozicije,
potencijalno mogu predstavljati odreden rizik. Na primjer, ovi zapisi ¢esto sadrze podatke o
danim jamstvima za kredite drugih poslovnih subjekata. Aktivacijom takvih jamstava poduzeca
moraju podmirivati tude kreditne obveze, sto moze znatno opteretiti njihov novéani tok.

Kako bi se vjerodostojnije ocijenili poslovni rezultati, poduzeca bi uz financijske
informacije trebale izvjesStavati i o nefinancijskim pokazateljima poslovanja.

Uza sve navedene nedostatke i ogranicenja, potrebno je takoder spomenuti nedostatak
planova buduceg poslovanja i konkretnih kreditnih zahtjeva jer se tek na temelju planiranih
financijskih potreba drustva mogu izraditi projekcije budu¢ih novéanih tokova nakon cega se
moZze donijeti potpun i konacan sud o njegovoj kreditnoj sposobnosti.

5. GLAVNI NALAZI

Konacna ocjena kreditne sposobnosti trgovackih drustava od posebnog javnog interesa

provedena je prvenstveno na temelju niza odabranih financijskih pokazatelja, a to su:

— pokazatelj tekuée likvidnosti

— koeficijent vlastitog financiranja

— gearing

— pokazatelj otplate

— udio kredita u poslovnim prihodima

— koeficijent obrta ukupne imovine

— trajanje naplate potrazivanja u danima

— ekonomiénost ukupnog poslovanja

— bruto marza profita

— rentabilnost vlastitog kapitala

— Altmanov Z-score (Model B)
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Prema visini kreditne zaduzenosti, 20 poduzeéa odabranih u uzorak za analizu mogu se
podijeliti u 3 osnovne grupe: nisko, srednje i visoko zaduzena (prezaduZena drustva) koja su
prikazana u tablici 2. Nisko je zaduZeno 6 drustava ili 30% analiziranog uzorka, srednje
zaduZeno 5 ili 25%, a prezaduZeno 7 drustava ili 35% uzorka.

Tablica 2.

Kategorije zaduZenosti analiziranih drustava
Nisko zaduZena Srednje zaduZena PrezaduzZena
Adriatic Croatia Int ti |
Clurlcl)adlle roatia internationa Grupa Hrvatska elektroprivreda  Autocesta Rijeka-Zagreb d.d
Brodarski institut d.o.o Jadrolinija Rijeka Grupa Croatia Airlines d.d '
HP-Hrvatska posta d.d. Luka Rijeka d.d. Hrvatske autoceste d.o.o.
Hrvatske Sume d.o.o., Odasiljaci i veze d.o.o. Hrvatske ceste d.o.o.
Jadranski naftovod d.d., Plinacro d.o.o. Grupa Hrvatske Zeljeznice
Jadroplov d.d. Grupa Uljanik

Vjesnik d.d.

Uzimajuéi u obzir osnove za procjenu kreditne sposobnosti definirane Odlukom Hrvatske
narodne banke o klasifikaciji plasmana i izvanbilanénih obveza (, NN 1/09, 75/09 i 2/10) po
kojima je mogude ocijeniti kreditnu sposobnost (ne uzimajuéi u obzir podatke o struc¢nosti
uprave, kvaliteti planova i programa te izloZenosti valutnom riziku, kao i bez imovinske snage
jer sva drustva raspolazu znatnijom imovinom te bez analize trZisne pozicije), dakle uzimajudi u
obzir visinu kapitala i rezervi, likvidnost, profitabilnost, snagu novcanog toka te visinu kreditne
zaduZenosti analizirana bi se poduze¢a mogla grupirati u tri osnovne grupe prikazane u tablici
3.

Tablica 3.

Kategorije kreditne sposobnosti analiziranih drustava
Kreditno nesposobna Kreditno sposobna Uvjetno kreditno sposobna

. Adriatic Croatia International Grupa Hrvatska

Autocesta Rijeka — Zagreb d.d. Club d.d. elektroprivreda
Grupa Croatia Airlines Brodarski institut d.o.o. Jadrolinija Rijeka
Hrvatske autoceste d.o.o. HP-Hrvatska posta d.d. Luka Rijeka d.d.
Hrvatske ceste d.o.o. Hrvatske Sume d.o.o. Odasiljaci i veze d.o.o.
Grupa Hrvatske Zeljeznice Jadranski naftovod d.d. Plinacro d.o.o.
Jadroplov d.d. Narodne novine d.d.
Grupa Uljanik Plovput d.o.o.

Vjesnik d.d.

Dakle, od ukupnog broja analiziranih poduzeéa, 8 poduzeda ili 40% uzorka je kreditno
nesposobno, a 7 ili 35% je kreditno sposobno. Ostalih 5 poduzeca, odnosno 25% uzorka ne bi
se moglo svrstati u niti jednu od dviju kategorija, ve¢ u odredeno ,,sivo podrucje”. Kreditna
sposobnost ovih drustava morala bi se utvrditi detaljnijom ocjenom planova i programa,
buduéih novcanih tokova te instrumenata osiguranja, odnosno trebala bi se sagledati u
kontekstu odredenog kreditnog zahtjeva, $to znacdi da bi bila moguéa i pozitivna i negativna
ocjena njihove kreditne sposobnosti.

Grupa Hrvatska elektroprivreda nije prezaduzena, ali joj je profitabilnost i rentabilnost
niska. Jadrolinija Rijeka ima nisku likvidnost, te visoku kreditnu zaduZenost u odnosu na
poslovne prihode. Luka Rijeka ima nisku likvidnost i slabi nov¢ani tok. Odasiljaci i veze imaju
visok iznos kredita u odnosu na poslovne prihode i nisku likvidnost. Plinacro ima sve dobre
pokazatelje osim nepovoljan odnos kredita i poslovnih prihoda. Ako uzmemo u obzir da bi ova
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drustva mogla biti u odredenim uvjetima pozitivno ocijenjena od strane potencijalnih
kreditora, tada se moZe zakljuéiti da je od ukupno analiziranih poduzeéa, 40% kreditno
nesposobno, 35% kreditno sposobno, a 25% uvjetno kreditno sposobno. Oko 40% analiziranih
poduzeda je kreditno nesposobno, a 60% kreditno sposobno i uvjetno kreditno sposobno, a to
znadi da se ne moZe zakljuciti kako su sva javna poduzeca od posebnog drzavnog interesa
kreditno nesposobna. Sva poduzeca koja su prezaduzena su ujedno i kreditno nesposobna,
osim drustva Jadroplov d.d. ¢ija kreditna nesposobnost proizlazi iz nelikvidnosti i velike
neprofitabilnosti, a ne iz prezaduzenosti.

5.1. STRUKTURA DUGA PODUZECA OD POSEBNOG JAVNOG INTERESA

Analiza strukture zaduZenosti drustava od posebnog javnog interesa pokazuje da se
drustva uglavnom financiraju klasicnim kreditima. Od ukupnog broja analiziranih drustava,
otprilike se trec¢ina osim kredita financira duznickim vrijednosnim papirima (obveznicama), a to
su: HP-Hrvatska posta d.d., Hrvatska elektroprivreda (grupa), Hrvatske autoceste d.o.o.,
Hrvatske Zeljeznice (grupa), Jadrolinija Rijeka te Odasiljaci i veze d.o.o. Udio kredita u ukupnom
dugu kreée se od oko 85% do 93%, a obveznica od oko 3,3% do 7,4%. Kad je rije¢ o ro¢noj
strukturi, prevladavaju dugoroc¢ni krediti u odnosu na kratkoro¢ne, odnosno postotak
dugorocnog duga u ukupnom dugu kreée se u rasponu od 83 do gotovo 90%. U promatranom
SestogodiSnjem razdoblju ukupan dug drustava rastao je godisnje po stopi od 11 do gotovo
14%, s tim da je u posljednjoj godini taj rast smanjen na 12%.

Tablica 4.
Struktura duga poduzeéa od posebnog javnog interesa, 2004-09.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009.

mird. kuna

Krediti 21,9 24,8 28,1 32,5 38,6 43,2
Vrijednosni papiri 1,9 1,9 2,0 2,7 2,8 1,5
Kratkorocni dug 2,6 3,4 3,7 4,4 6,2 7,7
Dugorocni dug 23,1 25,1 28,6 32,2 35,3 38,8
Ukupan dug (krediti i obveznice) 25,7 28,5 32,4 36,6 41,5 46,5
%

Rast ukupne zaduZenosti po godinama 10,8 13,6 13,0 13,5 12,0
Kredit u ukupnom dugu 85,1 86,9 87,0 89,0 92,9 92,9
:J/Ir(lljji(:,r;?;ndlfsupm (obveznica) u 74 6,6 73 74 6,7 33
Kratkorocni dug u ukupnom dugu 10,3 11,9 11,6 12,0 15,0 16,5
Dugoroc¢ni dug u ukupnom dugu 89,7 88,1 88,4 88,0 85,0 83,5

Izvor: Financijski izvjestaji drustava od posebnog javnog interesa od 2004. do 2009., obrada autorice.
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6. ZAKUUCAK | PREPORUKE

Rezultati istraZivanja na temelju uzorka biranog namjernom, prosudbenom metodom,
ukazuju na potrebu odbacivanja postavljenih hipoteza. Rezultati pokazuju da je kreditno
nesposobno 8 analiziranih poduzeca ili 40% uzorka, a prezaduZeno 7 drustava ili 35% uzorka
tako da se ne moZze tvrditi kako su sva javna poduzeca kreditno nesposobna te da je veéina njih
prezaduZena.

Unato¢ ocitoj nesposobnosti odredenih poduzeéa za novo zaduZivanje to ne znaci da se
ona u praksi viSe ne mogu zaduziti. Kako bi opstala i provela nuzne investicije ta se poduzeca
ipak zaduzuju, a kreditnim je institucijama jamstvo drzave prvoklasni instrument osiguranja
koji garantira povrat kreditnih sredstava.

Osnovna slabost javnih poduzeéa zamijeéena u analizi financijskih izvjestaja je visoka
neprofitabilnost kao jedan od glavnih uzroka smanjene kreditne sposobnosti. lako monopolisti
u privatnoj gospodarskoj sferi ostvaruju natprosje¢ne poslovne rezultate, kod javnih poduzeéa
to nije slucaj. Dijelom je to posljedica zakonske regulacije cijene njihovih usluga, a dijelom
visokih troSkova poslovanja i nuznosti znacajnih investicija. Mnoga javna poduzeéa posluju s
izrazito niskim marZama profita, stoga je smanjenje troSkova imperativ za postizanje boljih
poslovnih rezultata. Neucinkovitost javnog sektora mjerena niskim profitnim marzama
uzrokovana je slabom kontrolom troskova, medu kojima je i velik trosak zaposlenih koji se
moze smanjiti jedino otpustanjem radnika Sto je vrlo nepopularna mjera za vlast koja Zeli
pridobiti glasace. Bolja kontrola troskova postaje imperativ u danasnjem okruzenju kad se zbog
proracunskih ogranicenja i rastuceg deficita sve teze financijski podupire rad javnih poduzeca.

Buducdi da je u javnom sektoru odgovornost menadzZera za ostvarene rezultate izrazito
niska, njihovo nagradivanje bi moralo ovisiti o postignutim rezultatima. MenadZeri javnih
poduzeca Cesto poduzimaju velike projekte bez adekvatne analize koristi i troskova jer su
koristi u politicki motiviranom poslovnom okruzenju mnogo vidljivije nego troskovi. Evidentna
je takoder i nedovoljna transparentnost rada javnih poduzeca koja ne omogucavaju uvid u
svoje poslovanje i ne objavljuju informacije koje bi trebale biti javne. Povecanjem
transparentnosti unaprijedila bi se i preraspodjela sredstava unutar javnog sektora jer bi
takoder i dodjela drZavnih sredstava javnim poduzeéima postala transparentnija. Znatan
pomak u ovom podrucju postignut je objavom financijskih izvjeStaja na internetskim
stranicama FINA-e od 2009. kada su po prvi puta objavljeni financijski izvjestaji poduzecda za
prethodnu poslovnu godinu.

U danasnje vrijeme postoji globalna tendencija privatizacije javnih poduzeéa, koja se
provodi gotovo iskljucivo s ciljem poboljsanja javnih financija i smanjenja javnog duga. Primjeri
iz drugih zemalja pokazuju da se promjenom vlasnistva znatno unapreduje ucinkovitost,
produktivnost i profitabilnost. Privatizacija javnih poduzeéa ne mora biti potpuna, ve¢ moze
biti i djelomicna, ali postotak vlasnistva mora biti dovoljno velik da privuce investitore. Na taj
se nacin poboljSava korporativho upravljanje javnim poduzeéem, omoguéava se veca
fleksibilnost financijske strukture, nagrada menadzZerima u skladu je s poslovnim rezultatima, a
ciljevi poduzeda postaju vise komercijalni, a manje politicki, medutim, kako bi se sve ovo
ostvarilo drzava se mora odreci politickog uplitanja u poslovanje poduzeca.

Na posljetku, postavlja se pitanje moZe li drzava biti dobar gospodar. Primjeri dobrih
poslovnih rezultata nekih javnih drustava ukazuju na ¢injenicu da je to mogude.
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PRrILOG 1.

Poduzeca odabrana u uzorak za analizu te postotak drZavnog viasnistva*

Poduzece % drzavnog vlasniStva
Adriatic Croatia International Club d.d. 83,12
Autocesta Rijeka-Zagreb d.d. 100
Croatia Airlines (konsolidirano) 99,19
Hrvatska elektroprivreda (konsolidirano) 100
HP-Hrvatska posta d.d. 100
Hrvatske autoceste d.o.o. 100
Hrvatske ceste d.o.o. 100
Hrvatske Sume d.o.o. 100
Hrvatske Zeljeznice (konsolidirano) 100
Jadranski naftovod d.d. 86,86
Luka Rijeka d.d. 87,97
Jadrolinija Rijeka (drustvo s vlastitom pravnom osobnoscu) 100
Jadroplov d.d. 72,69
Narodne novine d.d. 100
Odasiljaci i veze d.o.o0. 100
Plinacro d.o.o. 100
Plovput d.o.o. 100
Vjesnik d.d. 89,55
Brodarski institut d.o.o. 100
Uljanik (konsolidirano) 79,58

*Prema Odluci Hrvatskog sabora iz 2009.
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PRILOG 2

Financijski pokazatelji svih drustava, 2004-09.

Pokazatelj tekuce likvidnosti
Red.

Pokazatelj vlastitog financiranja

br. | NAZIVDRUSTVA 2004. | 2005.  2006.  2007.  2008.  2009. NAZIV DRUSTVA 2004 2005 = 2006.  2007.  2008.  2009.

1. |ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 02| 0,7, 17 12 15 18 1. |ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 0,7, 07 03| 07 038 038
2. |AUTOCESTA RUEKA-ZAGREB d.d. 3,7 15 23] 17 2,2] 33| 2. |AUTOCESTA RUEKA-ZAGREB d.d. 04 04 04 02 02| 0,1]
3. |BRODARSKIINSTITUT 2,1] 2,6] 16) 14 0,9 1,8 3. [BRODARSKI INSTITUT 09| 09 03| 03| 07, 07,
4. |CROATIA AIRLINES GRUPA 0,9) 0,6] 0,6] 0,7] 0,6 0,5 4. |CROATIA AIRLINES GRUPA 04 04 03 03 03] 02|
5. HP-HRVATSKA POSTA d.d. 2,3 2,0 2,4 2,4 0,9] 1,8 5. HP-HRVATSKA POSTA d.d. 0,7, 0,8] 0,7] 0,7, 0,6 0,6
6. HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6] 0,6 6. HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 0,6 0,6] 0,6) 0,6) 0,6 0,6
7. |HRVATSKE AUTOCESTE d.o.o. 0,7] 0,5 0,6] 0,6 03 02 7. |HRVATSKE AUTOCESTE d.0.0. 07| 0,7 0,6) 0,6 0,6 05|
8. [HRVATSKE CESTE d.o.0. 0,5 0,6 0,6] 04 05 05 8. |HRVATSKE CESTE d.0.0. 1,0 1,0 1,0 1,0 09| 09|
9. [HRVATSKE SUME d.o.0. 13 13 14 17 17 16 9. |HRVATSKE SUME d.o.0. 06| 0,6 0,6) 06| 0,6/ 06|
10. [HRVATSKE ZELIEZNICE-KONSOLIDIRANO 0,8 0,9) 0,9) 1,0 1,0 13 10, |HRVATSKE ZELJEZNICE-KONSOLIDIRANO 03 03 03 05 04 04
11. [JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 2,8 3,5 3,8 2,7, 15 14 11 |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 09| 0,9 09| 09 09| 09|
12. [JADROLINUA RUEKA 0,38 0,6] 0,6] 0,6) 04 0,5 12.|JADROLINLA RUEKA 0,6, 0,6 0,6) 05 04 04
13. [JADROPLOV d.d. 07 1,7 2,0 2,9 08 08 13.  [JADROPLOV d.d. 06 0,6, 07 08 04 04
14. [LUKARUEKAd.d. 0,6 0,7, 0,38 0,38 0,9 038 14, |LUKARUEKA d.d. 05 0,2 02 07 0,6 07|
15. [NARODNE NOVINE d.d. 2,4 2,4 3,2 3,7 3,5 2,9 15. NARODNE NOVINE d.d. 0,8 0,8] 0,8] 0,8] 0,7 0,7
16.|ODASIUACI | VEZE d.0.0. 1,2 1,1 0,6 1,3] 1] 0,9 16. |ODASIUACI I VEZE d.o.0. 0,5 04 0,4] 03 03] 03]
17._|PLINACRO d.0.0. 81] 7,9 3,4 71 6,6 2,5 17. _|[PLINACRO d.0.0. 09| 0,9 07| 07 07| 05|
18. [PLOVPUTd.0.0. 14 15 15 23] 2,7, 36 18, |PLOVPUTd.0.0. 03] 0,8 0,7] 07 03] 0,38
19. [ULIANIK - KONSOLIDIRANO 11 0,38 0,5 0,5) 0,5 0,6 19, |ULIANIK - KONSOLIDIRANO 04 0,2 02 0,0 00| 0,1]
20. |VIESNIK d.d. 18 13 11 12 11 0,9 20 [VIESNIK d.d. 0,6) 0,5 04 04 0,6 04

Pokazatelj gearing (%) Pokazatelj otplate (godine)
:id‘ NAZIV DRUSTVA 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. ::d' NAZIV DRUSTVA 2004. 2005. 2006. 2007. 2009.
1 |ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 17] 16 15 11 8 5| 1 ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 2,2] 1,5] 11 0,8 0,5 0,3
2. |AUTOCESTA RIJEKA-ZAGREB d.d. neg|  neg. neg| neg. neg. neg. 2. |AUTOCESTA RUEKA-ZAGREB d.d. 9,1] 5,8 7,9) 18,7 22,9 2,2
3. |BRODARSKI INSTITUT 0 1] 1 5 10) 9 3. |BRODARSKI INSTITUT d.0.0. 14 1,4 -1,9 0,6 -1,2) 00|
4. CROATIA AIRLINES GRUPA 143| 160, 173 156 189 284 4. CROATIA AIRLINES GRUPA 4,4] 52 4,4 4,2| 6,5 11,1
5. HP-HRVATSKA POSTA d.d. 1] 0] 0] 0f 14 20, 5. HP-HRVATSKA POSTA d.d. 0,3] -1,5) -1,4 -12,8 -0,5) 0,7
6. HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 27| 24 26 31 35 33 6. HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 2,0] 1,8 2,0] 2,9| 3,2 2,5
7. HRVATSKE AUTOCESTE d.o.0. 41 51 58, 59 71 84 7. HRVATSKE AUTOCESTE d.o.0. 22,4 22,2 20,1 21,3 24,6 33,4}
8. HRVATSKE CESTE d.o.0. 1] 1 3 4 6| 7 8. HRVATSKE CESTE d.o.0. 0,7] 37,8 63,3 88,1] 132,7] 140,8
9. HRVATSKE SUME d.o.0. 21 13 15 24 25 37, 9. HRVATSKE SUME d.o.0. 1,8 0,9 1,2 1,5 2,0] 2,9
10.|HRVATSKE ZELIEZNICE-KONSOLIDIRANO 109 109 106 54 50 2 10. _|HRVATSKE ZELJEZNICE-KONSOLIDIRANO 95 71 58 63 10,3 54
11. |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 15| 14 10| 7| 6| 3] 11.  |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 0,9 0,8 0,4 0,7] 0,6 -0,2
12. [JADROLINIIA RUEKA 49) 56| 45| 59| 104] 115, 12, |JADROLINIIA RUEKA 2,5, 34 2,9 2,7, 41 43
13. |JADROPLOV d.d. 56) 53] 34| 15| 0 0 13. |JADROPLOV d.d. 16 1.0 04 0,0 46 256
14. |LUKA RUEKA d.d. 69 114 138 22] 30 27 14. |LUKA RIJEKA d.d. 6,8 9,3 9,7, 5,6) 5,0 4,2
15. |NARODNE NOVINE d.d. 0f 0] 0] 0f 9 15 15.  |NARODNE NOVINE d.d. -0,6) -0,4] -0,2 -0,2] 0,6 1,9]
16. |ODASIUACI | VEZE d.0.0. 64 93, 95 159 132] 122] 16. |ODASIUACI I VEZE d.o.0. 2,5 3,2 2,9] 4,1] 2,6 2,9
17. |PLINACRO d.o.0. 0f 7| 35 39] 36 81 17. |PLINACRO d.0.0. -0,11 0,2 2,2 1,1 0,6 2,3
18. |PLOVPUT d.o.0. 0| 0| 0 0| 0| 0 18. |PLOVPUTd.o.0. -0,7] -0,6) -0,5 -0,2] -0,3| -0,2
19. |UUANIK - KONSOLIDIRANO 61 186, 300 1293 1017] 838| 19. |UUANIK - KONSOLIDIRANO -3,5] -2,3 50,3 -5,6] 5,6 8,8
20. |VIESNIK d.d. 41 48 79 108| 33 44 20.  [VJESNIK d.d. 1,5] 2,5 4,0] 2,8] 1,0 16,7,
Udio kreditne zaduZenosti u poslovnim prihodima (%) Pokazatelj obrta ukupne imovine

::d' NAZIV DRUSTVA 2004. | 2005. = 2006.  2007.  2008.  2009. pr, | NAZIV DRUSTVA

1. |ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 50) 45 39) 25| 16| 9 1. | ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 03 03 03 03] 04 04
2. |AUTOCESTA RIJEKA-ZAGREB d.d. 495 420) 534  1065|  1212] 1478 2. |AUTOCESTA RIJEKA-ZAGREB d.d. 01 01 01 0,1] 0,1] 0,1]
3. |BRODARSKI INSTITUT d.0.0. 0 [l [l 10| 23 15 3. |BRODARSKI INSTITUT d.o.0. 02| 04 05| 04 03| 04
4. |CROATIA AIRLINES GRUPA 93] 86 91] 74 60) 64 4. |CROATIA AIRLINES GRUPA 0,6) 0,7, 07| 07, 09| 0,38
5. |HP-HRVATSKA PO3TA d.d. 1 0 0 0 7 9 5. [HP-HRVATSKA POSTA d.d. 11 11 12 12 13 12
6. |HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 55 45) 46| 52 54 48] 6. |HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 03 04 04 04 04 04
7. |HRVATSKE AUTOCESTE d.o.0. 1193  1166]  1170]  1159]  1324] 1505 7. |HRVATSKE AUTOCESTE d.o.0. 0,0) 0,0 0,0) 0,0 0,0 00|
8. |HRVATSKE CESTE d.0.0. 31 776| 1261 1312 1980 2588 8. [HRVATSKE CESTE d.o.0. 0,0) 0,0 0,0) 0,0 0,0 0,0
9. |HRVATSKE 3UME d.0.0. 12| 8 9 14 14 22 9. |HRVATSKE SUME d.o.0. 1,0 1,1] 1,1] 1,0 1,0 1,0
10. [HRVATSKE ZELJIEZNICE-KONSOLIDIRANO 127 98 92| 86 76 66 10.|HRVATSKE ZELIEZNICE-KONSOLIDIRANO 03 04 03 03 03 03
11. [JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 125 101] 74 48 35) 18] 11, |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 0,1] 0,1] 0,1] 0,1] 0,1] 0,1]
12. |JADROLINUA RUEKA 38 41 33 35 56 66 12.|JADROLINUA RUEKA 03] 03] 03| 03] 03] 0,7,
13. [JADROPLOV d.d. 118 92| 80| 61] 0 0 13.|JADROPLOV d.d. 03 04 03 02 0,0 0,0
14, [LUKA RIJEKA d.d. 33 37 46 39) 46 46 14, |LUKARUEKAd.d. 06 08 07 04 04 04
15. |NARODNE NOVINE d.d. 0| 0 0 0 8 12| 15. | NARODNE NOVINE d.d. 13 12 12 10 09| 09|
16. |ODASILIACI | VEZE d.o.0. 51 70 65 104 95 90 16. |ODASIUACI | VEZE d.o.0. 0] 05 06| 05 05 05
17.|PLINACRO d.0.0. 0 29) 159) 164 125 274 17._|PLINACRO d.0.0. 03 02 02 02 02 02
18 [PLOVPUTd.0.0. 0| 0 0 0 0 0 18.|PLOVPUTd.0.0. 04 04 04 05| 05| 05|
19. [ULIANIK - KONSOLIDIRANO 28 43 55| 55| 54 48 19. |ULANIK - KONSOLIDIRANO 09| 1,0 11 11 1,0 12
20. |VIESNIKd.d. 22| 23 36 50 15| 24 20. [VIESNIK d.d. 11 12 1,0 09| 13 03]
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Trajanje naplate potraZivanja (dani)
Red.

Ekonomicnost ukupnog poslovanja
Red.

br. " NAZIV DRUSTVA 2004. 2005 = 2006.  2007.  2008.  2009. i " NAZIV DRUSTVA 2004. | 2005. ~ 2006.  2007.  2008. | 2009.

1. ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 9| 26 19 17 23] 15 1 ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 26 19 17 23] 15

2. AUTOCESTA RIJEKA-ZAGREB d.d. 8 4 12 11] 14 23 2 AUTOCESTA RIJEKA-ZAGREB d.d. 8| 4 12 1 14 23]

3, BRODARSKI INSTITUT d.0.0. 46 60 60 64 85 107 3 BRODARSKI INSTITUT d.o.0. 46 60) 60) 64) 85| 107

4. CROATIA AIRLINES GRUPA 21 22 14 18 18 22 4. [CROATIA AIRLINES GRUPA 21] 22| 14 18 18 2|

5. HP-HRVATSKA POSTA d.d. 41 43 38 33 37 2 5. [HP-HRVATSKA POSTAd.d. 41] 43 38 33 37, 42|

6. HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 50 49 47, / 24 43 6. HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 50) 49) 47, 41] 44 43

7. HRVATSKE AUTOCESTE d.0.0. 15 [3 13 8 9 9 7. HRVATSKE AUTOCESTE d.o.0. 15 6| 13 8 9) 9)

8. HRVATSKE CESTE d.0.0. 1 13 19 9 13 14 8. HRVATSKE CESTE d.o.0. 1 13 19 9| 13 14

9. HRVATSKE SUME d.o.0. 66) 60] 66 68| 75 102 9. HRVATSKE SUME d.o.0. 66 60| 66 68 75 102

10. _[HRVATSKE ZELJEZNICE-KONSOLIDIRANO 10 20 20 22 26 59 10.  |HRVATSKE ZELJEZNICE-KONSOLIDIRANO 10} 20| 20| 2| 26) 59)

11.  |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 34 80 36 17 42 40 11.  |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 34 80| 36) 17} 42| 40|

12.  |[JADROLINUA RUEKA 6 8 9 8 8 8 12.  |JADROLINUA RUEKA 6] 3 9 g g g

13.  [JADROPLOV d.d. 56 46 41 46 47 44 13.  |JADROPLOV d.d. 56 26 41 26 47 24

14, |LUKARIJEKA d.d. 62 101 82 76 72 59 14 [LUKARUEKA d.d. 62| 101 )| 76 7| 59)

15.|NARODNE NOVINE d.d. 56 55 50 52 a7 42 15. |NARODNE NOVINE d.d. 56) 55) 50 52) 47) 42|

16 |ODASILACI I VEZE d.o.0. 49 91 53 58 84 9 16, |ODASILATI I VEZEd.oo. 9| ol 53] 58| o o)

17. _ |PLINACRO d.0.0. 70 107 4 65 89 39 17, |PLINACRO d.o.o. 20| 107] ] 65| 29| 9|

18 [PLOVPUTd.0.0. 61 55 44 35 4 38 18 [pLOvPUTd.0.0. 61 55 4 35 41 38

19. |UUANIK- KONSOLIDIRANO 1 10 5 6 6 50 [19.  [UUANIK- KONSOLIDIRANO 1] 10 6 6 6 5

20 |VIESNIK d.d. 70 72) 85| 75) 81 109 20, [VJESNIK dd. 0 7 &5 7 a1l 109
Bruto marZa profita (%) Rentabilnost vlastitog kapitala (%)

Red. NAZIV DRUSTVA 2004. | 2005. = 2006.  2007. 2009. Red. NAZIV DRUSTVA 2004. | 2005. = 2006.  2007.

1. |ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 2 13) 8| 10 10 14 ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 0,5 39 2,7, 2,9

2. |AUTOCESTA RUEKA-ZAGREB d.d. il 15| 18| 6 -5 -12 2. |AUTOCESTA RUEKA-ZAGREB d.d. 0] 18 04 32] 141 -168

3. |BRODARSKI INSTITUT d.o.0. -22) 1 1 1 -20) 1 3. |BRODARSKI INSTITUT d.o.0. 65 03 04 01 9,0 0,1]

4. |CROATIA AIRLINES GRUPA 8| 4 7] 4 -2) -5 4. |CROATIA AIRLINES GRUPA 43 -2,9 45 02| -168  -621

5. |HP-HRVATSKA POSTA d.d. -9 0 0 -3 -12] 4 5. |HP-HRVATSKA POSTA d.d. -14,2) 0,6 02 33 361 66

6. |HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 7] 6| 5| 3] 2| 5| 6. |HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 2,7 26 13 0,1] 02 03|

7. |HRVATSKE AUTOCESTE d.o.0. 1 2| 0 1 0 7, 7. |HRVATSKE AUTOCESTE d.0.0. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

8. |HRVATSKE CESTE d.o.0. 0 2| 2| 3] 2| 1 8. |HRVATSKE CESTE d.o.0. 0,0 0,0 0,0) 0,0 0,0 0,0

9. |HRVATSKE SUME d.0.0. 2 2 2 4 2 2 9. |HRVATSKE SUME d.0.0. 14 2,0| 2,4 5,1] 08| 09|

10. _|HRVATSKE ZELIEZNICE-KONSOLIDIRANO 3 4 5| 6| -1 0 10. _|HRVATSKE ZELIEZNICE-KONSOLIDIRANO -4,4 -1,1 0,1] 04 -1,2 -1,2

11 |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 1 14 14 22 20 34 11. |JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 1,2 1,6 17| 1,8 2,4 3,8

12. |JADROLINIJA RIJEKA 2 p) 3] 3] 3] 4 12. |JADROLINUA RUEKA 09 0,5 0,6 05 0,0 03]

13. |JADROPLOV d.d. 37 21 10| 27, -172| -134) 13.|JADROPLOV d.d. 19,6) 10,6 23] 58 9,5 -4,5

14. |LUKA RUEKA d.d. 2 3] 3| 5| 4 5| 14. _|LUKA RUEKA d.d. 0,38 1,9 3,6 07 0,6 09

15.|NARODNE NOVINE d.d. 6| 5| 5| 7] 6| 2 15. |NARODNE NOVINE d.d. 7,5 5,6) 48 61 4,9 1,5

16. |ODASIUACI I VEZE d.o.0. 4 4 5| 9) 14 13 16. |ODASILACI I VEZE d.0.0. 09 05 17| 43 74 53

17.|PLINACRO d.0.0. 67, 59) 41 16| 31 37 17.|PLINACRO d.0.0. 16,7 11,7 6,6] 16 6,0 7]

18. |PLOVPUT d.0.0. -8 -6 -4 10 6| 4 18. |PLOVPUT d.o.0. -4,5 -35 2,7 66 33 2,4

19. |UUANIK - KONSOLIDIRANO -6 -17 -1 -1 5| 3| 19. |ULJANIK - KONSOLIDIRANO 155 798 -21,7]  -327.3 39,3 16,9

20. |VIESNIK d.d. -3 -6 -5) 7] 7] -8 20. |VIESNIK d.d. 750 158  -158 80 2,1 -205]
Altmanov Z-score po Modelu B

::"' NAZIV DRUSTVA 2004. 2006. | 2007.  2008.  2009.

1. |ADRIATIC CROATIA INTERNATIONAL CLUB d.d. 2,4 36 5,0 48] 62 89

2. |AUTOCESTA RIJEKA-ZAGREB d.d. 038 09 1,0 05 04 04

3. |BRODARSKI INSTITUT d.0.0. 13,6 14,8 9,9 7.8 4,1 54

4. |CROATIA AIRLINES GRUPA 0,1 0,6 03] 0,4 -1,2) -2,2]

5. |HP-HRVATSKA PO3TA d.d. 56 52 4,9 59 14 2,7

6. |HRVATSKA ELEKTROPRIVREDA-KONSOLIDIRANO 2,1 2,1 1,9 1,4 1,6 1,8

7. |HRVATSKE AUTOCESTE d.0.o. 2,5 1,9 1,7 15 1,0 07

8. |HRVATSKE CESTE d.0.0. 76,2| 48,4 31§ 23,0 14,8 12,4

9. |HRVATSKE 3UME d.o.0. 2,6 3,0 3.2 3,5 34 32

|10. |HRVATSKE ZELJEZNICE-KONSOLIDIRANO 03 0,2 08 15 15 1,7

11._|JADRANSKI NAFTOVOD d.d. 6,8 7,6 9,1 12,3 11,1 134

12. |JADROLINUA RUEKA 1,4 1,2 13 1,0 0,5 03

13. JADROPLOV d.d. 0,4 1,0 2,2 6,3 -0,7 -0,4

14. _|LUKA RUEKA d.d. -18 -4,1 -3,7] 0,6] 04, 05

15. |NARODNE NOVINE d.d. 6.8 6,6 7,8 8,5 6,5 4,9

16. |ODASIUACI I VEZE d.o.0. 1,7] 1,2, 0,4 1,5 1,4 1,0

17. | PLINACRO d.0.0. 24 11,7 38 3,8 43 24

18. |PLOVPUT d.0.0. 63 7,1 5,6 81 83 10,3

19. [UUANIK - KONSOLIDIRANO 038 -1,7 2,4 -4,1] -3,2 -2,3]

20. |VIESNIK d.d. 2,2 1,2 03 1,6] 2,5 0,1

Izvor: Financijski izvjestaji drustava od posebnog javnog interesa od 2004. do 2009. godine, obrada autorice.
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CREDITWORTHINESS OF COMPANIES OF SPECIAL STATE
INTEREST

MaJa CuLo
PRIVREDNA BANK ZAGREB
JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

Analysis of the creditworthiness of companies of special state interest encompasses a
sample consisting of twenty companies of special state interest defined as such by a legal act.
The objective of the analysis is to confirm hypotheses claiming that state-owned enterprises are
overindebted and not creditworthy. There is no unique definition of state-owned enterprises,
but in practice such companies are considered as those defined by the law, in which the state is
a majority owner or has control over them, while their activity is delivery of public services.
Assessment of creditworthiness has been made by horizontal and vertical analysis of financial
reports and analysis on the basis of financial ratios. Financial reports used were published on
the internet site of the Financial Agency (FINA) and where available audited financial reports
were also used. All analysed companies are incorporated as joint stock companies or limited
liability companies. Among basic limitations of the analysis is the lack of certain data, especially
qualitative data, and inconsistency in financial reporting over the analysed period.

Keywords: Creditworthiness, State-owned enterprises, credit analysis, risk assessment, financial
report, Croatia
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MARKO PRIMORAC
EKONOMSKI FAKULTET, ZAGREB

JEL KLASIFIKACIJA: HE3

SAZETAK

Globalna financijska kriza odrazila se na poslovanje lokalnog javnog sektora u Republici
Hrvatskoj. U takvim okolnostima, dugu i zaduZivanju lokalnih jedinica treba pristupati s
posebnim oprezom. Isprepleteno financijsko poslovanje lokalnih jedinica i njihovih komunalnih
drustava upucuje na potrebu analize konsolidiranih financijskih izvjestaja lokalnih jedinica i
komunalnih drustava s ciliem dobivanja uvida u stvarno financijsko ,,zdravlje” lokalnog javnog
sektora. Sukladno tome, osnovni cilj rada je analizirati veli¢inu i strukturu konsolidiranog
lokalnog javnog duga (lokalnih jedinica i komunalnih drustava) u Republici Hrvatskoj. U radu se
tako prikazuje financijska pozicija lokalnih jedinica upotpunjena informacijama o financijskom
poslovanju komunalnih drustava, s posebnim osvrtom na veliCinu i strukturu njihovih obveza, te
bruto i neto duga. lako postoje¢i Zakon o proracunu formalno ne predvida sastavljanje
konsolidiranih financijskih izvjestaja lokalnih jedinica i komunalnih drustava, konsolidacija je
propisana Medunarodnim racunovodstvenim standardima javnog sektora (IPSAS). Primjena
navedenih propisa bila bi korisna za percepciju ukupne izloZenosti lokalnih jedinica izravnim, ali
i neizravnim obvezama koje proizlaze iz financijskog poslovanja komunalnih drustava.

Kljucne rijeci: dug lokalnih jedinica, dug komunalnih drustava, konsolidacija financijskih
izvjestaja lokalnih jedinica i komunalnih drustava, Hrvatska

1. UvoD

Posljedice financijske krize iz 2007. joS uvijek u velikoj mjeri determiniraju svjetske
financijske i gospodarske tijekove. U postkriznom razdoblju, rezultati prelijevanja negativnih
financijskih tijekova na gospodarstvo postaju sve ocitiji, a kao krajnji rezultat javlja se sve ¢eSce
i politicka nestabilnost pojedinih zemalja. Potencijalni vjerovnici su u novonastalim
okolnostima vrlo skepticni, pa refinanciranje postojec¢ih dugova novim zaduZivanjem postaje
sve teze, a drzavne financije vecine zemalja su oslabile prouzrocivsi smanjenje njihove kreditne
sposobnosti (kreditnog rejtinga) Sto dodatno otezava situaciju. Sukladno tome, upravljanje
javnim dugom dodatno dobiva na vaznosti. Uz izravni dug, nastao emisijom vrijednosnih papira
i kreditnim zaduZivanjem, predmetom interesa sve viSe postaje neizravni dug koji proizlazi iz
potencijalnih obveza.

Dug jedinica lokalne i podruéne (regionalne) samouprave’, ¢ak i u ovako turbulentnim
vremenima, teSko moZe predstavljati prijetnju odrZivosti javnih financija (prema podacima
Eurostat-a udio lokalnog duga u BDP-u zemalja EU 2009. kretao se u rasponu od 0,1 do 8,5%).
Ipak, nekontroliran rast obveza lokalnih jedinica moZe znatno utjecati na njihovu likvidnost, a
posredno i na fiskalnu odrzZivost lokalnog i cjelokupnog javnog sektora. S ciljem kvalitetnog
upravljanja lokalnim javnim dugom, posebnu paznju treba usmjeriti na potencijalne obveze cije
je nastupanje nepredvidivo pa je njima vrlo teSko upravljati, a upravo zbog njihove

! U nastavku teksta ¢e se radi jednostavnosti umjesto pojma jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave
koristiti pojam lokalna jedinica.
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neizvjesnosti Cesto se u potpunosti zanemaruju. U Hrvatskoj je ve¢ provedeno nekoliko
istrazivanja (Bajo 1998, 2004, 2007, 2008 te Bajo i Primorac 2009 i 2010a) koja ukazuju na
vaznost upravljanja potencijalnim obvezama lokalnih jedinica. Navedena istraZivanja, s
empirijskog aspekta, podrobno analiziraju kretanje i strukturu potencijalnih obveza te ukazuju
na vaznost prosirenja njihovog obuhvata na dug komunalnih drustava, Sto postaje narocito
relevantno porastom nelikvidnosti komunalnih drustava (Bajo i Primorac 2010b) i ocekivanim
poteskocama u refinanciranju postojecih dugova.

Cilj rada je analizirati dug lokalnih jedinica i komunalnih drustava radi dobivanja uvida u
stvarno financijsko ,zdravlje” lokalnog javnog sektora u Hrvatskoj. Rad je podijeljen u Sest
cjelina. Nakon uvodnog, u drugom se dijelu rada opisuje meduodnos financijskog poslovanja
lokalnih jedinica i komunalnih drustava. Treci dio rada posvecen je analizi financijskog polozaja
lokalnih jedinica i komunalnih drustava te ispitivanju kvalitete financijskog poslovanja,
likvidnosti, zaduZenosti, tereta duga i tereta otplate duga lokalnog sektora. Bruto i neto dug
lokalnog sektora obraduje se u cetvrtom dijelu dok peti dio rada proucava trziSne aspekte duga
lokalnih jedinica i komunalnih drustava. U Sestom dijelu iznesena su zaklju¢na razmatranja.

2. MEDUODNOS FINANCIISKOG POSLOVANJA LOKALNIH JEDINICA | KOMUNALNIH
DRUSTAVA

Zahvaljuju¢i ubrzanom procesu urbanizacije, ulaganja u kapitalnu infrastrukturu postala
su znacajan Cimbenik poboljSanja kvalitete Zivljenja stanovnistva lokalnih jedinica i kljucan
preduvjet gospodarskog rasta. U skladu s poveéanjem Zivotnog standarda stanovnistva, raste i
potreba za povecanjem kvalitete i raznovrsnosti ponude javnih usluga lokalnih zajednica.
Lokalne jedinice u Hrvatskoj ¢esto pruzanje odredenog segmenta javnih usluga (komunalnih
djelatnosti) povjeravaju posebnim pravnim osobama (komunalnim drustvima) koje uglavnom
kontroliraju kroz vlasnicki udio. Pod komunalnim djelatnostima u smislu Zakona o komunalnom
gospodarstvu (NN 26/03) smatra se opskrba pitkom vodom, odvodnja i prociséavanje otpadnih
voda, opskrba plinom, opskrba toplinskom energijom, prijevoz putnika u javhom prometu,
odrzavanje Cistoce, odlaganje komunalnog otpada, odrZavanje javnih povrSina, odrzavanje
nerazvrstanih cesta, trznice na malo, odrZavanje groblja i krematorija, obavljanje pogrebnih
poslova, obavljanje dimnjacarskih poslova te javna rasvjeta. Navedene komunalne djelatnosti
moze obavljati trgovacko drustvo, javna ustanova i sluzba koju osniva lokalna jedinica te
pravna i fizicka osoba na temelju ugovora o koncesiji ili ugovora o povjeravanju komunalnih
poslova. Sredstva za obavljanje komunalnih djelatnosti osiguravaju se iz cijene komunalne
usluge, komunalne naknade, proracuna lokalne jedinice i drugih izvora po posebnim propisima.
Uvid u strukturu dionica i udjela u glavnici iskazanih u bilanci lokalnih jedinica (tablica 1)
ukazuje na intenzitet vlasnistva lokalnih jedinica nad trgovackim drustvima u javnom sektoru.
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Tablica 1.
Struktura vlasnickog portfelja lokalnih jedinica (mil. kuna)
Dionicei  Banakaiostalih  Trgovackih Tuzer.'nnlh . Tuzemnih
- . - Y banaka i ostalih v .
udjeliu financijskih drustava u financiiskih trgovackih
glavnici institucija u javnom .. ..J . drustava izvan
. institucijaizvan |
(ukupno)  javnom sektoru sektoru . javnog sektora
......................... . javnog sektora
Gradovi 11.430 1 9.927 . 46 1.466
85 Opdine 1.724 5 1.434 31 250
Q  Zupanije 617 0 290 0 345
......................... Ukupno 13.771 6 11.651 77 2.061
Gradovi 11.720 1 10.022 47 1.661
g Opcine 1.935 2 1.632 . 37 260
Q  Zupanije 585 0 302 0 336
Ukupno 14.240 2 11.957 _ 84 2.257

Izvor: Financijska izvjes¢a lokalnih jedinica za 2008. i 2009.

Ukupna vrijednost dionica i udjela u glavnici koje lokalne jedinice posjeduju u ostalim
poslovnim subjektima porasla je sa 13,8 mird. kuna 2008. na 14,2 mlrd. kuna 2009., pri ¢emu
strukturom (s udjelom od oko 85%) dominiraju dionice i udjeli u glavnici trgovackih drustava u
javnom sektoru. Struktura vlasnickog portfelja lokalnih jedinica ukazuje na potencijalnu
meduovisnost financijskog poslovanja lokalnih jedinica i komunalnih drustava. Navedena
tvrdnja moZe se provjeriti pregledom subvencija i kapitalnih pomoci lokalnih jedinica
trgovackim drustvima u javnom sektoru.

Tablica 2.
Subvencije i kapitalne pomodi lokalnih jedinica trgovackim drustvima u javhom sektoru (mil.
kuna)

Gradovi Opcine Zupanije Ukupno
2008.  2009.  2008.  2009.  2008.  2009.  2008.  2009.
Subvencije  1.010  1.102 37 38 10 10 1057  1.150
Ezfr']fc,'?e 58 32 23 18 179 133 260 182
Ukupno 1069 1134 60 56 188 143 1317 1333

Izvor: Financijska izvjesca jedinica lokalne i regionalne (podrucne) samouprave za 2008. i 2009.

Ukupan iznos subvencija lokalnih jedinica trgovackim drustvima u javnom sektoru
povecao se u promatrano razdoblju s 1,06 na 1,15 mird. kuna, pri ¢emu najvedi dio subvencija
primaju gradovi (preko 95%). Iznos kapitalnih pomoci se u istom periodu smanjio pa je ukupan
iznos potpora lokalnih jedinica komunalnim drustvima ostao na razini od oko 1,3 mird. kuna
godisnje. S ciljem dobivanja uvida u opseg financiranja komunalnih drustava proracunskim
sredstvima lokalnih jedinica, korisno je promotriti udio prihoda od dotacija i subvencija u
pojedinim kategorijama prihoda komunalnih drustava na primjeru poduzeéa Zagrebacki
holding d.o.o.
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Tablica 3.
Poslovni prihodi komunalnih drustava (mil. kuna)
2008. 2009.

Ukupno poslovni prihodi komunalnih drustava (KD) 9.058 9.200
Poslovni prihodi poduzeca Zagrebacki holding d.o.o. (ZGH) _ 3.886 4.343
Ukupno prihodi od dotacija i subvencija KD _ 1.057 1.150
Prihodi od dotacija i subvencija ZGH _ 805 852
Ukupno dotacije i subvencije u poslovnim prihodima KD (%) 11,7 12,5
Dotacije i subvencije u poslovnim prihodima ZGH (%) . 20,7 196

Izvor: Zagrebacki holding (2010)

Ukupni poslovni prihodi konsolidiranog komunalnog sektora (svih komunalnih drustava
zajedno) 2008. su iznosili nesto vise od 9 mird. kuna (tablica 3), pri cemu se preko 1 mlird. kuna
poslovnih prihoda odnosi na dotacije i subvencije koje se uglavhom biljeze na poziciji ostali
poslovni prihodi. Slicna struktura poslovnih prihoda primjetna je i u 2009. Poduzece Zagrebacki
Holding d.o.o. daleko je najvece komunalno poduzeée u Hrvatskoj, pa njegovom poslovanju
treba posvetiti dodatnu paznju. Poslovni prihodi Zagrebackog holdinga 2009. premasuju 47%
ukupnih poslovnih prihoda svih komunalnih drustava zajedno, a njegovo je poslovanje u istoj
godini potpomognuto s preko 74% ukupnog iznosa dotacija i subvencija lokalnih jedinica
komunalnim drustvima. Prihodi od dotacija i subvencija poduzeéa Zagrebacki holding d.o.o0. u
najveéoj mjeri ostvareni su od Grada Zagreba, a obuhvadaju financijske potpore iz proracuna
Grada za namjene koje su odobrene od Skupstine i financijske potpore za otplatu dospjelih
kredita (glavnice, kamata, naknada).

Ovisnost financijskog poslovanja lokalnih jedinica i komunalnih drustava dodatno je
potvrdena Cinjenicom da dotacije i subvencije iz proracuna lokalnih jedinica ¢ine preko 10%
poslovnih prihoda komunalnih drustava, uz primjetan trend daljnjeg poveéanja navedenog
udjela.

2.1. ZADUZIVANJE LOKALNIH JEDINICA | KOMUNALNIH DRUSTAVA

Nakon Sto je analizom meduovisnosti financijskog poslovanja lokalnih jedinica i
komunalnih drustava dokazana neupitna povezanost i ,ovisnost” komunalnih drustava o
transferima iz proracuna lokalnih jedinica, postavlja se pitanje utjecaja financijskog poslovanja
komunalnih drustava na financijsko zdravlje lokalnih jedinica, narocito u kontekstu zaduZivanja.
S tim ciljem, u nastavku se najprije interpretira zakonodavni okvir zaduzivanja lokalnih jedinica
i komunalnih drustava, a u nastavku rada bit ¢e provedeno empirijsko istrazivanje potencijalnih
ucinaka financijskog poslovanja komunalnih drustava na financijsku stabilnost cjelokupnog
lokalnog javnog sektora.

ZaduZivanje lokalnih jedinica u Republici Hrvatskoj propisanom je Zakonom o proracunu
(NN 87/08) i godi$njim zakonima o izvrSavanju drzavnog proracuna Republike Hrvatske.
Lokalne jedinice mogu se zaduZivati uzimanjem kredita, zajmova i izdavanjem vrijednosnih
papira. Utvrdena su i pojedinacna i kumulativna (agregatna) ogranic¢enja zaduZivanja lokalnih
jedinica (tablica 4).
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Tablica 4.
Uvjeti za zaduZivanje lokalnih jedinica, 1996-2010.

Dopustena - . v Dodatno ogranicenje (%
) . Godisnje ogranicenje zaduZivanja . L

Godina namjena (godiénja obveza) prihoda poslovanja svih

zaduzivanja 8 J lokalnih jedinica)
1996-1997 30% proracunskih izdataka .
1998-2002 obnova i razvoj ' ne postoji
5003-2004 (financiranje 20% ostvarenih prihoda u godini

kapitalnih koja prethodi godini u kojoj se
2005-2006 projekata) zadusuje 2
2007-2010 2,3

Izvor: Narodne novine

Prema Zakonu o proradunu (NN 87/08) pravha osoba u vecinskom izravnom ili
neizravnom vlasniStvu lokalne jedinice i ustanova Ciji je osnivac lokalna jedinica moze se
dugorocno zaduzivati samo za investiciju uz suglasnost vecinskog vlasnika, odnosno osnivaca.
U opseg moguceg zaduzivanja lokalne jedinice ukljucuju se suglasnosti za:

— zaduZivanje pravnih osoba u vecinskom izravnom ili neizravnom vlasnistvu lokalne
jedinice koje su u godisnjim financijskim izvje$¢ima za godinu koja prethodi godini u
kojoj se zaduZuju iskazale gubitak;

— zaduZivanje pravnih osoba u vecinskom izravnom ili neizravhom vlasnistvu lokalne
jedinice koje se zaduzuju u razdoblju od dvije godine od dana upisa osnivanja u sudski
registar;

— zaduZivanje ustanova Ciji je osnivac lokalna jedinica.

Navedene zakonske odredbe jasno ukazuju na moguénost nesmetanog neogranic¢enog
zaduzivanja komunalnih drustava pod uvjetom da u godini koja prethodi godini u kojoj se
zaduzuju nisu ostvarila gubitak te da je proSlo vise od dvije godine od dana upisa njihovog
osnivanja u sudski registar. U segmentu davanja jamstava zakonske odredbe ipak
onemogucavaju nerazborito ponasanje, pa lokalna jedinica moZe dati jamstvo pravnoj osobi u
vedinskom izravnom ili neizravnom vlasniStvu i ustanovi Ciji je osnivac¢ za ispunjenje obveza
pravne osobe i ustanove, no dano jamstvo ukljucuje se u opseg moguceg zaduZivanja lokalne
jedinice. Tablica 5 prikazuje kumulativno proracunsko ogranicenje i godisnji iznos ostvarenog
izravnog zaduzivanja lokalnih jedinica u pojedinim godinama.

PoSto lokalne jedinice imaju ograni¢eno uporiste za zaduzZivanje, zaduZuju se
posredstvom komunalnih drustava zaobilazeéi proracunska ogranicenja. ZaduZivanje poduzeda
Zagrebacki Holding d.o.o. tipican je primjer zaobilaZenja proracunskih ogranicenja zaduzivanja
lokalnih jedinica. Kumulativno proracunsko ograni¢enje zaduZivanja lokalnih jedinica 2007. je
iznosilo 430 milijuna kuna (tablica 5), a Zagrebacki holding je iste godine izdao 300 milijuna
eura korporacijskih obveznica — $to je 5 puta viSe od iznosa u kojem je 2007. bilo omoguéeno
zaduzivanje cjelokupnom lokalnom javnom sektoru. lako je ovakvo zaduZivanje sasvim
legitimno jer poslovanje lokalnih jedinica i komunalnih drustava formalno nije povezano,
otplata duga poduzeéa Zagrebacki Holding d.o.o. dobrim je dijelom potpomognuta transferima
iz proracuna Grada Zagreba Sto je detaljnije opisano u prethodnom poglavlju.
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Tablica 5.
Proracunsko ogranic¢enje zaduZivanja lokalnih jedinica 2004-09. (mil. kuna)

2005. 2006. 2007.  2008. 2009. p.2010.

Utvrdeni % prihoda poslovanja 2 2 2,3 2,3 2,3 2,3
Proracunsko ogranicenje 298 330 430 499 542 516
Godisnji iznos izravnog zaduiivanja* 314 487 520 564 496 620

’ Godisnji iznos izravnog zaduZivanja predstavlja ukupan zbroj vrijednosti primitaka od prodaje vrijednosnih papira i
primitaka od zaduZivanja svih lokalnih jedinica u pojedinoj godini

Izvor: lIzraCun autora na temelju podataka iz financijskih izvjeséa jedinica lokalne i regionalne (podrucne)
samouprave za 2008. i 2009.

Negativne posljedice preopterecenosti komunalnih drustava dugom ne odnose se
iskljucivo na vjerojatnost pretvaranja latentnih obveza lokalnih jedinica u izravne. Veé i znatno
manje posljedice dovoljno su velike da se zaduZivanju komunalnih drustava pocne pristupati s
posebnim oprezom. Sama nelikvidnost komunalnih drustava moZe rezultirati povecanjem
cijene zaduzivanja lokalnih jedinica na trziStu zbog povezanosti njihovog financijskog
poslovanja, a posredno i kreditne sposobnosti. lako tijela lokalne jedinice nisu nadlezna u
donosenju financijskih planova komunalnih drustava, zbog isprepletenosti poslovanja lokalnih
jedinica i komunalnih drustava, nuZno je promatrati objedinjenu (konsolidiranu) sliku
financijskog zdravlja lokalnih jedinica i drustava u njihovu vlasniStvu. Ova cinjenica dodatno
dobiva na vaznosti u aktualnim ekonomskim uvjetima koji prijete porastom nelikvidnosti
komunalnog sektora i politicki nepopularnim mjerama povecanja cijena javnih usluga (Bajo i
Primorac, 2010b). Iz navedenih razloga potrebno je Sto prije propisati obvezu konsolidacije
financijskih izvjestaja lokalnih jedinica i trgovackih drustava u njihovom vlasnistvu te financijsko
planiranje drustava staviti pod nadleznost tijela lokalnih jedinica.

Okvir 1: Racunovodstvena aspekti konsolidacije financijskih izvjestaja lokalnih jedinica
i trgovackih drustava u njihovom vlasnistvu
Postojeci Zakon o proracunu (NN 87/08) formalno ne predvida sastavljanje konsolidiranih
financijskih izvjestaja lokalnih jedinica i komunalnih drustava. Ipak, racunovodstvena podloga za
provodenje konsolidacije uspostavljena je Medunarodnim racunovodstvenim standardima
javnog sektora (engl. International Public Sector Accounting Standards — IPSAS). Zaseban
racunovodstveni standard (IPSAS 6), koji se vecinom oslanja na IAS (engl. International
Accounting Standards) 27 propisuje konsolidaciju financijskih izvjeStaja i racunovodstvo
kontroliranih subjekata. Ovaj standard odnosi se na pripremanje i prezentaciju konsolidiranih
financijskih izvjeStaja i raCunovodstvo subjekata koji se nalaze pod kontrolom institucija javnog
sektora (osim trgovackih drustava iz javnog sektora). Standardom se propisuje obveza
sastavljanja i prezentacije konsolidiranih financijskih izvjestaja u posebnim izvjestajima drustva
koje ima kontrolnu poziciju. lako trgovacka drustva iz javnog sektora ne trebaju prilagodavati
vlastite financijske izvjeStaje ovom standardu (ve¢ ih moraju uskladiti s medunarodnim
racunovodstvenim standardima kojima podlijezu sva trgovacka drustva neovisno o tome jesu li u
privatnom ili javnom sektoru), odredbe ovih propisa primjenjuju se u sluc¢ajevima kada subjekt iz
javnog sektora (koji nije trgovacko drustvo) kontrolira jedno ili vise trgovackih drustava iz javnog
sektora. U tom slucaju, financijski izvjeStaji javnih subjekata konsolidiraju se u posebnim
izvjestajima kontrolnog subjekta. Pod kontrolom u smislu ovog standarda podrazumijeva se mo¢
upravljanja financijskom i poslovnom politikom jednog subjekta od strane drugog subjekta na
nacin da ostvari korist od njegovih aktivnosti. Uz to, smatra se da postoji kontrola i u slucaju
kada se kontrolirani subjekt zaduZuje uz jamstva kontrolnog subjekta, Sto je posebno relevantno
za identificiranje kontrole lokalnih jedinica nad komunalnim drustvima u Republici Hrvatskoj. Uz
ispunjene navedene uvjete, konsolidacija se provodi na nacin da se stavke financijskih izvjestaja
(imovina, obveze, kapital, prihodi i rashodi) kontroliranog i kontrolnog subjekta zbrajaju, uz
. eliminaciju standardom propisanih stavki.
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3. FINANCUSKI POLOZAJ LOKALNIH JEDINICA | KOMUNALNIH DRUSTAVA

Aktualna financijska kriza odrazila se i na poslovanje lokalnih jedinica i trgovackih
drustava u njihovom vlasnistvu. Agregatni prihodi lokalnih jedinica smanjuju se sa 25 mird.
2008. na 23,3 mird. kuna 2009. U istom razdoblju rashodi ostaju nepromijenjeni (25,3 mird.
kuna) sto je rezultiralo poveéanjem ukupnog deficita s 257 tisu¢a na gotovo 2 mird. kuna, a uz
dodatak deficita komunalnih drustava® deficit konsolidiranog lokalnog sektora 2009. iznosi 2,1
mlrd. kuna.

Grafikon 1.
Financijsko poslovanje lokalnog javnog sektora, 2008-09. (mird. kuna)
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Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podruc¢ne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
20089.

Financijsko poslovanje. Omijer tekudih prihoda i ukupnih prihoda konsolidiranog lokalnog
sektora (tablica 6) porasla je s 0,94 2008. na 0,96 2009. Posto se prema Schaeffer (2000)
vrijednost ovog pokazatelja ve¢a od 0,65 smatra povoljnom, namedée se zakljuéak kako je
struktura prihoda konsolidiranog lokalnog sektora u pogledu ovog pokazatelja primjerena.
Ipak, pokazatelj neto-rezultata koji u omjer stavlja ukupne rashode i ukupne prihode ukazuje
na odredene probleme u poslovanju uglavnom izazvane smanjenjem prihoda pod utjecajem
gospodarske krize. To se ocituje u porastu vrijednosti ovog pokazatelja s 1,01 na 1,06, pri ¢emu
je pozeljno da vrijednost ovog pokazatelja bude manja od 0,95 (Schaeffer, 2000). Pozivajudi se
na referentne vrijednosti istog izvora (<0,95 - dobro; >1 - loSe), omjer rashoda poslovanja i
tekucih prihoda moze se okarakterizirati kao povoljan, iako rast ovog pokazatelja sa 0,85 na 0,9
ukazuje na postojanje negativne tendencije. Za pojedine kategorije rashoda po stanovniku ne
postoje optimalne ni kriticne vrijednosti, no logicno je da treba teZiti minimizaciji vrijednosti
ovih pokazatelja. lako su se ukupni rashodi lokalnih jedinica po stanovniku smanijili s 5.704 na
5.693 kune, povecanje rashoda komunalnih drustava rezultiralo je poveéanjem ukupnih
rashoda konsolidiranog lokalnog sektora sa 7.848 kuna 2008. na 7.876 kuna 2009. Sukladno

2 Komunalna drustva koja su obuhvaéena analizom u kontekstu rada obuhvacdaju 159 drustava koja su Financijskoj
agenciji dostavila financijske izvjestaje za 2008. i 2009. Iz obuhvata je tako isklju¢en dio drustava iz Dubrovacko-
Neretvanske, Varazdinske, Splitsko-dalmatinske i Sibensko-kninske Zupanije, &iji financijski izvjestaji nisu bili
dostupni u trenutku pisanja rada.
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tome, rasli su i poslovni rashodi konsolidiranog lokalnog sektora sa 6.278 kuna 2008. na 6.434
kune 2009.

Tablica 6.
Financijsko poslovanje lokalnih jedinica i komunalnih drustava, 2008-09.
2008.
Brojnik Nazivnik !.ok.allne Komuvnalna Ukupno
jedinice drustva
Tekudi prihodi Ukupni prihodi 0,74 0,95 0,94
Ukupni rashodi Ukupni prihodi 1,01 1,00 1,01
Rashodi poslovanja Ukupni rashodi 0,74 0,95 0,80
Rashodi poslovanja Tekuci prihodi 0,80 1,00 0,85
Ukupni rashodi Broj stanovnika 5.704 2.144 7.848
Poslovni rashodi Broj stanovnika 4.235 2.043 6.278
2009.

Tekudi prihodi Ukupni prihodi 0,96 0,96 0,96
Ukupni rashodi Ukupni prihodi 1,08 1,01 1,06
Rashodi poslovanja Ukupni rashodi 0,77 0,94 0,82
Rashodi poslovanja Tekudi prihodi 0,86 0,99 0,90
Ukupni rashodi Broj stanovnika 5.693 2.182 7.876
Poslovni rashodi Broj stanovnika 4374 2.060 6.434

Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podrucne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
2009.

Likvidnost konsolidiranog lokalnog sektora u promatranom razdoblju (2008. i 2009.)
uglavnom je naruSena zbog slabe likvidnosne pozicije komunalnih drustava. Medutim, valja
naglasiti kako je agregatna likvidnost lokalnih jedinica toliko dobra da je i nakon konsolidacije
prilicno visoka. lako se omjer kratkotrajne imovine i kratkoroc¢nih obveza (tablica 7) za lokalne
jedinice smanjio s 8,41 na 6,87 (s 4,28 na 3,76 za konsolidirani lokalni sektor), te su vrijednosti
daleko veée od 1 sto Schaeffer (2000) navodi kao kriticnu vrijednost. S aspekta upravljanja
financijama omjer kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza veéi od 1 ukazuje na postojanje
neto obrtnog kapitala i ¢injenicu da se dio kratkotrajne imovine financira iz dugorocnih izvora
§to je u skladu sa zlatnim pravilom financiranja®. Omjer novca i kratkoroénih obveza kao i
novca i tekucih rashoda odrazava mjeru u kojoj je odredeni subjekt sposoban kratkorocne
obveze i tekuée rashode financirati najlikvidnijom imovinom. Omjer novca i kratkoroc¢nih
obveza lokalnih jedinica smanjio se sa 1,12 na 0,67, odnosno sa 0,52 na 0,36 za konsolidirani
lokalni sektor. To znaci da su subjekti konsolidiranog lokalnog sektora 2009. u prosjeku gotovo
trenutno mogli podmiriti oko 36% kratkorocnih obveza. Analogno, lokalne su jedinice 2009.
najlikvidnijom imovinom mogle podmiriti oko 13% tekucih rashoda, a komunalna drustva tek
oko 5%, zbog ¢ega omjer novca i tekucih rashoda za konsolidirani lokalni sektor 2009. iznosi
0,1.

? Zlatno pravilo financiranja nalaZze da se dugotrajna imovina financira iz dugoro¢nih izvora, a kratkotrajna iz
kratkoroc¢nih i barem dijelom dugorocnih izvora (u slucaju pozitivnog radnog ili neto obrtnog kapitala).
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Tablica 7.
Likvidnost lokalnih jedinica i komunalnih drustava, 2008-09.
2008.
Brojnik Nazivnik !.ok'al.ne Komuvnalna Ukupno
jedinice drustva
Kratkotrajna imovina Kratkoroc¢ne obveze 8,41 1,48 4,28
Ukupni suficit Tekudi prihodi -0,02 0,00 -0,01
Novac Kratkorocne obveze 1,12 0,11 0,52
Novac Tekudi rashodi 0,18 0,05 0,14
20009.
Kratkotrajna imovina Kratkoroc¢ne obveze 6,87 1,16 3,76
Ukupni suficit Tekudi prihodi -0,08 -0,01 -0,06
Novac Kratkoroc¢ne obveze 0,67 0,10 0,36
Novac Tekudi rashodi 0,13 0,05 0,10

Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podrucne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
20009.

U nastavku rada analizira se zaduZenost lokalnog sektora u 2008. i 2009. izraCunom i
interpretacijom najznacajnijih financijskih pokazatelja.

Omjer ukupne godisnje otplate duga i tekudih prihoda (tablica 8) za konsolidirani lokalni
sektor bio je stabilan i u obe promatrane godine iznosi je 0,03, pri ¢emu se vrijednost
koeficijenta manja od 0,05 smatra povoljnom, dok su vrijednosti vece od 0,15 nepozZeljne
(Schaeffer, 2000). Omjer ukupne godiSnje otplate duga i kratkotrajne financijske imovine
povoljan je ukoliko je manji od 0,65 dok se svaka vrijednost ovog pokazatelja veéa od 0,75
smatra nepoZeljnom (Schaeffer, 2000). lako je 2009. omjer za komunalna drustva iznosio 0,82
— zbog manjeg relativnog znacaja u konsolidiranoj slici — vrijednost ovog pokazatelja za
agregatnu (konsolidiranu) poziciju lokalnih jedinica i komunalnih drustava iznosila je vrlo
povoljnih 0,04 u obe promatrane godine.

Tablica 8.
ZaduZenost lokalnih jedinica i komunalnih drustava, 2008-09.
2008.
Brojnik Nazivnik !.ok'al.ne Komuvnalna Ukupno
jedinice drustva
Ukupna godisnja Tekudi prihodi 0,03 0,04 0,03
otplata duga
Ukupna godi$nja K.ratkofrajn'a . 0,03 0,21 0,04
otplata duga financijska imovina
Dugorocni dug Tekudi prihodi 0,11 0,94 0,34
Dugoroc¢ni dug Ukupni prihodi 0,08 0,89 0,32
Dugoroc¢ni dug Ukupna imovina 0,04 0,21 0,10
2009.
Ukupna godisnja Tekudi prihodi 0,02 0,05 0,03
otplata duga
Ukupna godisnja K.ratkc>.’FraJn-a . 0,02 0,82 0,04
otplata duga financijska imovina
Dugorocni dug Tekuci prihodi 0,13 1,08 0,41
Dugoroc¢ni dug Ukupni prihodi 0,12 1,04 0,39
Dugorocni dug Ukupna imovina 0,04 0,23 0,10

Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podrucne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
2009
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Teret duga i teret otplate duga. lako je financijska pozicija, kao i likvidnost i zaduzenost
konsolidiranog lokalnog sektora u relativno prihvatljivim okvirima, primjetan je negativan
ucinak konsolidacije lokalnih jedinica s komunalnim drustvima na vedinu promatranih
financijskih pokazatelja. Stanje je posebno lose u kontekstu tereta duga i tereta otplate duga
kojima se prikazuje novcani iznos ukupnog duga i godiSnje otplate duga kojim je opterecen
svaki stanovnik pojedine upravno-teritorijalne cjeline.

Tablica 9.
Teret duga lokalnih jedinica i komunalnih drustava po stanovniku, 2008-09. (u kunama)
Br. Obuhvat 2008. 2009.
1 Gradovi 703 745
2 Opcine 193 219
3 Zupanije 52 67
4 Ukupno (1+2+3) 601 652
5 Aktivna jamstva 751 590
6 Dospjele nepodmirene obveze 284 451
7 Ukupno (5+6) 1.035 1.042
8 ukupno (4+7) 1.636 1.694
9 Komunalna drustva 1.540 1.583
10 Ukupno (8+9) 3.176 3.277

Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podruc¢ne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i '
2009. te podaci DZS-a o procjenama stanovnistva za 2008.

Ukupan izravni dug lokalnih jedinica po stanovniku (tablica 9) porastao je sa 601 kune
2008. na 652 kune 2009. Potencijalni dug koji obuhvaca jamstva i dospjele nepodmirene
obveze lokalnih jedinica porastao je u navedenom periodu s 1.035 na 1.042 kune, pa je ukupan
(izravni i neizravni) dug lokalnih jedinica 2009. dosegnuo razinu od 1.694 kune po stanovniku.
Uvecavanjem navedenog obuhvata duga za potencijalne obveze koje proizlaze iz zaduZivanja
komunalnih drustava, ukupan dug konsolidiranog lokalnog sektora po stanovniku 2009. iznosi
3.277 kuna, pri cemu se preko 48% duga odnosi na dug komunalnih drustava. Drugim rijeCima,
ukoliko bi cjelokupan dug konsolidiranog lokalnog sektora odjednom do$ao na naplatu, svaki
stanovnik Republike Hrvatske bi za podmirivanje duga trebao izdvojiti 3.277 kuna.

Grafikon 2.
Teret otplate duga lokalnih jedinica i komunalnih drustava po stanovniku, 2008-09. (u kunama)
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Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podrucne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
2009. te podaci DZS-a o procjenama stanovnistva za 2008.
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Teret ukupne godisnje otplate duga lokalnih jedinica (grafikon 2) smanjio se sa 144 kune
2008. na 130 kuna po stanovniku 2009. Ukupnom godisnjom otplatom duga 2009. najviSe su
opterecéeni stanovnici gradova sa 142 kune, a zatim stanovnici opcina sa 43 i stanovnici
Zupanija sa svega 18 kuna. Zabrinjava trend porasta tereta ukupne godisnje otplate duga
komunalnih drustava po stanovniku koji se 2009. (u odnosu na godinu ranije) povecao za preko
20%. Troskovi godisnje otplate duga konsolidiranog lokalnog sektora po stanovniku 2009. su
iznosili 236 kuna.

4. BRUTO | NETO DUG LOKALNIH JEDINICA | KOMUNALNIH DRUSTAVA

Lokalne jedinice se zaduZuju uglavnom kreditnim aranZmanima s poslovnim bankama po
netransparentnim i nepovoljnim uvjetima. Ukupan izravni dug lokalnih jedinica (tablica 10)
porastao je s 2,7 mlird. kuna 2008. na 2,9 mlird. kuna 2009., pri ¢emu je udio zajmova u ukupnoj
strukturi duga porastao sa 77,8% na 79,3%. U istom je periodu stanje aktivnih jamstava
smanjeno s 3,3 na 2,6 mird. kuna, $to je kompenzirao porast dospjelih nepodmirenih obveza
od 0,7 mird. kuna, pa se ukupan neizravni dug zadrzao na razini 4,6 mird. kuna. U strukturi
izravnih obveza komunalnih drustava takoder raste udio zajmova, a ukupan dug komunalnih
drustava povecao se sa 6,8 na 7 mird. kuna, odnosno s 2 na 2,1% BDP-a. Ukupan izravni dug
lokalnih jedinica i komunalnih drustava porastao je u navedenom periodu sa 9,5 na 9,9 mlrd.
kuna, pa je ukupan dug (izravni i neizravni) konsolidiranog lokalnog sektora 2009. iznosio 14,5
mlrd. kuna ili 4,4% BDP-a.

Tablica 10.
Bruto dug konsolidiranog lokalnog sektora, 2008-09. (mird. kuna i % BDP-a)
Dospjele Neizravni
Vrijednosnice Zajmovi Izravni dug Jamstva nepodmirene du
obveze J

Mird. % Mird. % Mird. % Mird. % Mird. % Mird. %
kn BDP kn BDP kn BDP kn BDP kn BDP kn BDP

Lokalne

L. 0,6 0,2 2,1 0,6 2,7 0,8 3,3 1,0 1,3 0,4 4,6 1,3
jedinice

=]

S Komunalna

N N 2,4 0,7 4,4 1,3 6,8 2,0
drustva
Konsolidirano 3,0 0,9 6,5 1,9 9,5 2,8 3,3 1,0 1,3 0,4 4,6 1,3
Lokalne
I 0,6 0,2 2,3 0,7 2,9 0,9 2,6 0,8 2,0 0,6 4,6 1,4
jedinice

2

Q Komunalna 2,4 0,7 46 1,4 7,0 2,1
drustva
Konsolidirano 3,0 0,9 6,9 2,1 9,9 3,0 2,6 0,8 2,0 0,6 4,6 1,4

Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podruc¢ne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
20089.

Dospjele nepodmirene obveze lokalnih jedinica uglavhom se odnose na obveze za
materijalne rashode i obveze za nabavu nefinancijske imovine, dok jamstva lokalnih jedinica
uglavnom sluze za osiguranje otplate duga komunalnih drustava. Uvidom u omjer stanja
aktivnih jamstava i duga komunalnih drustava mogude je steéi dojam o ulozi jamstava lokalnih
jedinica u zaduZivanju komunalnih drustava.
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Tablica 11.
Pokrivenost duga komunalnih drustava jamstvima lokalnih jedinica, 2008-09. (mird. kuna i %)
Godina Stanje aktivnih jamstava Dug komunalnih poduzeca Pokrivenost duga
(mlrd. kn) (mlrd. kn) jamstvima (%)
2008 3,3 6,8 48,7
2009 2,6 7,0 37,3

Izvor: Financijska izvjes¢a jedinica lokalne i regionalne (podrucne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
2009.

Nesto manje od polovice ukupnog duga komunalnih drustava 2008. bilo je pokriveno
jamstvima lokalnih jedinica (tablica 11), dok se udio jamstvom kolateraliziranih dugova 2009.
smanjio na gotovo 37%. Jamstva lokalnih jedinica oito imaju znacajnu ulogu u zaduZivanju
komunalnih drustava, no to dodatno potvrduje hipotezu o vrlo izrazenoj meduovisnosti
poslovanja lokalnih jedinica i komunalnih drustava ¢ime se intenzivira potreba za formalnom
konsolidacijom njihovih financijskih izvjestaja i vecu ulogu tijela lokalnih jedinica u financijskom
upravljanju komunalnim drustvima.

Tablica 12.
Neto dug konsolidiranog lokalnog sektora, 2008-09. (mird. kuna)
C :é —s A ' L o 2 I -%.
£ f SE 82 2 8z Zyo.8ga.s Z8
God. Obuhvat 232 &% =4 'S 8 2L 3523 23
EE §3 82 g £° E8 2882w TE
= ) & T > = ©% ©° 5
4 [a] N 2
Gradovi 2,3 1,5 0,5 0,2 0,0 2,2 0,6 1,6 0,1
Opcine 1,0 0,7 0,2 0,1 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7
2upanije 0,8 0,2 0,2 0,4 0,0 0,2 0,0 0,2 0,5
2008. 'Ukl'Jp.no lokalne
jedinice 4,0 2,4 0,9 0,7 0,0 2,7 0,6 2,1 1,4
Komunalna drustva 2,4 0,5 1,9 0,0 0,0 6,8 2,4 4,4 -4,4
Ukupno
konsolidirano 6,4 2,9 2,8 0,7 0,1 9,5 3,0 6,5 -3,1
Gradovi 1,6 0,8 0,6 0,2 0,0 2,3 0,6 1,7 -0,7
Opdine 0,7 0,4 0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4
Zupanije 0,8 0,1 0,3 0,4 0,0 0,3 0,0 0,3 0,5
2009. .Ukl.Jp.no lokalne
jedinice 3,1 1,4 1,1 0,6 0,0 2,9 0,6 2,3 0,2
Komunalna drustva 1,1 0,4 0,6 0,0 0,0 7,0 2,4 4,6 -5,9
Ukupno
konsolidirano 4,2 1,8 1,7 0,6 0,1 9,9 3,0 6,9 -5,7

Izvor: Financijska izvjesc¢a jedinica lokalne i regionalne (podrucne) samouprave i komunalnih drustava za 2008. i
20089.

Neto financijska imovina izraCunava se kao razlika financijske imovine i financijskih
obveza (IMF, 2001), a predstavlja jedan od relevantnijih pokazatelja likvidnosti (financijskog
zdravlja) subjekata u javnom sektoru.

Financijska imovinu lokalnih jedinica obuhvaca novac u banci i blagajni, depozite, dane
zajmove i vrijednosne papire, dok se financijskim obvezama smatraju obveze za zajmove i
obveze za vrijednosne papire. Neto financijska imovina lokalnih jedinica smanjila se 2009. (u
odnosu na 2008.) s 1,4 na 0,2 mird. kuna (tablica 12). Razlog tomu je povecanje obveza za
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zajmove za 0,2 mlrd. kuna uz istovremeno smanjenje financijske imovine za 0,9 mird. kuna.
lako je trend kretanja vrijednosti neto financijske imovine negativan, pozitivne vrijednosti ovog
pokazatelja odraZavaju zadovoljavajuce stanje koje se znatno mijenja konsolidacijom s
komunalnim drustvima. Obveze za zajmove komunalnih drustava povecale su se 2009. za 0,2
mlrd. kuna uz istovremeno smanjenje financijske imovine uzrokovano odljevom depozita u
iznosu od 1,3 mlird. kuna. Navedene promjene financijske imovine i obveza komunalnih
drustava rezultirale su smanjenjem neto financijske imovine sa -4,4 na -5,6 mird. kuna Sto
konsolidacijom s lokalnim jedinicama u velikoj mjeri narusava idili¢nu sliku financijske pozicije
lokalnog javnog sektora Cija se neto financijska imovina smanjila za 2,6 mlrd. kuna (s -3,1 na -
5,7 mird. kuna) u svega godinu dana.

Postojece stanje neto financijske imovine komunalnih drustava ugrozava financijsku
poziciju lokalnih jedinica koje raznim mehanizmima potpomaZu poslovanje komunalnih
drustava. lzloZzenost lokalnih jedinica losem financijskom poslovanju komunalnih drustava
utjece i na kreditni rizik lokalnih jedinica Sto se u konacnici moZe negativno odraziti na njihove
troskove zaduZivanja, ali u uvjetima financijske nestabilnost Sirih razmjera i na fiskalnu
odrzivost cjelokupnog lokalnog javnog sektora.

5. TRZISNI ASPEKTI DUGA LOKALNIH JEDINICA | KOMUNALNIH DRUSTAVA

Izravni dug hrvatskih lokalnih jedinica vec¢inom je neutrZiv (tablica 12). Na financijskom
trziStu prisutne su municipalne obveznice svega 6 gradova (Koprivnice, Zadra, Splita, Rijeke,
Osijeka i Vinkovaca), pri ¢emu obveznice Koprivnice i Zadra dospijevaju 2011., a najkasnije
(2017.) dospijevaju obveznice Splita, Vinkovaca i Osijeka (tablica 13). Sva izdanja osigurana su
proracunskim prihodima gradova. lzdanim lokalnim obveznicama financirani su kapitalni
investicijski projekti komunalne infrastrukture, obrazovanja, kulture i Sporta. Jedine obveznice
komunalnih drustava predstavljaju korporacijske obveznice Zagrebackog Holdinga izdane 2007.
s dospijeéem 2017, nominalne vrijednosti 300 milijuna eura, s kamatnom stopom 5,5%.
Obveznice su izdane na medunarodnom financijskom trzistu i to uz diskont (po cijeni od 99,32),
a namjena zaduZivanja je financiranje investicijskih projekata.

Tablica 13.
Izdane obveznice lokalnog javnog sektora
Nominala Cijena Datum e, Kupon Dospijece
Grad (u mil.) Valuta izdanja izdanja Dospijece (u %) kupona

Domaca izdanja

Koprivnica 60,0 HRK 100,00 29.6.2004. 29.6.2011. 6,50 Polugodisnje
Zadar 18,5 EUR 103,08 20.8.2004. 1.9.2011. 5,50 Polugodisnje
Split 2013 8,0 EUR 99,75 24.7.2006. 24.7.2013. 4,56 Polugodisnje
Split 2015 8,1 EUR 99,19 27.11.2007. 27.11.2015. 4,75 Polugodisnje
Split 2017 8,2 EUR 100,00 8.7.2008. 8.7.2017. 6,00 Polugodisnje
Rijeka 24,6 EUR - 28.6.2006. 18.7.2016. 4,13 Polugodisnje
Osijek 25,0 HRK 99,51 23.10.2007.  30.10.2017. 5,50 Polugodisnje
Vinkovci 42,0 HRK 99,83 10.10.2007. 23.10.2017. 5,50 Polugodisnje
Medunarodna izdanja
ZG Holding 300,0 EUR 99,32 3.7.2007. 10.7.2017. 5,50 Godisnje

Izvor: Bloomberg

Uz to, zaduzivanje komunalnih drustava uglavnom je potpomognuto jamstvima lokalnih
jedinica, a otvoreno je pitanje jesu li koristi od zaduZivanja uz pokrice jamstava lokalnih
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jedinica vece od rizika izloZzenosti lokalnih jedinica financijskom poslovanju komunalnih
drustava. Supstitucijom kreditnih zaduZivanja utrZivim instrumentima duga (municipalnim
obveznicama), zaduZivanje uz jamstva lokalnih jedinica zasigurno bi smanjilo trosak duga.

Sedamdesetih godina proslog stoljeca Kessel (1971), Tanner (1975), Benson (1979) i
mnogi drugi dokazuju kako trzisni nacin zaduZivanja znatno smanjuje troskove duga lokalnih
jedinica. Nekoliko desetaka godina kasnije Liu i Waibel (2008) navode kako municipalna
duznicka trZista s velikim brojem sudionika (kao Sto je trZiSte obveznica u odnosu na trZiste
bankovnih kredita) pomazu u diversifikaciji vjerovnika i smanjivanju troskova zaduzivanja, a
Peterson (2003) usporeduje zaduzivanje lokalnih jedinica kreditima i izdavanjem municipalnih
obveznica te zakljuCuje kako interes lokalnih jedinica za kreditnim zaduZivanjem opada
povecanjem njihove kredibilnosti i smanjivanjem vjerojatnosti nepla¢anja (posebno u
slu¢ajevima kada se krediti nude po uniformnim stopama — bez obzira na vjerojatnost
neplaéanja lokalnih jedinica).

Zbog postojece strukture duga lokalnih jedinica i komunalnih drustava tesko je dobiti
uvid u stvarni troSak duga proucavanjem pojedinacnih kreditnih aranZzmana. Ipak, prosjecni
trosak duga lokalnih jedinica moguée je procijeniti podacima iz financijskih izvjestaja
izraCunavanjem udjela rashoda za kamate za izdane vrijednosne papire i primljene zajmove u
prosjecnom stanju obveza za zajmove i vrijednosne papire (izmedu dva obracunska razdoblja)
iz bilanci lokalnih jedinica. Prosjecan troSak zaduzZivanja lokalnih jedinica u 2009. (procijenjen
na gore opisan nacin) iznosio je 5,96%, pri ¢emu je rezultat dobiven na prociséenom uzorku* od
217 lokalnih jedinica.

Trosak zaduZivanja lokalnih jedinica na financijskom trziStu moguce je procijeniti na
temelju prinosa do dospije¢a municipalnih obveznica izracunatog pomodu cijena ostvarenih na
zadnji dan trgovanja. Trgovina municipalnim obveznicama na Zagrebackoj burzi rijetka je i
sporadi¢na. Nastupanjem financijske krize promet municipalnih obveznica smanjivao se u
skladu s jenjavanjem ukupnog prometa obveznicama (Primorac, 2010). Opéenito, pogorsanje
trziSnih uvjeta prouzrocilo je smanjenje cijena obveznica, Sto se odrazilo na porast prinosa.
Tako je, primjerice, prosje¢an prinos na municipalne obveznice grada Zadra 2009. iznosio oko
6,55%, dok je prinos na istu obveznicu u tre¢em kvartalu 2006. iznosio 2% (oko 30% manje). U
usporedbi s gore izraCunatim postoje¢im prosje¢nim troskovima zaduzivanja izgleda da je u
uvjetima financijske nestabilnosti, kada je reakcija trziSta uglavnom intenzivirana psiholoskim
ucincima, zaduzivanje izvan trzisSta povoljnije od zaduZivanja na trziStu, dok je u stabilnim
financijskim uvjetima situacija upravo obrnuta. Uzroci pojave ove naizgled paradoksalne
situacije ne moraju se traziti iskljuivo u teoriji bihevioralnih financija, ve¢ ona moze biti i
posljedica zadovoljavanja drzavnih potreba za likvidnoSéu. Posto se drzava u kriznim
vremenima moZe zaduziti i po manje povoljnim uvjetima, takvo zaduZivanje kroz poveéanje
prinosa na drzavne (nerizicne) instrumente duga posredno povecava i premiju rizika na ostale
duzZnicke instrumente Ciji se prinos odreduje uz premiju na referentni nerizicni (engl. risk free)
prinos.

* Nakon eliminacije lokalnih jedinica koje su 2009. imale rashode za kamate za izdane vrijednosne papire i primljene
zajmove, a nisu imale obveza s iste osnove, kao i lokalnih jedinica koje su imale pozitivno prosjecno stanje obveza,
ali nisu imale rashode za kamate za izdane vrijednosne papire i primljene zajmove (vjerojatno zbog odobrenih
zajmova s pocekom).
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Grafikon 3.
Prinos do dospijeca na obveznicu poduzeca Zagrebacki Holding d.o.o. (%)
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Izvor: Bloomberg

Prinos do dospijeca na obveznice Zagrebackog Holdinga u razdoblju od 9.7.2007. do
9.12.2010. kretao se u rasponu od 5,59% pocetkom promatranog razdoblja do najvisih 10,42%
krajem 2008. (grafikon 3). U drugoj polovici 2008. prinos do dospijeéa pocinje naglo rasti Sto je
ocekivano s obzirom na razmjere i intenzitet financijske krize, ali i ¢injenicu da je agencija
Moody's 20.11.2008. snizila kreditni rejting Holdinga s Baa2 na Baa3, a zbog strateske vaznosti
Holdinga u poslovanju Grada snizila je i kreditni rejting Grada Zagreba s Baal na Baa2.
Smanjenje kreditnog rejtinga bi se zasigurno odrazilo i na prinos gradske obveznice kada bi ona
kotirala na financijskom trzistu.

6. ZAKLJUCAK | PREPORUKE

Globalna financijska nestabilnost potaknula je u posljednje vrijeme sve vedi interes za
proucavanjem zaduzivanja i zaduZenosti subjekata javnog sektora, ali i poduzeca u privatnom
vlasnistvu i stanovniStva. lako se zbog naizgled malog udjela u ukupnom drzavnom dugu dug
lokalnih jedinica Cesto zanemaruje, neizostavan segment zaduZivanja javnog sektora
predstavlja upravo zaduZivanje lokalnih jedinica. U kontekstu upravljanja lokalnim javnim
dugom posebnu paznju treba posvetiti neizravnim (potencijalnim) obvezama ne samo zbog
(ne)izvjesnosti njihove konverzije u izravan dug, vec i zbog ozbiljnosti potencijalnih ucinaka
koje takva konverzija moze imati.

Uz eksplicitne uvjetne i bezuvjetne obveze lokalnih jedinica koje uz kredite i izdane
vrijednosne papire obuhvacaju dospjele nepodmirene obveze i izdana jamstva, lokalni sektor
Cesto je suocen i s implicitnim obvezama koje proizlaze iz zaduzivanja komunalnih drustava.
lako je poslovanje lokalnih jedinica i komunalnih drustava formalno odvojeno, lokalne jedinice
subvencijama i kapitalnim potporama, ali i neizravno davanjem jamstava Cesto podupiru
financijsko poslovanje komunalnih drustava. Isto tako, zaduZivanjem posredstvom komunalnih
drustava lokalne jedinice zaobilaze proracunska ograni¢enja zaduZivanja propisana Zakonom o
proracunu i godis$njim Zakonima o izvrSavanju drzavnog proracuna Republike Hrvatske. Zbog
toga je nuzno financijsko poslovanje lokalnih jedinica i komunalnih drustava promatrati
zajedno kako bi se dobila cjelovita slika o financijskom ,zdravlju” lokalnog javnog sektora.
Hrvatsko zakonodavstvo ne propisuje konsolidaciju lokalnih jedinica i trgovackih drustava u
njihovu vlasnistvu, no uporiste za takav postupak moZze e pronac¢i u Medunarodnim
racunovodstvenim standardima javnog sektora.
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Financijska pozicija lokalnih jedinica u 2008. i 2009. je primjerena, uz neznatne znakove
slabosti uzrokovane pogorSanjem uvjeta u ekonomskom okruZenju. Konsolidacijom s
komunalnim drustvima, slika financijskog polozaja lokalnog javnog sektora djelomicno se
narusava, no zbog relativno dobre financijske pozicije lokalnih jedinica za koju su zasluzna
prilicno restriktivna proracunska ograni¢enja njihovog zaduZivanja, sustav u cjelini je likvidan i
ne moZze se okarakterizirati kao prezaduzen. Bez obzira na to, teret duga i teret otplate duga su
u porastu, a iznimno velik udio duga komunalnih drustava u velikoj mjeri determinira opisanu
situaciju. Negativan utjecaj konsolidacije najviSe se ocituje u stanju neto financijske imovine
lokalnog sektora koja je 2009. za lokalne jedinice iznosila 0,2 mird. kuna, dok nakon
konsolidacije s komunalnim drustvima iznosi ¢ak minus 5,7 mlrd. kuna.

Izravni dug lokalnih jedinica u Republici Hrvatskoj veéinom je neutrZiv, pa su na
financijskom trzistu prisutne municipalne obveznice svega 6 gradova (Koprivnice, Zadra, Splita,
Rijeke, Osijeka i Vinkovaca). Zbog postojece strukture duga lokalnih jedinica i komunalnih
drustava tesko je dobiti uvid u stvarni trosak duga, no procijenjeni prosje¢ni trosak duga
lokalnih jedinica 2009. je iznosio 5,96%. U isto vrijeme, prosjeCan prinos na municipalne
obveznice grada Zadra iznosio je 6,55%, dok je prinos na istu obveznicu u tre¢em kvartalu
2006. iznosio 2% manje. Prinos na obveznice poduzeca Zagrebackog Holdinga kretao se u
rasponu od 5,59% do 10,42%, pri ¢emu je rast prinosa zabiljeZen nakon Sto je agencija Moody's
snizila kreditni rejting Holdinga, a posredno i kreditni rejting Grada Zagreba, Sto bi zasigurno
uzrokovalo porast prinosa gradske obveznice kada bi ona kotirala na financijskom trzistu.

Sve navedeno upucuje na nuznost formalne konsolidacije financijskih izvjestaja lokalnih
jedinica i komunalnih drustava. Uz to, trebalo bi povecati ulogu tijela lokalnih jedinica u
financijskom planiranju drustava, pri ¢emu bi svakom vec¢em zaduzivanju komunalnih drustava
trebala prethoditi temeljita analiza utjecaja planiranog zaduzivanja na financijsko poslovanja
drustva, ali i lokalne jedinice u kojoj ono posluje. Potrebno je uvesti sustav procjene kreditnog
rizika lokalnih jedinica i komunalnih drustava s ciliem optimalne alokacije suglasnosti za
zaduZivanje, a procjena kreditnog rizika trebala bi biti i glavno uporiSte za davanje jamstava
lokalnim jedinicama i njihovim komunalnim drustvima. Konacno, prosSirenje Zakona o fiskalnoj
odgovornosti na trgovacka drustva u javnom sektoru zasigurno bi pridonijelo transparentnijem
i u€inkovitijem upravljanju financija u javnom sektoru.
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LOCAL GOVERNMENT AND UTILITY FIRMS' DEBT

MARKO PRIMORAC
FACULTY OF ECONOMICS AND BUSINESS, ZAGREB

JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The global financial crisis has affected Croatian local public sector. In such circumstances,
local government units’ debt and borrowing should be approached with caution. Interwoven
financial operations of local government units and their utilities indicate the need for analysis
of consolidated financial statements of local governments and utility companies in order to
gain an insight into the real financial "health" of local units. Accordingly, the main aim of this
paper is to analyze the size and the structure of the consolidated (local government and utility
companies) local public debt in Croatia. Hence, the paper presents the financial position of local
government units complemented with information on financial operations of utility companies,
with particular emphasis on size and structure of their liabilities and gross and net debt.
Although the current Budget Law does not regulate a formal preparation of consolidated
financial statements of local governments and their utility firms, consolidation is stipulated by
International Public Sector Accounting Standards (IPSAS). The application of IPSAS regulations
would be helpful to gain an insight into the overall direct, but also indirect exposure of local
government units arising from financial operations of their utilities.

Keywords: local government units’ debt, utility companies’ debt, the consolidation of financial
statements of local units and utility companies, Croatia
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SAZETAK

Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo razvojem sustava poravnanja i namire te
upravljanja rizicima postalo je znacajan dio infrastrukture trzisSta kapitala kojem osigurava
stabilan razvoj, integritet i sigurnost. Od 2004. transparentno trgovanje na trZistu kapitala
uvelike je rezultat poboljsanja temeljnih funkcija drustva. U radu se objasnjavaju usluge drustva
i njihov utjecaj na razvoj trZista kapitala, a narocito se obrazlaZzu poslovi drustva vezani uz
upravljanje rizicima.

Kljucne rijeci: depozitorij, nematerijalizirani vrijednosni papiri, poravnanje i namira,
korporativne akcije, sustav upravljanja rizicima, Hrvatska

1. UvoD

Za svako trziste kapitala od izuzetnog je znacaja stabilna infrastruktura koja u svom
sustavu primjenjuje vazeée svjetske standarde (CPSS/IOSCO standardi, G30 preporuke, ISSA
standardi i dr.). Rejting agencije (Thomas Murray), globalni institucionalni investitori te
investicijska javnost pomno analiziraju stabilnost sustava poravnanja i namire te procjenjuju
rizike i o tome donose zaklju¢ke odnosno utvrduju rejting. U okviru cjelokupne infrastrukture
trziSta kapitala stabilnosti sustava poravnanja i namire (Securities Settlement Systems, SSS)
pridaje se izuzetna paZnja. Slabosti tog sustava mogu dovesti do znacajnog poremedaja trzista
kapitala i platnih sustava u zemlji pa i Sire ako govorimo o prekograni¢nim trgovanjima.

Svaki problem, financijske ili operativne prirode u sustavu poravnanja i namire ili kod
¢lanova sustava moze rezultirati znacajnim pritiscima na likvidnost te dovesti i do kreditnog
rizika sudionika. Svaki propust sustava poravnanja i namire moze prouzroCiti probleme u
platnom sustavu na koji se nadovezuje. Za sudionike trziSta kapitala (¢lanove, ulagatelje) od
esencijalne je vaznosti povjerenje u sustav jer, ako tog povjerenja nema, nece se izlagati riziku
ulaganja tamo gdje postoji osnovana sumnja da se njegova transakcija neée uspjeSno namiriti.

Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo d.d. (SKDD) osnovano je 1997. i usluge na trZistu
kapitala pocelo je pruzati u lipnju 1999. u skladu sa Zakonom o trgovanju vrijednosnim
papirima. Zakon o trzistu kapitala koji je u potpunosti uskladen s europskim zakonodavstvom
stupio je na snagu 1. sijecnja 2009. SKDD je bio u obvezi u roku od Sest mjeseci uskladiti svoje
poslovanje sa zakonom te je sredinom lipnja 2009. dobio dozvolu za daljnji rad od Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga. HANFA je takoder donijela rjesenje kojim utvrduje da
sustav za namiru financijskih instrumenata kojim upravlja SKDD udovoljava uvjetima iz Zakona
o konacnosti namire u platnim sustavima i sustavima za namiru financijskih instrumenata.
SKDD je od HANFE dobio dozvolu za rad i kao Operater Fonda za zastitu ulagatelja.
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2. DJIELATNOSTI SKDD-A

Djelatnosti SKDD-a uredene su Zakonom o trzistu kapitala — ZTK (NN 88/08) ¢lankom
506. gdje su pobrojane sve djelatnosti za koje SKDD mora dobiti prethodno odobrenje od
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (vodenje srediSnjeg depozitorija
nematerijaliziranih vrijednosnih papira, vodenje sredisnjeg registra financijskih instrumenata,
upravljanje sustavom poravnanja i namire transakcija sklopljenih na uredenom trziStu i
multilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP) ili izvan uredenog trzista i MTP-a).

SKDD je duzan donijeti i primjenjivati pravila i provedbene mjere odnosno upute u
kojima mora detaljno odrediti nacin obavljanja poslova iz ¢lanka 506. ZTK-a.

2.1. VODENIJE SREDISNJEG DEPOZITORIJA NEMATERIJALIZIRANIH VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Sredisnji depozitorij je sredisnji registar nematerijaliziranih financijskih instrumenata u
koji se upisuju prava iz nematerijaliziranih vrijednosnih papira, imatelji tih prava i prava treéih
osoba na vrijednosnim papirima.

Nematerijalizirani vrijednosni papir je elektronicki zapis na racunu vrijednosnih papira u
racunalnom sustavu sredisSnjeg depozitorija kojim se njegov izdavatelj obvezuje zakonitom
imatelju ispuniti obvezu sadrzanu u nematerijaliziranom vrijednosnom papiru.

U sustavu SKDD-a je 31. 12. 2010. bilo pohranjeno 1.141 vrijednosnih papira trzisne
vrijednosti od 312 milijardi kuna.

3. KORPORATIVNE AKCIJE

SKDD na temelju naloga ¢lanova depozitorija provodi sljedece korporativne akcije:
odrzavanje glavne skupsStine, obracCun i isplate dividende u novcu, poveéanje i smanjenje
temeljnog kapitala, distribucija s pravom prvenstva, podjela dionica, spajanje dionica,
konverzija vrijednosnih papira, nova izdanja duznickih vrijednosnih papira, obracun i isplata
kamata i glavnice za duZnicke vrijednosne papire, izdanje prava i varanta, preuzimanje
dionickih drustava, opée ponude za kupnju dionica drustva koje nije ciljno drustvo ili za kupnju
dionica bez prava glasa, javna ponuda vrijednosnih papira, prijevremeni iskup duznickih
vrijednosnih papira, istiskivanje manjinskih dionicara, spajanje, pripajanje i podjela drustava te
druge statusne promjene dionickih drustava, povlacenje vrijednosnih papira, prijenos imovine
dionickog drustva, restrukturiranje poslovanja drustava, kao i ostale korporativne akcije koje se
odnose na ostvarivanje prava iz vrijednosnih papira.

Provodenje korporativnih akcija obvezno je koristenjem sustava SKDD-a. U sluéaju kad
nije platni agent, SKDD ce, prema nalogu ¢lana depozitorija ili osobe koju on za to ovlasti,
izraditi samo obracun novéanih isplata za predmetnu korporativnu akciju, a ¢lan depozitorija je
duzan obaviti isplatu prema obrac¢unu koji mu dostavi SKDD.

U skladu sa ZTK-om i ¢lankom 90. Pravila SKDD-a, ¢lanovi depozitorija su obvezni
unaprijed i na vrijeme obavijestiti SKDD o svakoj korporativnoj akciji koju provode kako bi
SKDD izradio odgovarajuéi obracun prava ili ovlastenja za ulagatelje odnosno vlasnike/nositelje
racuna prema stanju u depozitoriju.

SKDD je tijekom 2010. proveo vise od 1.600 korporativnih akcija.
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4. UPRAVLIANJE SUSTAVOM PORAVNANJA | NAMIRE TRANSAKCUA SKLOPLIENIHILI-ILI
IZVAN UREPENOG TRZISTA | MTP-A

Poravnanje oznacava postupak usporedivanja podataka po sklopljenim pravnim
poslovima s nematerijaliziranim vrijednosnim papirima, utvrdivanje rokova podmirenja tih
pravnih poslova te izracun obveza za namiru.

Namira oznacava postupak posredovanja i kontrole prijenosa nematerijaliziranih
vrijednosnih papira i/ili plac¢anja u vezi s pravnim poslovima s vrijednosnim papirima.

Tijekom 2010. namireno je (isporuka na temelju pla¢anja — DvP) 330.000 transakcija u
vrijednosti 58 milijardi kuna, a 2009. godine 555.000 transakcija u vrijednosti 251 milijarde
kuna.

Ukupna vrijednost svih namirenih transakcija (DvP i FoP) iznosila je 249 milijardi kuna
2010., a 552 milijarde kuna 2009.

5. UPRAVUIANIE RIZICIMA U POSTUPKU PORAVNANIJA | NAMIRE

Najvedi financijski rizik u postupku poravnanja i namire nastaje u postupku namire
odnosno kod konacnog, neopozivog prijenosa vrijednosnih papira s prodavatelja na kupca i
konacnog, neopozivog prijenosa novca s kupca na prodavatelja.

U praksi razlikujemo nekoliko metoda namire, a to su: isporuka na temelju plaéanja
(delivery versus payment, DvP), isporuka bez pladanja (free of payment, FoP) i namira
zamjenom vrijednosnih papira (delivery versus delivery, DvD). SKDD podrZava sva tri modela
namire, a koji model se primjenjuje utvrduje se u trenutku zaprimanja transakcije u sustav
poravnanja i namire na temelju naloga clanova, a u skladu s odredbama Pravila SKDD-a.
Transakcije sklopljene na uredenom trziStu i na MTP-u zaprimaju se u sustav poravnanja i
namire u tzv. locked-in statusu odnosno kao konaéne i neopozive. U skladu s kriterijima
utvrdenim Pravilima SKDD-a ¢lanak 106. do 109., transakcije se razvrstavaju u ugovornu
namiru, pojedinacnu namiru i namiru zamjenom vrijednosnih papira.

Ugovorna namira je namira transakcija kojima se prenose vrijednosni papiri uz pla¢anje
ili bez plac¢anja, pri ¢emu SKDD jamci namiru za sve transakcije u skladu s Pravilima i Uputom
SKDD-a.

Pojedinacna namira je vrsta namire transakcija sklopljenih izmedu clanova sudionika,
kojima se prenose vrijednosni papiri uz ili bez pla¢anja ugovorene cijene, u skladu s Pravilima i
Uputom SKDD-a.

Namira zamjenom vrijednosnih papira je vrsta namire transakcija izmedu c¢lanova
sudionika koji su sklopili transakciju, kojom se jedni vrijednosni papiri zamjenjuju za druge bez
plac¢anja, u skladu s Pravilima i Uputom SKDD-a.

U svijetu pa tako i na hrvatskom trzistu najveci broj transakcija namiruje se prema
metodi ,isporuka na temelju placanja” (delivery versus payment). U svjetskoj praksi
razlikujemo tri modela metode DvP-a.

Model 1 — model u kojem se namira odnosno prijenos vrijednosnih papira i novca
obavlja na nivou svake pojedine transakcije uz konacan i neopoziv istovremeni prijenos novca i
vrijednosnih papira.

Model 2 — model u kojem se prijenos vrijednosnih papira obavlja konacno i bezuvjetno
na nivou svake pojedine transakcije dok se za novac izraCuna ,netirani” iznos (prijeboj
potraznog i dugovnog iznosa) te se prijenos tog iznosa obavlja konac¢no i bezuvjetno od kupca
prema prodavatelju.

Model 3 — model u kojem se za vrijednosne papire i novac izracuna ,net” iznos te se
provodi konacan i bezuvjetan prijenos novca i vrijednosnih papira.
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Bez obzira koji model se primjenjuje u eliminaciji ili smanjenju osnovnog rizika, rizika
likvidnosti ili rizika nadoknade troskova bitan je cjelovit sustav upravljanja rizikom u koji su
inkorporirane metode formiranja jamstvenog fonda, metode prisilne prodaje i prisilne kupnje
te metode kaZnjavanja sudionika koji su doveli do rizika u postupku poravnanja i namire.
lzuzetno je vazno da se u cilju smanjenja rizika likvidnosti koristi racun za namiru u okviru
sustava nacionalne banke te da se platne transakcije provode kroz sustav velikih pla¢anja. Svaki
sustav poravnanja i namire trebao bi takoder omoguditi realizaciju joS jednog svjetskog
standarda a to je same-day-funds jer se time povecava likvidnost, Sto opet pozitivno utjece na
smanjenje rizika tj. na uspjesnu realizaciju transakcije.

Sustav poravnanja i namire se sastoji od niza cjelina koji zapocinje uparivanjem uvjeta
transakcije (na organiziranom trZistu, u sustavu ugovornih preknjizbi), izraCunom obveza za
namiru — koli¢inu vrijednosnih papira i iznos novca te konaénom, istovremenom i neopozivom
zamjenom novca za vrijednosne papire. Cjelovito sagledavanje mogucih izvora i pojavnosti
rizika u svakoj pojedinoj cjelini omogucuje uspostavu efikasnog upravljanja rizicima.

U okviru sustavnog pracenja rizika te postavljanju modela sustava poravnanja i namire
istiCe se nekoliko vrsta rizika.

— Sistemski rizik — nemoguénost jednog sudionika/institucije trZista da ispuni svoje
financijske obveze $to moZe uzrokovati da drugi sudionici/institucije trZista ne mogu
ispuniti svoje financijske obveze pa nastaje tzv. “domino efekt”

— Osnovni rizik — kada prodavatelj vrijednosnica isporuci vrijednosnice kupcu, ali za njih
ne dobije novac, ili kupac plati vrijednosnice koje mu prodavatelj nije isporucio -
najznacajniji sistemski rizik

— Rizik likvidnosti — rizik koji nastaje kada se isporuka vrijednosnica ili pla¢anje
vrijednosnica ne obavi u ugovorenom iznosu i/ili u ugovoreno vrijeme, a stranka koja
nije primila vrijednosni papir ili novac poduzima druge akcije da bi ispunila svoje obveze

— Rizik nadoknade troSkova — zbog neisporucenih vrijednosnica provodi se buy-in ili sell-
out procedura, a cijena po kojoj se tada placaju vrijednice razli¢ita je od cijene koja je
bila prvobitno ugovorena.

5.1. UGOVORNA NAMIRA

Po primitku transakcija koje se smatraju prihvaéenim u sustav i spremnim za namiru,
SKDD razvrstava transakcije prema vrsti namire koja ¢e se provoditi.

U ugovornu namiru mogu se razvrstati samo primjerene transakcije, a to su one koje
ispunjavaju uvjete propisane Pravilima SKDD-a ¢lanak 109.

5.2. SKDD POSTAJE SREDISNJA DRUGA UGOVORNA STRANA (“NOVACIA”)

Transakcije razvrstane u postupak ugovorne namire obraduju se u dnevnom ciklusu
ugovorne namire podijelienom na tri dnevne obrade koje se provode prema dnevnom
rasporedu utvrdenom Uputom SKDD-a.

U trenutku zapocinjanja prve obrade dnevnog ciklusa ugovorne namire, SKDD postaje
sredisnja druga ugovorna strana u svim transakcijama za koje je nastupio predvideni datum
namire. Medusobna prava i obveze iz transakcija koje su sklopili, a koje jedni prema drugima
imaju Clanovi kupci/primatelji i clanovi prodavatelji/isporuditelji, odvajaju se te c¢lanovi
kupci/primatelji i ¢lanovi prodavatelji/isporuditelji nemaju vise prava i obveze jedni prema
drugima, vec¢ prava i obveze koje su postojale izmedu Clanova prelaze na SKDD. SKDD
obracunava prava i obveze koja se odnose na predaju vrijednosnih papira i na novcana
plac¢anja (uklju€ujuci i iznos ste¢ene kamate) te utvrduje konacna prava i obveze za namiru.
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SKDD kao sredisnja druga ugovorna strana preuzima odgovornost za ispunjenje obveza
prema c¢lanovima kupcima/primateljima i ¢lanovima prodavateljima/isporuditeljima, ali
iskljuivo na teret sredstava osiguranih doprinosom c¢lanova odnosno njihovim uplatama u
jamstveni fond, a nikako na teret vlastitog kapitala.

5.3. OBRACUN NOVCANIH PRAVA | OBVEZA (NETTING)

U postupku ugovorne namire obracunavaju se za svakog ¢lana sudionika sve transakcije
ugovorne namire s istim predvidenim datumom namire kako bi se doslo do jedne ukupne
novcane svote koju na predvideni datum namire ¢lan sudionik pla¢a SKDD-u ili pak SKDD placa
¢lanu sudioniku. Ta ukupna svota, koja ukljuCuje i steCenu kamatu, zamjenjuje sve pojedine
novcane trazbine i dugovanja koji su postojali izmedu ¢lanova sudionika na temelju pojedinih
transakcija.

5.4. OBRACUN PRAVA | OBVEZA NA PREDAJU VRIJEDNOSNIH PAPIRA (MULTILATERALNI NETTING)

U postupku ugovorne namire obra¢unavaju se za svakog ¢lana sudionika sve transakcije
kupnje/primitka i prodaje/isporuke istog vrijednosnog papira kojima je isti predvideni datum
namire kako bi se doslo do ukupne koli¢ine tih vrijednosnih papira koju je na predvideni datum
namire ¢lan sudionik duzan predati SKDD-u ili je pak SKDD duZan predati ¢lanu sudioniku. Ta
ukupna koli¢ina vrijednosnih papira koju ¢lan sudionik treba predati SKDD-u ili koju treba
primiti od SKDD-a zamjenjuje sve pojedinacne kolicine tog vrijednosnog papira koje su na
temelju svake pojedine transakcije ¢lanovi sudionici trebali medusobno predati ili primiti.

6. UPRAVLIANJE RIZIKOM U SUSTAVU UGOVORNE NAMIRE

Ako ¢lan sudionik ispuni prema SKDD-u obvezu predaje ukupne koli¢ine vrijednosnih
papira, SKDD ¢e tom ¢lanu na predvideni datum namire obaviti placanje u ukupnoj svoti koju
mu duguje.

Clan sudionik mora podmiriti svoju novéanu obvezu najkasnije do provjere
nepodmirenih nov¢anih obveza za predvideni datum namire u skladu s dnevnim rasporedom
utvrdenim Uputom SKDD-a u dijelu koji ureduje koristenje usluga poravnanja i namire. U
suprotnom, imat ¢e u glavnoj knjizi SKDD-a dugovno stanje na obrac¢unskom novéanom racunu
za ugovornu namiru (to je dugovanje ¢lana prema SKDD-u) te ¢e mu se obracunati naknada u
skladu s vaze¢im Cjenikom SKDD-a.

Ako ¢lan u skladu s dnevnim rasporedom u trenutku pokretanja druge obrade dnevnog
ciklusa ugovorne namire (na predvideni datum namire) ima dugovno stanje na obracunskom
nov€anom racunu za ugovornu namiru, sustav ¢e automatski sve vrijednosne papire koji su
isporuceni ¢lanu na njegov obracunski racun vrijednosnih papira, upisati na poziciju za prisilnu
prodaju, kao osiguranje za to dugovno stanje.

Ako ¢lan sudionik svoju nov¢anu obvezu podmiri na predvideni datum namire najkasnije
do pokretanja trece obrade dnevnog ciklusa ugovorne namire, SKDD ¢e isti dan obustaviti
postupak prisilne prodaje.

Ako ¢lan ne podmiri svoju nov€anu obvezu niti radni dan nakon predvidenog datuma
namire (S+0, S+1) do 9:30, SKDD ¢e suspendirati ¢lana i provesti prisilnu prodaju vrijednosnih
papira.

Sredstva pribavljena postupkom prisilne prodaje koriste se za pokri¢e dugovnog stanja
na obra¢unskom nov¢anom rac¢unu ¢lana sudionika za ugovornu namiru.
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Sredstva pribavljena postupkom prisilne prodaje koja premasuju svotu dugovnog stanja
¢ine pozitivno stanje na obracunskom nov¢anom racunu ¢lana za ugovornu namiru i pripadaju
¢lanu sudioniku.

7. SKDD OPERATER FONDA zA ZASTITU ULAGATELJA

SKDD kroz primjenu Pravila i Uputa jamdi ispunjenje obveza u sustavu poravnanja i
namire ¢lanovima tog sustava. No, ako dode do propusta u ispunjenju obveza ¢lana SKDD
prema ulagatelju, tada ¢ée SKDD to u svom sustavu evidentirati, ali ne¢e poduzeti nikakve
postupke za ispunjenje tih obveza. U slucaju stecaja ili osiguranog slu¢aja moze dodi do
neispunjenja obveze ¢lana prema ulagateljima pa se pokrece postupak aktiviranja Fonda za
zastitu ulagatelja.

Fond je osnovan sa svrhom zastite trazbine klijenta ¢lanova Fonda koje ¢lan nije u
mogucnosti isplatiti i/ili vratiti:

— Kad je nad ¢lanom otvoren stecajni postupak ili
— Ako HANFA utvrdi da ¢lan ne moiZe izvrsiti nov€anu obvezu i/ili vratiti financijske
instrumente koje je drzao za racun klijenta.
Fond osigurava sljedece trazbine klijenata:
— Novcane trazbine u kunama i u valutama drzava clanica koje ¢lan Fonda duguje klijentu
ili koje pripadaju klijentu, a koje predmetni ¢lan Fonda drzZi za predmetnog klijenta
vezano za ugovorene investicijske usluge,
— Financijski instrumenti koji pripadaju klijentu ¢lana Fonda, a koje ¢lan drzi, administrira
ili s njima upravlja za racun svog klijenta u vezi s ugovorenim investicijskim uslugama.
Trazbine klijenta osigurane su do najvise 150.000 kuna po klijentu ¢lana Fonda. Sve
zaStiéene trazbine do gore navedenog iznosa isplatit ¢e se u potpunosti. U osigurani iznos
uklju¢ene su kamate do dana otvaranja stecajnog postupka nad ¢lanom Fonda ili dana objave
rieSenja HANFE.
Clanovi Fonda su:
— drustva s registriranim sjediStem u RH, a to su:
= jnvesticijsko drustvo koje je ovlasteno drzati novc¢ana sredstva i/ili financijske
instrumente klijenata,

= kreditna institucija koja pruza investicijske usluge i/ili obavlja investicijske
aktivnosti na temelju odobrenja u skladu sa zakonom koji ureduje osnivanje i
poslovanje kreditnih institucija

— podruZnice investicijskih drustava, kreditnih institucija i drustva za upravljanje
otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom iz drZava clanica
= ako ne sudjeluju u sustavu zastite ulagatelja u drzavi u kojoj imaju registrirano

sjediste, ili ako taj sustav u drZavi sjedista ne pruZa odgovarajucu zastitu ulagatelja
u iznosu utvrdenom odredbama ZTK-a,

— podruzZnice investicijskih drustava iz tre¢e drzave
= ako sustav zaStite ulagatelja u drzavi sjedista investicijskog drustva ne postoji ili je s

obzirom na razinu i opseg zastite manji nego u RH. O nacinu i opsegu sudjelovanja
te podruznice u sustavu za zastitu ulagatelja u RH odluc¢uje HANFA odobrenjem za
osnivanje podruzZnice.

Sredstva Fonda sastoje se od:

— doprinosa ¢lanova,

— sredstava naplaéenih u stecajnim postupcima nad ¢lanovima,

— realiziranih prihoda od ulaganja slobodnih sredstava Fonda,

— ostalih naplacenih prihoda.
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Novcana sredstva Fonda uplacuju se i vode u kunama na posebnom racunu Fonda
otvorenom kod HNB-a.

Doprinos ¢lana Fonda sastoji se od inicijalnog i redovitog doprinosa. Sredstva uplaéena
na ime doprinosa nisu povratna. Clanovi Fonda duzni su uplatiti inicijalni doprinos u iznosu od
35.000 kuna u roku od osam dana od dana zaprimanja rjeSenja o upisu osnivanja u sudski
registar

HANFA je rjeSenjem od 18. lipnja 2009. odobrila SKDD-u obavljanje poslova Operatera
Fonda. Fond je 31. prosinca 2010. imao 49 ¢lanova.

8. ZAKUUCEAK

Sustav upravljanja rizikom kojim upravlja SKDD u okviru poslova poravnanja i namire u
skladu je s preporukom CPSS/I0SCO broj 9: CSD risk controls to adress participant defaults koji
navodi da sustav namire mora uspostaviti takav sustav upravljanja rizikom koji ¢e barem kao
minimum osigurati namiru na vrijeme u slucaju kada ¢lan sustava poravnanja i namire nije u
mogucénosti ispuniti obveze iz namire. U sustavu u kojem sustav za namiru pruZa usluge zajma
vrijednosnih papira u svrhu ispunjenja obveza isporuke vrijednosnih papira preporuka je da
kreditna izloZenost po tom zajmu bude u potpunosti osigurana.

SKDD je zavrsio s projektom zajma vrijednosnih papira te ¢e primjenom projekta, nakon
dobivanja odobrenja od HANFE, u potpunosti zadovoljiti navedenu preporuku CPSS/I0SCO-a.
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CLEARING AND SETTLEMENT AND RISK MANAGEMENT AS
INSTITUTIONAL SUPPORT FOR CAPITAL MARKET DEVELOPMENT

VESNA ZIVKOVI¢
CENTRAL DEPOSITORY AND CLEARING COMPANY INC., ZAGREB
JEL CLASSIFICATION: H63

SUMMARY

The Central Depository and Clearing Company has, with the development of clearing and
settlement and risk management, become a significant part of the capital market
infrastructure providing stable development, integrity and security. Since 2004, transparent
trading in the capital market has largely been a result of the improvement of the company’s
basic functions. The paper explains services provided by the company and their impact on
capital market development, especially operations related to risk management.

Keywords: Depository, dematerialized securities, clearing and settlement, corporate actions,
risk management system, Croatia
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SAZETAK

Na temelju dobrih praksi, u radu se analiziraju mogucnosti i ogranicenja za upravljanje
drZavnom financijskom i nefinancijskom imovinom u Hrvatskoj. Glavni je cilj rada utvrditi
klju¢ne preduvjete za upraviljanje driavnom imovinom, stanje i dileme u procjeni njene
vrijednost i ukazati na mogucnosti i ogranicenja njene utrZivosti i koriStenja za financiranje
javnih usluga i smanjenje javnog duga. U posljednjih petnaest godina u Hrvatskoj se nije
dovoljno pozornosti posvetilo institucionalnoj organizaciji, racunovodstvenoj evidenciji i
utvrdivanju procijenjene vrijednosti nefinancijske i financijske imovine u vlasnistvu drZave.
Upravljanje i odgovornost za upravljanje drzavnom imovinom, ostalo je u sjeni privatizacija i
vlasnickog utvrdivanja imovine. Osnivanjem ureda a zatim i Agencije za upravljanje drzavnom
imovinom stvorene su klju¢ne institucionalne pretpostavke za kvalitetnije upravljanje.
Medutim, otvaraju se nove dileme u pogledu organizacije upravljanja imovinom,
racunovodstvenog priznavanja i procjene njene vrijednosti, odlucivanja o uporabi, i analize
mogucnosti njene utrZivosti u kratkom i dugom roku.

Kljucne rijeci: drZzavna imovina, upravljanje, vrednovanje, institucionalne pretpostavke,
Hrvatska

1. UvoD

Sve veda proracunska ogranicenja i spremnost drZzave da u svoje projekte ukljudi
subjekte privatnog sektora i iskoristi njihova steCena znanja, utjecala je na pocetak procesa
uvodenja trziSnih kriterija ponaSanja i mjerenja udinkovitosti i u javni sektor. Time se
normativno definirano ,neprofitno“ poslovanje u praksi iskazuje kao kombinacija primjene
Ltrzisnih“ i ,netrziSnih“ kriterija. Proces uvodenja trziSnih kriterija ponasanja prisutan je i u
medunarodnim razmjerima i sastavnica je skupa administrativnih i financijskih reformi javnog
sektora. Teoretsku osnovicu novoga pristupa i polaziSte za primjenu reformi Cini koncept ,,novi
javni menadzment” (new public management, NPM).

Ucinkovito upravljanje drzavnom imovinom jedna je od zadaa novog javnog
menadZmenta, neovisno o kojoj regiji i drzavi je rije¢.* Javne vlasti su odgovorne za o¢uvanje,
koristenje i povecdanje vrijednosti nacionalnog bogatstva. Ipak, u literaturi se upravljanje

“U ovome radu iznesen je dio istrazivanja provedenih u sklopu znanstvenoistrazivackog projekta Restrukturiranje i
konkurentnost hrvatskih poduzecéa u pridruZivanju EU, Ministarstvo znanosti, obrazovanja i Sporta Republike
Hrvatske (projekt broj: 002-0022469-2466) zbog potrebe za permanentnim informiranjem o aktualnostima u
podrucju reforme upravljanja drZavnom imovinom, a s obzirom na institucionalne promjene u pogledu upravljanja
drzavnom imovinom u Republici Hrvatskoj u 2010. i 2011., ovaj rad predstavlja nastavak istrazivanja objavljenog
2009. Clanak je autorskog karaktera i nuzno ne odrazava stav Ekonomskog instituta, Zagreb.

Yimovina javnog sektora i drZavna imovina su pojmovi koji se u vecini stru¢no-znanstvenih tekstova koriste kao
sinonimi. U engleskom jeziku nazivaju se public sector assets.
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imovinom u javnom sektoru cesto povezuje s pojmovima poput neracionalnosti,
neperspektivnosti, neucinkovitosti i netransparentnosti. U tranzicijskim zemljama cesta je
pojava da se privatizacija drzi prvom i/ili jedinom aktivno$éu upravljanja drzavnom imovinom,
pa se i sam pojam upravljanja pretezito svodi na upravljanje tek financijskim udjelima drzave u
javnim poduzec¢ima. Polazeéi od koncepta da se ukupnom drzavnom imovinom moze i treba
ucinkovito upravljati, kao jednom od smjernica novog javnhog menadZmenta, razvijene zemlje
pocele su u uporabu stavljati razliCite pojavne oblike drZavne imovine, pod nadzorom
profesionalnog menadzmenta, a sa ciljem osiguranja kvalitetnije javne usluge i blagostanja
gradanima. Pritom se ustrajalo na nacelu utvrdivanja «najbolje/najproduktivnije» uporabe za
pojedini pojavni oblik imovine. Isti¢e se vaznost reformi u podrucju financijskog upravljanja u
javnom sektoru i njihov utjecaj na javnu potrosnju. Posebno se ustraje na ucinkovitom nadzoru
i kontroli javnih prihoda i rashoda i na ja¢anju odgovornosti za proaktivno upravljanje javnim
resursima (Ball et al., 1999). Ucinkovitost javhe uprave ne promatra se samo u okvirima
potroSenoga javnoga novca, zapocinje se s priznavanjem troSka uporabe i drugih pojavnih
oblika javne imovine koje subjekti op¢e drZzave koriste u poslovanju (Tanzi i Prakash, 2000).
Uspostava nacionalnih registara imovine, odnosno informacijskih sustava o stanju i uporabi
drzavne imovine, kao i centralizacija nadzora nad i upravljanja s drzavhom imovinom ¢esta su
pojava u sklopu reformi javnog sektora.

Sukladno posebnostima politickih sustava, povijesnih i kulturoloskih okruzja u pojedinim
regijama i zemljama, ne ¢udi pojava razli¢itih sustavnih rjeSenja i prakti¢nih postupaka kojima
se odgovara na pitanja oko definicijskog odredenja pojavnih oblika drzavne imovine, njihovog
racunovodstvenog priznavanja, kao i na pitanja oko odludivanja o razli¢itim vidovima
upravljanja drzavnom imovinom. Vaznim se drZi razlikovanje pojmova vlasnistva i upravljanja.
Primjerice, u zakonskim propisima Novog Zelanda istice se da su stvarni vlasnici drzavne
imovine upravo gradani Novog Zelanda, te da demokratski izabrana vlast treba biti u
potpunosti odgovorna gradanima, jer u njihovo ime i za njihov racun upravlja drzavnom
imovinom. Australska Vlada uspostavila je u sklopu Ministarstva financija i administracije Odjel
za upravljanje imovinom koji funkcionira u skladu s nacelima trziSnog natjecanja. U odredenim
zemljama (Kina, Singapur, Norveska, Velika Britanija, Rusija) upravljanje drzavnhom imovinom
odvija se pomocu za tu namjenu osnovanih drzavnih investicijskih fondova, koji se ponasaju
poput privatnih investitora, razmatrajué¢i mogucnosti i ograni¢enja njene utrzivosti i koristenja
za financiranje javnih usluga u kratkom i dugom roku.

Sustavno upravljanje drzavnom imovinom pretpostavlja upravljanje i s njome povezanih
obveza (rashoda) i smatra se jednom od klju¢nih sastavnica reforme javnog sektora u cjelini.
Kao i u vecini tranzicijskih zemalja, upravljanje i odgovornost za upravljanje drzavhom
imovinom u Hrvatskoj ostalo je u sjeni privatizacija i vlasnickog utvrdivanja imovine (Grubisic,
Nusinovic i Roje, 2009). Buduci da se privatizacijskim procesima u vedini tranzicijskih zemalja
nazire kraj nuzno je razmotriti moze li stavljanje u upotrebu razlicitih pojavnih oblika drzavne
imovine, pod nadzorom profesionalnog menadZmenta, osigurati kvalitetnije javne usluge.

Nedostatnost pouzdanih informacija o pojavnim oblicima drzavne imovine u Hrvatskoj,
kao rezultat nerijeSenih imovinsko — pravnih odnosa, konflikta nadleznosti u upravljanju i
kontroli raspolaganja imovinom, te nerijeSenog statusa titulara vlasnistva drZzavne imovine
(poistovjecivanje prava na koristenje s vlasnickim pravom), oteZalo je proces utvrdivanja
njezine vrijednosti, donoSenje odluka o razli¢itim vidovima njezine uporabe, kao i usporedbu
ucinaka i troskova proizaslih iz procesa upravljanja. Osnivanjem Agencije za upravljanje
drzavnom imovinom stvorene su neke od klju¢nih institucionalnih pretpostavki za kvalitetnije
upravljanje dionicama i poslovnim udjelima u trgovackim drustvima, te nekretninama u
drzavnom vlasniStvu. Medutim, priprema jedinstvenog registra sveukupne imovine u vlasnistvu
Republike Hrvatske, kao i propisivanje preglednih pravila i kriterija upravljanja drzavhom
imovinom u propisima i drugim aktima, tek predstoji. Spomenuto se drzi nuznim u pogledu
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organizacije upravljanja imovinom, raCunovodstvenog priznavanja imovine i procjene njene
vrijednosti, odlucivanja o njenoj uporabi, i analize mogucnosti njene utrZivosti u kratkom i
dugom roku.

2. CILEVI | DOBRE PRAKSE UPRAVLIANJA DRZAVNOM IMOVINOM: MEDUNARODNI
ASPEKTI

2.1. PRETPOSTAVKE I CILIEVI UPRAVLIANJA DRZAVNOM IMOVINOM

Odgovornost za uspjesno izvrSavanje temeljnih funkcija drzave snosi javni menadZment,
koji obavlja menadZerske funkcije planiranja, organiziranja, vodenja i kontrole nad
poslovanjem subjekata u javnom sektoru. Pod dobrim upravljanjem podrazumijeva se
korisnicki usmjereno, efikasno, razvidno i participirajuée upravljanje javnim poslovima u
najboljem javnom interesu. Upravljanje imovinom skup je postupaka kojima se imovina
rasporeduje u razvojne programe i projekte s ciljem ostvarenja mjerljivih i nemjerljivih uc¢inaka.
Upravljanje imovinom ukljucuje:

— evidenciju stjecanja - inicijalno priznavanje,

— vrednovanje,

— utvrdivanje najbolje namjene,

— preuzimanje odgovornosti za raspolaganje prema nacelu dobrog gospodarenija,
— izvjestavanje o uéincima uporabe.

Izgradnja racunovodstvenog informacijskog sustava infrastrukturna je pretpostavka
procesu upravljanja. Racunovodstveni se informacijski sustav sadrzajno i strukturno sve vise
promatra u funkciji poveéanja ucinkovitosti financijskog upravljanja i procjene uspjesSnosti
javnog menadZmenta, a manje u funkciji izvrSenja ciljeva proracuna. Rije¢ je o transformaciji
drzavnog racunovodstvenog informacijskog sustava iz pukoga evidencijskog u primjereniji,
upravljacki informacijski sustav. U okviru definiranja i raspodjele odgovornosti javnog
menadZmenta, kao jedne od pretpostavki primjene koncepta «novog javnog menadZmenta»,
nespornom se drZi i spoznaja o vaznosti ucinkovitog upravljanja resursima, odnosno imovinom,
posebice kada je rije¢ o uporabi kao i ostvarivanju uéinaka (generiranju prihoda/troskova) od
uporabe (Behn, 2001:6-8). U prvom je planu, dakle, mjerenje uc¢inaka, odnosno uspostavljanje
veza izmedu inputa, ciljeva, svrhe djelovanja drzavnih jedinica, i rezultata njihovoga poslovanja
(Azuma, 2003; Pallot, 1996; Simpkins, 1998; Hepworth, 2002). Prethodno kazano moze se
povezati sa Cinjenicom da se troSak uporabe pojedinih oblika imovine javnog sektora Cesto ne
evidentira, pa samim time i ne ulazi u izracun ukupnih troSkova poslovanja. Stoga, Tanzi i
Prakash (2000) propituju treba li se ucinkovitost javne uprave povezivati iskljuivo s iznosom
potrosenog javnog novca. Smatrajuéi da se ucinkovitost javne uprave ne smije mjeriti samo u
okvirima potroSenog javnog novca, ova dva autora paznju pridodaju izostanku priznavanja
troska uporabe i drugih oblika imovine koju subjekti op¢e drzave koriste u poslovanju. Navode
kako se zaboravlja da javne institucije uz proradunska sredstva Cesto koriste i druge pojavne
oblike imovine javnog sektora. U tom pogledu kao najées¢i primjer imovine spominju se
gradevinski objekti odnosno zgrade u Cijim prostorijama subjekti srediSnje i lokalne drzave
posluju. Ovi objekti se Cesto razumijevaju kao imovina koja se ne trzi i za koju se ne moze
ustanoviti ,,bolji“ vid uporabe. Thorncroft (1965) opisuje upravljanje imovinom javnog sektora
kao ,usmjereni nadzor nad javnom imovinom s ciljem osiguranja optimalnih koristi od
aktivnosti upravljanja. Koristi ne moraju nuzno biti financijske naravi, ve¢ mogu biti i
drustvenoga obiljeZja, mogu utjecati na razinu blagostanja gradana, prestiz, politicku mo¢, ili
mogu znaciti ostvarenje nekog drugog javnog cilja.” Dok pojedinci postupaju odgovorno prema
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imovini u svome vlasnistvu, u javhome sektoru pravo vlasnistva i odgovornost za upravljanje
tudim vlasniStvom ima znatnije drustvene implikacije (Dent, 1997).

Kada su utvrdene definicijske znacajke imovine ali i s njome povezanih obveza, valja
odgovoriti i na pitanje, Sto se moZe i treba uraditi s imovinom, prvenstveno po osnovi
permanentnog odrzavanja i oCuvanja. Ona se evidentira, vrednuje, te koristi (Roje, 2008).
Pritom se vaznim drzi razlikovati pravo na upravljanje i koriStenje od vlasnickog prava (Grubisic,
Nusinovi¢ i Roje, 2008). U cilju utvrdivanja izravne odgovornosti, za dobro i loSe u upravljanju
drzavnom imovinom, nositeljima aktivnosti u sustavu nuznim se namecu sljedece pretpostavke
primjene novog javnog menadimenta:

— koncentracija i centralizacija upravljanja resursima — imovinom i obvezama u procesima
formiranja imovinskog portfelja,

— decentralizacija u procesima uporabe imovinskog portfelja na programe, projekte i
korisnike,

— objektivizirani i transparentni kriteriji upravljanja imovinom,

— standardizirani informacijski sustav bez rasprSenosti podataka kao pretpostavka
transparentnosti u procesima odlucivanja o uporabi imovine,

— trziSno usmjerenje i ukljucivanje privatnog sektora - pretpostavke za postizanje
ucinkovitosti,

— postizanje konzistentnosti u provodenju skupa dugorocnih i slozenih procesa reforme
javnog sektora.

Standardizirani informacijski sustav bez rasprSenosti podataka pretpostavka je
transparentnosti u procesima upravljanja imovinom. Rije¢ je o nuZnosti formiranja cjelovite
baze podataka o pojavnim oblicima imovine i s njome povezanim obvezama. Formirani registar
imovine javnog sektora na medunarodnoj razini tumaci se kao prvi korak u skupu reformi
financijskog upravljanja u javhom sektoru (Bavin, 1999). Kao Sto to navode Tanzi i Prakash
(2000), uspostava nacionalnog registra drzavne imovine moze sluziti sljede¢em:

— osigurati financijske podatke o imovini na osnovu kojih se moZe odrediti kreditni rejting
sredisnje i lokalne drZave;

— smanjiti moguénost da odredeni pojavni oblici imovine ne budu evidentirani, odnosno
da se njima raspolaze bez da su zavedeni u registar i bez da se stekne uvid u fizicke,
financijske, formalno-pravne i ekonomske znacajke odredene imovine;

— omoguditi transparentni nadzor nad upravljanjem pojavnim oblicima imovine;

— provodenje/ nastavak zapocetih reformi nacionalnog drzavnog racunovodstva.

2.2. DOBRE PRAKSE UPRAVLIANJA DRZAVNOM IMOVINOM

VaZnost ucinkovitog upravljanja nacionalnim bogatstvima isticana je u sklopu reformi
javnog sektora Novog Zelanda, koje su zapocele jos 1980-ih godina, a obuhvatile su sljedece:

— stvaranje relevantne podloge za upravljanje poslovanjem drzavnih jedinica i drzave kao
subjekta

— podizanje razine odgovornosti javhog menadZmenta za organizirano i ucinkovito
upravljanje resursima i poslovanje opce drzave

— postizanje transparentnosti u planiranju i izvrSenju proracuna, te razvidnije kontrole
nad javnim rashodima®

— uvodenje , kulture” upravljanja ukupnom imovinom u javnom sektoru

— uvodenje prakse risk menadZmenta i ,kulture” upravljanja javnim dugom®.

2 Prilagodeno prema EIZG (2006).
3 U svrhu postizanja razvidnije kontrole nad javnim rashodima, donesen je Zakon o fiskalnoj odgovornosti (eng.
Fiscal Responsability Act of 1994)
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Neovisno o regiji i drzavi, nespornim se drZi spoznaja o vaznosti upravljanja drzavhom
imovinom. Sukladno posebnostima politickih sustava, povijesnih i kulturoloskih okruzja u
pojedinim regijama i zemljama, ne cudi pojava razli¢itih sustavnih rjeSenja i prakti¢nih
postupaka kojima se odgovara na pitanja definicijskih odredenja i nacina upravljanja drzavhom
imovinom. U svim regijama i zemljama, medutim, istice se jedno zajednicko obiljezje
primijenjenih rjesenja, a to je centralizacija nadzora nad i upravljanja s drzavhom imovinom.
Ocekivano razlicita normativna rjeSenja upravljanja drzavnhom imovinom odraZavaju
posebnosti zemalja u kojima se primjenjuju. Stoga je, u medunarodnom kontekstu, tesko
govoriti o jedinstvenom organizacijskom pristupu upravljanju drzavnhom imovinom. No, u vecini
odabranih zemalja upravljanje drzavnom imovinom temeljeno na nacelu objedinjavanja
podataka, usmjereno prema maksimiziranju koristi i smanjenju oportunitetnih troskova,
upravljanje se povjerava visoko profesionalnim stru¢njacima.

Cesto organizacijsko rjeenje u sustavu upravljanja drzavnom imovinom su normativno
uredene i s jasnim izvedbenim planom ustrojene institucije/agencije za upravljanje imovinom
(asset management companies). Klju¢no je da se agencije osnivaju zbog potrebe da se stru¢no i
ucinkovito upravlja imovinom koja se nalazi u djelomi¢nom ili potpunom vlasniStvu opée
drzave. Uspjesno poslovanje institucija ovakvog tipa utemeljeno je na primjeni poduzetnickih
nacela u poslovanju, medu kojima se istiu: trziSna usmjerenost, transparentnost,
profesionalnost i praksa dobrog gospodarenja. Kina je primjer drzave u kojoj je zamjetno
podizanje kvalitete sustava upravljanja imovinom u javnom sektoru. Rije¢ je o uvodenju
kulture korporativnog upravljanja drzavnom imovinom. Kineska vlada uspostavila je Drzavnu
komisiju za nadzor i administraciju driavnom imovinom®. Razvijanje ovakvog modela
upravljanja drzavnom imovinom u Kini rezultat je drZzavne politike koja je zapocela reformu
sustava vlasnickih prava, uspostavu pravnih normi i smanjivanja korupcije u javhom sektoru,
kao i privlacenje direktnih stranih ulaganja.

Kada je rije¢ o osnivanju zasebnih odjela/direkcija u okviru nadleZnih ministarstava
kojima je povjereno pravo upravljanja nacionalnim bogatstvom ili kada je rijec o praksi da sama
ministarstva osnivaju institucije/agencije koje imaju zadadu upravljati odredenim pojavnim
oblicima imovine javnog sektora, istiCu se primjeri Australije, Novog Zelanda i Velike Britanije.
Funkcioniraju¢i u skladu s nacelima trZiSnog natjecanja u upravljanju drzavhom imovinom,
temeljni cilj spomenutih odjela je ostvariti optimirani prinos na portfelj nekretnina, vodeci
istovremeno brigu o zadovoljavanju potreba korisnika nekretnina kao i o podizanju kvalitete
portfelja. Australska vlada je medu prvima uvela i jedinstveni sustav upravljanja drzavhom
imovinom (Government Asset Management Group). Sustav je rezultat skupa viSegodisnjih
reformi javnog sektora. Rijec je o jedinstvenom Internet portalu za upravljanje informacijama o
drzavnoj imovini, a uspostavljen je s nakanom podrSke upravljanju zemljistem, zgradama,
infrastrukturom i industrijskom opremom. Sustav omoguduje svim drzavnim sluzbama pristup
drzavnom zemljiSnom registru, drugim registrima vlasnistva, te ostalim informacijama koje
pomazu ucinkovitijem upravljanju drzavnom imovinom. Za promociju sustava nadlezna je
DrZavna riznica.

Velika Britanija takoder se drzi dobrim primjerom uspjesno uspostavljenog registra
drzavne imovine za Cije vodenje je zaduZena DrZavna Riznica Ujedinjenog Kraljevstva (HM
Treasury). Nacionalni registar imovine predstavlja popis cjelokupne imovine u drZzavnom
vlasnistvu i drZi se dobrom podlogom za transparentnu raspodjelu odgovornosti u procesu

‘u sklopu reforme javnog sektora, 1998. Vlada Novog Zelanda osniva Ured za upravljanje javnim dugom (New
Zealand Debt Management Office)
> Eng. State-owned Assets Supervision and Administration Commission (SASC).
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upravljanja nacionalnim resursima.® Uloga Registra u provodenju $irokog seta reformi u
javnom sektoru, bio je osigurati sve podatke neophodne za donoSenje odluka o
najboljoj/najproduktivnijoj uporabi pojavnih oblika drzavne imovine. Takoder, u sklopu
financijskih reformi javnog sektora Velike Britanije postepeno se uvodi drZavno
»racunovodstvo i budZetiranje utemeljeno na obracunskom pristupu i uspostavljanju veza
izmedu inputa, ciljeva i ostvarenih outputa“, koje dodatno obvezuje ministarstva da se u
racunovodstvenom pogledu, ponasaju kao privatna poduzeda, tj. da u troSkove uracunaju i
kapitalne troskove imovine (resource accounting and budgeting, RAB). UraCunavanjem
oportunitetnih troSkova na pravilniji se nacin vrednuje koristenje nekretnina. Posljedica je
propitivanje opravdanosti ostanka odredenog subjekta javnog sektora na odredenoj lokaciji za
koju bi se na trzistu mogla dobiti veca renta od koristi koje daje sadasnjom uporabom.

U drzavama poput Norveske, Kine, Kuvajta, Singapura i Rusije poslovi upravljanja
povjeravaju se ve¢ postojeéim i/ili iskljuc¢ivo za tu namjenu osnovanim drzavnim investicijskim
fondovima koji posluju isklju¢ivo po trziSnim principima kakve susre¢emo u privatnom
sektoru.” lako postoje veé¢ desetlje¢ima, o fondovima drzavne imovine ili drzavnim fondovima
tek se u vecoj mjeri pocelo nedavno pisati, no njihovo mjesto i uloga na svjetskoj financijskoj
sceni drZze se neupitnima (Grubisi¢, 2008; Grubisi¢, Nusinovi¢ i Roje, 2008). Prema istraZivanju
Kern (2007), u svijetu postoji oko 50 drzavnih imovinskih fondova za koje se procjenjuje da
raspolazu s imovinom vrijednom 2,5-3 trilijuna USD. Allen i Radev (2007) izmedu ostalog
navode sljedeée znacajke drzavnih investicijskih fondova:

— usvom su radu pravno neovisni

— upravljaju imovinom koja je u vlasnistvu gradana (javnosti) i ne smiju je koristiti za
ostvarenje privatnih interesa

— za upravljanje imovinom odgovorni su gradanima

— financiraju se dijelom iz vlastitih sredstava, a dijelom iz prorac¢una

— svojim poslovanjem/ financijama upravljaju autonomno, ali u okviru pravilnika kojeg
odreduje vlada.

Dakako, medunarodna iskustva prikazana u ovom radu mogu biti i jesu ilustrativna
potvrda pravilnoga usmjerenja u pogledu razvoja i unapredenja sustava upravljanja drzavhom
imovinom. Pri odabiru koncepta i osobito daljnjih izvedbenih rjesenja, naime, valja voditi brigu
o nacionalnim posebnostima kao i o dugorocnosti procesa ocCuvanja, koriStenja i povecanja
vrijednosti nacionalnog bogatstva, vlasnik kojeg su svi gradani odredene zemlje.

3. UPRAVUANIE DRZAVNOM IMOVINOM U HRVATSKOJ: PREGLED | KRITICKI OSVRT
PRIEDENOG PUTA

Nakon proglasenja neovisnosti Republike Hrvatske planska je privreda gotovo preko noci
trebala biti transformirana u trziSnu, Sto je zahtijevalo brzu promjenu institucionalnih i
institucijskih okvira.® Vlada i drzavne institucije su u postupku pretvorbe postali formalnim
vlasnikom brojnih poduzeéa, koja su nekada bila u drustvenom vlasnistvu.’ Radi ubrzavanja

® Vige vidjeti na:

http://www.hmtreasury.gov.uk/Documents/Public Spending and Services/National Asset Register/pss nar 2
00lindex.cfm

7 Pojam drzavni investicijski fond u literaturi se jos spominje i kao drZavni imovinski fond (sovereign wealth fund ili
extra budgetary fund). Vise o ulozi drzavnih investicijskih fondova u upravljanju drzavnom imovinom vidjeti u:
Grubisi¢, Nusinovi¢ i Roje (2008) i Roje (2009).

8 Detaljnije o regulatornim i prakti¢nim aspektima upravljanja drzavhom imovinom u Hrvatskoj, vidjeti u: Grubisic,
Nusinovi¢ i Roje (2009).

° Promjena vlasnistva omogucena je Zakonom o pretvorbi drustvenih poduzeéa (Narodne novine, broj 19/1991).
Ovdje je bitno spomenuti da se termin “vlada” i “vlast” u ovome radu odnosi samo na “centralnu drzavu”, dok se za
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procesa vlasnickog restrukturiranja, osnovana je posebna drzavna institucija — Hrvatski fond za
privatizaciju (HFP).'® Sukladno Zakonu o pretvorbi i Zakonu o privatizaciji, HFP je bio zaduZen za
proces vlasnicke transformacije, odnosno pretvorbu drustvenog vlasnistva u drzavno, procjenu
knjigovodstvene vrijednosti poduzeéa i privatizaciju poduzeéa u vlasnistvu drzave.’* Zakon o
privatizaciji odijelio je dotadasnje vlasnicke udjele drzave u drzavnim poduzec¢ima od
»vlasni¢kih“ udjela HFP-a i ostalih drzavnih institucija u drzavnim poduzeéima, koje su udjele u
vlasnistvu stekle procesom transformacije vlasnistva. Time su HFP i neke drzavne institucije
stekle formalno pravo vlasnistva nad udjelima u drzavnim poduzecima, koje su namjeravali
privatizirati/prodati.’> Ipak, vodeca uloga u privatizacijskom procesu driavnih poduzeca
povjerena je HFP-u. Dok je HFP imao privilegiju upravljanja drzavhom imovinom, Sredisnji
drzavni ured za upravljanje drfavnom imovinom (SDUUDI)* je odigrao vaznu ulogu u
pripremanju pravne dokumentacije vezano uz koristenje pojedinih dijelova drzavne imovine,
dozvoljavanje prava gradenja na drzavnoj imovini, donacije zemljisSta i nekretnina lokalnim
vlastima, osnivanje prava sluznosti nad drZzavnom imovinom koja se koristi za odredene
namjene i tome sliéno. Unato¢ tome Sto je osnivanjem SDUUDI-a formalno nastala institucija
za upravljanje drzavnom imovinom, Vlada je nastavila osnivati nove drzavne institucije za
postizanje razli¢itih ciljeva upravljanja drzavhom imovinom, odnosno postizanje
gospodarskih/socijalnih ciljeva."* Medutim, posljedica toga je bilo razdvajanje ionako
nepotpunog registra drzavne imovine od procesa upravljanja drzavnhom imovinom. SDUUDI je
stavljen u poziciju provoditelja odluka Vlade RH bez moguénosti samostalnog odlucivanja o
eventualnoj alternativnoj uporabi imovine i bez mogucnosti nadzora nad upravljanjem
drzavnom imovinom koju koriste druga drzavna tijela, odnosno nad imovinom koja je odlukom
Vlade RH prenesena u vlasniStvo drugih institucija i jedinica lokalne samouprave. To je
pridonijelo postojeéem nesustavnom uredenju podrucja upravljanja drzavnhom imovinom.
Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o privatizaciji (NN 73/00) konaéno je definiran
portfelj dionica i poslovnih udjela HFP-a i portfelj dionica i poslovnih udjela Republike Hrvatske,
¢iji su imatelji, kako HFP, tako i Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka,
Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje, javna
poduzeca te ustanove i trgovacka drustva kojima je vlasnik, odnosno osniva¢ Republika
Hrvatska. Navedenim je zakonom unatoc obvezi upravljanja ,vlastitom” imovinom, Hrvatski
fond za privatizaciju dobio i pravo upravljanja imovinom u vlasnistvu spomenutih drzavnih

institucija i Republike Hrvatske. Preciznije kazano:
— u ¢lanku 1a., Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o privatizaciji (NN 73/00) te
¢lanku 4., Zakona o Hrvatskom fondu za privatizaciju (NN 84/92) istiCe se vaznost

lokalnu vlast (vladu) upotrebljava pojam lokalne vlasti. Centralnu i lokalnu drzavu, odnosno vlast, valja razumijevati
kao dijelove opce drzave.

19 7akon o Hrvatskom fondu za privatizaciju usvojen je 1992 (NN 84/1992)

1 7akon o privatizaciji izglasan je 1996. (NN 21/1996).

2 1ako su dionice i udjeli u drzavnim poduzeéima disperzirani izmedu Vlade i razli¢itih drzavnih institucija kao
formalnih titulara vlasniStva, u ovome radu naglasak je na stvarnim vlasni¢kim pravima, koja u slucaju svih drzavnih
institucija pripadaju DrZavi, odnosno gradanima Republike Hrvatske.

B Sredisnji drzavni ured za upravljanje drzavnom imovinom (SDUUDI) uspostavljen je sukladno Uredbi o unutarnjem
ustrojstvu Sredisnjeg drzavnog ureda za upravljanje drzavnom imovinom koju je usvojila Vlada RH u sije¢nju 2004.,
kao pravni nasljednik, najprije Ureda za upravljanje imovinom Republike Hrvatske, ustrojenog 1992., a potom Ureda
za drZavnu imovinu, ustrojenog 1998.

% Godine 1997. osnovana je Agencija za pravni promet i posredovanje nekretninama (APN) ovlastena kupovati
nekretnine u ime i za racun Republike Hrvatske, davati zajmove hrvatskim drzavljanima direktno ili preko banaka i
drugih financijskih organizacija, prvenstveno na podrucju posebne drzavne skrbi prve skupine, za kupnju nekretnina
ste¢enih Zakonom. Agencija je zaduZena i za kontrolu primjene zakonski utvrdenog roka od 10 godina tijekom
kojega kupci nekretnina imaju zabranu njihovog otudenja. Kasnijim dopunama Uredbe ovlasti Agencije su i dodatno
prosirene pa moZe posredovati u prometu odredenim nekretninama, kupnji i davanju zajmova za kupnju i drugih
nekretnina u sluc¢ajevima kada vlasnik ili zainteresirana osoba podnese zahtjev.
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upravljanja drzavnhom imovinom, no prodaja imovine u drzavnom vlasnistvu tretira se
zasebno od upravljanja, pa se zakljucuje da za drZavnu imovinu koja se nalazi u
portfelju HFP-a normativno ne postoji nijedna druga opcija upravljanja osim prodaje,

— pojam upravljanja udjelima i dionicama tumaci se odvojeno od opéeg pojma
upravljanja drzavnom imovinom, kao da nije rije¢ o samo jednom od oblika imovine,
koji je po definiciji sastavnica portfelja drzavne imovine. Razlog tome mogao bi biti, na
primjeru HFP-a, Sto se on smatrao “vlasnikom” udjela i dionica, a drzavnhom imovinom
koja mu je povjerena na upravljanje zapravo “samo upravlja”,

— Cinjenica da je HFP imao u vlasnistvu dionice, udjele, stvari i prava, koja su zapravo
vlasnistvo Republike Hrvatske rezultat je normativne nedosljednosti i nerazumijevanja
sadrZajnog znacenja pojma vlasnistva i pojma upravljanja.

Prema rezultatima istraZivanja (EIZG, 2006) ukupni temeljni kapital drustava koja su se
nalazila u portfelju HFP-a, a u kojima drzava ima svoje udjele, iznosio je na dan 31. 12. 2004.
63.8 mird. kuna. Od toga je drzavni portfelj iznosio 17,5 mird. kuna ili 27,4% temeljnog
kapitala, dok je stvarno raspoloZivi drzavni portfelj iznosio 11.5 mlrd. kuna odnosno 18%
temeljnog kapitala. Raspolozivost drZzavnog portfelja pokazala se opcenito niska, posebice u
poduze¢ima do 25% udjela u vlasnistvu, a rezultat je pravne nesredenosti i neizvjesnosti,
odnosno potrebe za pojaanim pravnim aktivnostima. Raspolozivi drzavni portfelj u trgovackim
drustvima iznosi gotovo 10.9 mird. kuna. RaspoloZivost temeljnog kapitala u trgovackim
drustvima u kojima drzava ima stvarno pravo, obvezu i izvedbenu snagu odlucivanja, vise od
25% temeljnog kapitala, pa stoga i dugorocni interes za racionalnim upravljanjem, puno je veéa
i iznosila je 73% od ukupnog drZavnog portfelja. Pritom treba napomenuti da ukupni portfelj
HFP-a nije obuhvacao velika javna poduzeda Cije je restrukturiranje i upravljanje u nadleznosti
drugih drzavnih tijela. Prema istim podacima, u portfelju HFP-a postojao je veliki broj
trgovackih drustava u kojima je HFP imao zanemarive udjele u temeljnom kapitalu.

Od osnutka je HFP-a i SDUUDI-a bio samo jedan pokusaj objedinjavanja evidencije
drzavne imovine u Hrvatskoj, koji se podudara s pokuSajem stavljanja imovine u razvojnu
funkciju. Bio je to Prijedlog Zakona o Hrvatskom imovinskom fondu koji je izradilo Ministarstvo
gospodarstva Republike Hrvatske u srpnju 2003. PredloZena je transformacija Hrvatskog fonda
za privatizaciju u Hrvatski imovinski fond, koji je trebao zavrsiti privatizacijski proces i poceti u
pravom smislu rije¢i upravljati preostalom imovinom u drzavnom vlasnistvu (Grubisic,
Nusinovic i Roje, 2009).

No, unato¢ povremenim pokusajima objedinjavanja evidencije o cjelokupnoj drzavnoj
imovini, sveobuhvatan i centraliziran registar drzavne imovine, koji bi bio precizna evidencija
javne imovine i s njome povezanih obveza, u Hrvatskoj jos ne postoji. Nepotpunost evidencije
djelomic¢no je posljedica: naslijedenog nereda u zemljiSnim knjigama (nerijeSenih imovinsko-
pravnih odnosa), koji je opet rezultat nedosljedne zakonske regulative, uz pomo¢ koje su se
cesto, ponekad i bezuvjetno, dodjeljivala prava raspolaganja odredenom javnom imovinom
mnogobrojnim korisnicima, ali i konflikta nadleznosti u upravljanju i kontroli raspolaganja
drzavnom imovinom, te nerijeSeni (disperzirani) status titulara vlasnistva drzavne imovine.
Posljedicno, neki resursi su evidentirani i dodijeljeni odredenim kategorijama (klasama,
skupinama) drzavne imovine; neki postoje u poslovnim knjigama kao imovina koja iziskuje
samo troskove, dok je dokumentacija o javnim resursima disperzirana po razlicitim
evidencijama drZavnih institucija, od zavoda za katastar i zemljiSnih knjiga do drZavnih
institucija koje se javljaju u ulozi “vlasnika”, “menadzera” i/ili “korisnika” pojedine javne
imovine.

U Hrvatskoj s jedne strane nedostaju podaci, a s druge su Cesto nepotpune baze
podataka o sastavnicama i strukturi drzavne imovine. Zbog toga se preklapaju poslovni procesi
i nekoordinirane aktivnosti u upravljanju, nizak je stupanj iskoriStenja imovine, multipliciraju se
nadleznosti javnih institucija za upravljanje razli¢itim pojavnim oblicima drzavne imovine.
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Razdvajanju pojma drzavne imovine od imovine institucija kojima je povjereno upravljanje
drzavnom imovinom, odludilo se pristupiti osnivanjem Agencije za upravljanje drzavnom
imovinom, c¢ime su Hrvatski fond za privatizaciju i Sredisnji drZavni ured za upravljanje
drzavnom imovinom otiéli u povijest.”> Osnivanjem Agencije za upravljanje driavnom
imovinom stvorene su neke od kljuénih institucionalnih pretpostavki za kvalitetnije upravljanje
drzavnom imovinom, i to u pogledu upravljanja dionicama i poslovnim udjelima u trgovackim
drustvima, te nekretninama u drZavnom vlasnistvu, kao pojavnim oblicima drzavne imovine.
Namjera je da se aktiviranje portfelja (registra) drzavne imovine u pogledu racionalnog
koriStenja, temelji na razvidnosti, odgovornosti i objektiviziranim kriterijima upravljanja,
donosenjem Strategije upravljanja drzavnom imovinom i Plana upravljanja. Sukladno ¢lanku
47. Zakona o upravljanju drzavnom imovinom, Registar se definira kao popis imovine u obliku:
»dionica i poslovnih udjela u trgovackim drustvima, nekretnina, ..... a Ciji je imatelj, odnosno
vlasnik Republika Hrvatska“. Budu¢i da drZavnu imovinu, uz imovinu u smislu Zakona o
upravljanju drzavnom imovinom, Cine i pokretnine, javna infrastruktura, naslijedena imovina,
prirodni resursi, nematerijalna imovina, i sl., uspostavu Registra sukladno ¢lanku 47. Zakona o
upravljanju drzavnom imovinom nuzino je sagledavati kao pocetak izgradnje jedinstvenog i
integralnoga, informacijskog sustava kao infrastrukturnog preduvjeta izgradnje i ucinkovitog
funkcioniranja sustava upravljanja svih pojavnih oblika imovine u vlasnistvu Republike Hrvatske
i s njom povezanih obveza.

Zakljuéno, donoSenje Zakona o upravljanju drzavnom imovinom i Osnivanje Agencije za
upravljanje drzavnom imovinom valja razumjeti tek kao prvi korak u izgradnji institucionalnih
pretpostavki za postizanje slijedecih ciljeva u procesu upravljanja drzavhom imovinom: (a)
reduciranje broja zakonskih odredbi o upravljanju drzavhom imovinom, (b) standardiziranost
definicijskih znacajki i obuhvata drZavne imovine, (c) odredivanje DrZave kao jedinog titulara
vlasnistva drzavne imovine, (d) centralizirana evidencija ukupne drzavne imovine i odredivanje
sadrzaja pojma “upravljanje cjelokupnom drzavnom imovinom”,(e) uspostava objektiviziranih
kriterija za vrednovanje, nadzor, nagradu i sankcije u upravljanju drzavnom imovinom, (f)
potpuno, razvidno i standardizirano izvjesStavanje u stanju i uporabi drzavne imovine.

4. PERSPEKTIVE UPRAVLIANJA DRZAVNOM IMOVINOM

Unato¢ odredenim razlikama u pogledu ciljeva i smjernica za upravljanje drZavnom
imovinom, u ovisnosti o politickom sustavu, veli¢ini portfelja drzavne imovine, obuhvatu
sektora opée drzave, stupnju demokracije i poimanju uloge javhoga menadimenta i drzavnog
racunovodstvenog informacijskog sustava, u vedini razvijenih zemalja identificirani su slijededi
opéi preduvjeti za ucinkovito upravljanje drzavnom imovinom (Grubisi¢, Nusinovi¢ i Roje,
2009):

— uspostava registra,

— klasifikacija,

— priznavanje i mjerenje,

— formiranje portfelja,

— institucionalizacija i profesionalno upravljanje (o ¢emu je bilo rije¢i u drugom poglavlju
ovog rada),

— procjena utrzivosti pojedinih pojavnih oblika imovine i upravljanje uéincima proizaslim
od uporabe imovine.

Pretpostavka ostvarenja navedenih preduvjeta je izgradnja kvalitetnog zakonodavnog
okvira financijskog izvjeStavanja, temeljenom na racunovodstvenom nacelu nastanka dogadaja
prema kojem se u bilanci priznaje sveukupna imovina, i usvajanju Medunarodnih

1> zakon o upravljanju drzavnom imovinom (NN 145/10). Agencija je sluzbeno zapocela s radom 1. travnja 2011.
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ratunovodstvenih standarda za javni sektor (MRSJS)*. Ti standardi jo$ nisu propisani i usvojeni
kao obvezni u hrvatskoj racunovodstvenoj praksi, ali valja istaknuti da su u hrvatski
zakonodavni okvir, koji pravila mjerenja i vrednovanja temelji na modificiranoj obracunskoj
osnovi, uvedena odredena rjeSenja koja zadovoljavaju smjernice MRSJS-a. To je svakako
pozitivna Cinjenica i pretpostavka za:
— prilagodavanje nacionalne racunovodstvene regulative MRSJS (znacajnije unaprijediti
sadasnji racunovodstveni i izvjestajni okvir) ili
— prihvac¢anje MRSJS s obveznom primjenom u Republici Hrvatskoj za sve obveznike
Zakona o proracunu.
Jedno i drugo rjeSenje polazi od racunovodstva na obracunskoj osnovi i njegove pune
primjene u financijskom racunovodstvu i izvjestavanju.

4.1. FORMIRANIJE REGISTRA

Formiranje registra drZavne imovine predstavlja kontinuiranu izgradnju informacijskog
sustava za pradenje, analizu i izvjeStavanje o upravljanju drzavnom imovinom i s njome
povezanim obvezama. Dakle registar bi morao imati obiljezja standardizirane baze podataka. U
kojoj se evidentiraju znacajke drzavne imovine i s njome povezane obveze. Podaci u registru bi
trebali biti konkretni, to¢ni i dinamicki azurirani. U skladu s namjenskom uporabom, podaci iz
registra su osnova za donosSenje odluka o razli¢itim oblicima upravljanja imovinom. Istiuci
Novi Zeland, Australiju, Veliku Britaniju i Francusku kao referentne primjere u formiranju
sveobuhvatne baze podataka o drzavnoj imovini (Tanzi i Prakash, 2000), registar drzavne
imovine prihvaca se kao prvi i nuzan korak u provodenju reformi financijskog upravljanja u
javnom sektoru (Bavin, 1999; Tanzi i Prakash, 2000). Kao Sto je to vec ranije u tekstu
naglaseno, Nacionalni registar drzavne imovine u Velikoj Britaniji veoma je dobar primjer
aZurirane i razvidne baze podataka.'” Rije¢ je o cjelovitom popisu drzavne imovine, kojim se u
najveéoj mjeri uklonilo nepotrebno ponavljanje podataka i izgradila kvalitetna podloga za
izradu analiza, odlucivanje i izvjeStavanje o javnim resursima. Uloga Nacionalnog registra
ocCituje se u podizanju razine razvidnosti i stvaranju pouzdane baze podataka kao podloge za
donosenje odluka o upravljanju imovinom u javhom sektoru. Takva baza podataka omogucuje
racionalno upravljanje troSkovima odrZzavanja imovine i procjenu oportunitetnih troskova
njezine alternativne uporabe, a sve s potrebom zadovoljavanja nacdela ,dobroga
gospodarenja/upravljanja“.

Prema Grubisi¢, Nusinovi¢ i Roje (2009), unato¢ prednostima koje pruza informaticka
tehnologija, zamjetan je broj drzava koje joS uvijek nisu pokrenule izgradnju sveobuhvatnih
registara drzavne imovine, pa su baze podataka o drZavnoj imovini nepotpune, neazZurirane i
nevjerodostojne. Ocekivane su posljedice takvoga stanja Cesti primjeri neadekvatne uporabe
drzavne imovine i povrsni postupci u procesima nadzora i kontrole nad imovinom. Manjak
nadzora i kontrole, posebno u biviim socijalisticko-planskim gospodarstvima sa znacajnim
udjelom drzavne imovine, ¢esto dovodi do zloporabe u upravljanju drzavhom imovinom.
Posljedica je to stihije u pogledu odabira kriterija i nacina koriStenja drzavne imovine,
nerazvidnosti procesa odlucivanja o koriStenju drzavne imovine, imovinskih prava i pokric¢a s
imovinom povezanih obveza. Nesredenosti baze podataka o strukturi i vrijednosti drzavne

16 Rije¢ je o International public sector accounting standards (IPSAS) - standardima koje izdaje Odbor za

medunarodne racunovodstvene standarde za javni sektor, kao tijelo Medunarodne federacije racunovoda.

7 Nakon &to je 1982. ovlasteni institut za javne financije i racunovodstvo Velike Britanije utvrdio da “vlasti ne
posjeduju adekvatan registar drZavne imovine“, 1997. Vlada Velike Britanije izradila je prvi nacrt Nacionalnog
registra imovine. Registar se publicira jednom godisnje i dostupan je na:
http://www.hmtreasury.gov.uk/Documents/Public Spending and Services/National Asset Register/pss nar 2
00lindex.cfm
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imovine pogoduje i disperzija drzavne imovine na veliki broj korisnika razli¢itoga formalno-
pravnoga statusa. Vecina njih svoje operativne i fiksne troSkove financira iz proracuna. Zbog
toga se konceptualno i prakticno smatraju troskovnim centrima, premda uz postivanje trzisnih
nacela u procesima uporabe imovine imaju sve prilike za samofinanciranje. Disperzija portfelja
i upitna odgovornost velikoga broja korisnika i upravljaca drzavnom imovinom oteZava nuznu
koordinaciju, povecava nerazvidnost donesenih odluka i smanjuje moguce koristi.
Raspolaganje javhom imovinom koja nije evidentirana u registru, odnosno imovinom za koju
nisu u cijelosti prikupljeni pravni, fizicki, financijski i ekonomski podaci, primjer je
neucinkovitoga upravljanja imovinom. Tek kada su utvrdene definicijske znacajke svakog
pojedinog oblika imovine i s njome povezanih obveza, moZe se odlucivati o tome $to se moze i
treba uraditi s javnom imovinom i s njome povezanim obvezama. Imovina se, dakle, definira
(klasificira), evidentira, vrednuje i koristi.

4.2. PRIZNAVANIE | VREDNOVANIJE

Vrednovanje imovine i s njome povezanih obveza jedna je od aktivnosti kojom se, uz
identifikacijske podatke o imovini i obvezama, kompletira evidencija, tj. baza podataka. Bez
vrednovanja imovine, neracionalnim se smatra pristupiti odabranoj aktivnosti koriStenja i
mjerenju ucinaka koristenja imovine. Dileme u procjeni vrijednosti imovine ogranic¢enje su pri
odlucivanju o njenoj utrzivosti i koriStenju za financiranje javnih usluga. Svu je imovinu u
registru potrebno jednom godisnje revalorizirati, kao i u slu¢aju odluke o prenamjeni upotrebe
imovine. Time bi se omogudila usporedba pojedinih oblika drzavne imovine s imovinom
privatnog sektora.

Preduvjet vrednovanja je definiranje namjene koristenja imovine kao polaziSta za
mjerenje ocekivanih uc¢inaka alternativne uporabe imovine. Evidencija svakog pojedinog oblika
imovine omogucava da u svakom trenutku bude poznato makar to, s kojom imovinom javni
sektor raspolaze i koja je njezina namjena. Vec to moZe biti osnova povecanja odgovornosti u
procesu upravljanja drzavnom imovinom. Rije¢ je, dakle, o pojedinacnoj i sustavnoj
odgovornosti za kompletiranje baze podataka cjelokupne javne imovine, kao sastavnog dijela
nacionalnog bogatstva.

Dakako da je prva aktivnost u vezi imovine i s njome povezanim obvezama njezino
evidentiranje. Bez odgovarajuée evidencije sukladno nizu razli¢itih atributivnih obiljezja ni
imovina niti obveza kao da ne postoje. Jedno od atributivnih obiljezja imovine i obveza njihove
su vrijednosti, najéesc¢e izrazene u financijskim veli¢inama. Vrednovanje imovine i obveza,
dakle, jedna je od aktivnosti kojom se uz identifikacijske i fizicke podatke o imovini i obvezama
kompletira evidencija, tj. baza podataka. Priznavanje imovine predstavlja ukljucivanje neke
stavke imovine/nekog sredstva u financijski izvjestaj, tj. u bilancu i/ili raéun dobiti i gubitka.
Razliciti pojavni oblici imovine mogu se ukljucivati u financijske izvjestaje, odnosno u biljeske uz
financijske izvjestaje. Tipi¢ni razlozi zasto se neka imovina ne ukljucuje u financijske izvjestaje
su nemoguénost pouzdanog mjerenja vrijednosti i vjerojatnosti pritjecanja bududih
ekonomskih koristi. lako se definicija rac¢unovodstvene imovine moZe odnositi na pojedine
pojavne oblike (stavke) imovine, to jos uvijek ne znaci da ce se iz prakti¢nih razloga ta imovina
priznati u financijskim izvjeStajima. Dakle, da bi neka imovina bila ra¢unovodstvena, ona mora
ujedno biti i ekonomski resurs, premda se sva racunovodstvena imovina ne mora i priznati u
financijskim izvjestajima.

U poduzetni¢kom racunovodstvu imovina se priznaje u financijskim izvjesStajima kada:

— se nalazi pod kontrolom izvjeStajnog poduzeca, Sto je rezultat proslih transakcija i
dogadaja,
— postoji vjerojatnost da ¢e buduée ekonomske koristi vezane uz imovnu pritjecati

subjektu, i
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— fer vrijednost ili troSak nabave imovine mogu se pouzdano izmjeriti.

Da bi se mogla utvrditi knjigovodstvena i ekonomska vrijednost imovine, svaki je pojedini
oblik imovine potrebno na primjeren nacin (racunovodstveno) priznati i (financijski)
vrednovati. Za priznavanje i vrednovanje financijske imovine, odnosno udjela koje Republika
Hrvatska, Vlada, lokalne vlasti i drzavne institucije posebne namjene imaju u javnim
poduze¢ima i trgovackim drustvima, valja slijediti preporuke Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja. Za sve ostale pojavne oblike imovine u javnom sektoru primjenjuju
se Medunarodni racunovodstveni standardi za javni sektor. Medutim, za razliku od privatnog
sektora, u kojem se bez iznimke primjenjuje racunovodstveno nacelo nastanka dogadaja,
primjena racunovodstvenih nacela u drZzavnim racunovodstvima je neujednacena. Razlicita
racunovodstvena nacela u drzavnim racunovodstvima postavila su visoke zapreke uvodenju
jedinstvenih metoda vrednovanja javne imovine, a time i odgovarajuéeg financijskog
izvjeStavanja u javnom sektoru. Priznavanje i vrednovanje imovine u javnom sektoru
pretpostavka je ucinkovitijega upravljanja drzavnom imovinom, s njome povezanim obvezama
i troskovima, pa time i vodenja politike likvidnosti. To je problem s kojim je Hrvatska suocena
jos od 1990-ih. Ponekad se samo zbog toga Sto je stecena ili naslijedena u proslosti i Sto prema
aktualnoj praksi drzavnoga racunovodstva nema obiljezje tekuéega proradunskoga izdatka,
pojedina javna imovina ne evidentira, odnosno njezina se vrijednost izjednacava s nulom (Tanzi
i Prakash, 2000).

Likierman (2003) naglasava da se izvjestaji koji prate upravljanje javnim resursima ne bi
trebali izjednacavati samo s jednostavnim izvjestajima o novc¢anim priljevima i odljevima, nego
bi trebali vise nalikovati financijskim izvjestajima u privatnome sektoru: bilanci, racunu dobiti i
gubitka, izvjeStaju o novCanom toku, te biljeSkama uz financijske izvjeStaje. U takvim
izvjeStajima bi se dodatno navodile specificnosti svojstvene drzavnom racunovodstvu. Prema
Smithu (2007) drZavnoj imovini se, gdje god je to moguce, treba pridruZiti monetarna
vrijednost, kako bi se izbjeglo da imovina ostane tek dio izvanbilanéne evidencije. Smith (ibid.)
pretezito istrazuje moguénosti vrednovanja tzv. specificne imovine u javnom sektoru —
infrastrukturne, vojne, naslijedene imovine i prirodnih resursa, za koju se u Sirokoj literaturi
drzi da je njezino vrednovanje moguée samo ako se primjenjuje nacelo nastanka dogadaja.
Upravo zato se nacelo nastanka dogadaja drzi jedinim racunovodstvenim nacelom Ccija
primjena omoguduje formiranje relevantne, cjelovite i kvalitetne informacijske osnove i kao
takvo se smatra katalizatorom reformi drzavnog racunovodstvenog informacijskog sustava
(Barret, 2004). Aktualni drzavni racunovodstveni informacijski sustav u Republici Hrvatskoj,
temeljen na modificiranom konceptu nastanka dogadaja i primjeni nacela povijesnog troska u
mjerenju bilan¢nih pozicija, smatra se prijelaznim modelom. Racionalno je ocekivati postepenu
zamjenu novcanoga nacela nacelom nastanka dogadaja. To je i preduvjet za dogradnju
racunovodstvenog informacijskog sustava u smjeru cjelovitije primjene medunarodnih
racunovodstvenih standarda za javni sektor. Modificirano nacelo nastanka dogadaja ne
priznaje sve skupine imovine u javhom sektoru. Primjerice, troSkovi stjecanja dugotrajne
nefinancijske imovine se ne kapitaliziraju, nego se iskazuju kao rashodi razdoblja u kojemu je
imovina stecena.

4.3. UPORABA | MOGUCNOSTI UTRZIVOSTI IMOVINE

Osobito osjetljivo je koriStenje imovine i s time povezano mjerenje ucinaka. Nacionalni
racunovodstveni standardi razvijenih zemalja istiCu nuznim objaviti udinke od, primjerice,
prodaje pojavnih oblika drzavne imovine te preporucuju da se udinci iskoriste za stjecanje
slicnih pojavnih oblika ili pak za provedbu procesa vrednovanja ovih oblika imovine.
Utvrdivanje tko je odgovoran za ucinke i briga da se u sklopu te aktivnosti ustraje na
maksimiziranju ucinaka bitne su odrednice norme koju valja urediti, te osobito ponasanja
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donositelja izvedbenih odluka u procesima uporabe. Potrebno je dakle unaprijed definirati
namjenu pojedinih pojavnih oblika imovine.

Upravljanje drzavnom imovinom uz definiranje pojavnih oblika imovine i njeno
evidentiranje, ukljucuje i donoSenje odluka o njezinoj uporabi. Ovisno o kojem je pojavnom
obliku rijec razvija se struktura razlic¢itih nacina uporabe, kao i ocekivani ucinci koji proizlaze iz
aktivnosti u procesu uporabe imovine. UCinkovita uporaba sastavnica je dobrog financijskog
upravljanja i time i jedna od pretpostavki uspjesnosti poslovanja. Karakteristicno je da se u
praksi vecine, a posebice tranzicijskih zemalja, zadrzalo pojednostavljeno misljenje o tome da
je drzava ,los“ vlasnik. Stoga se i sam proces privatizacije, kao Cesto koristen vid upravljanja
imovinom u javnom sektoru tranzicijskih zemalja, globalno prihvaéa kao rjesenje za
neucinkovitost drzave kao vlasnika u upravljanju i koristenju imovine. U tome se polazi od
iskljuCivoga stava da se imovina moZze mnogo ucinkovitije iskoristiti, ako je u djelomi¢nom ili
kompletnom privatnom vlasnistvu. Ustaljeno je misljenje da imovina samim time postaje
«perspektivnijom». Medutim, ucinkovito koriStenje drzavne imovine ne bi valjalo
pojednostavljeno povezivati s neupitnim privatiziranjem, ve¢ s ucinkovitim upravljanjem
imovinom u vlasniStvu drzave. Privatizacija se preporucuje za one dijelove drzavnog portfelja
koji mogu uéi u trziSne strukture i za koje privatno vlasnistvo zaista ima mijerljive prednosti.
Takoder, privatizacija se mora razmatrati tek kao jedan od nacina upravljanja imovinom u
javnom sektoru, te se ne mora iskljucivo ukazati i kao najbolje rjeSenje. Usporedno s time, kao
Sto je vec prethodno naglaseno, potrebno je razlikovati pojmove vlasnistva i upravljanja.

Ucinkovita uporaba imovine sastavnica je dobrog financijskog upravljanja i time jedna od
pretpostavki uspjesnosti poslovanja i u javhom sektoru. Vodedéi brigu o strukturi imovine,
mogudi su trziSne-profitne i netrziSne-neprofitne aktivnosti uporabe. Kao grupe trzisnih-
profitnih aktivnosti razlikuju se prodaja, najam/zakup, koncesija, ulaganja (kratkorocna i
dugoroc¢na ulaganja u financijsku, nefinancijsku imovinu te u kapital drustva), stecaj/likvidacija.
Uporaba imovine generira i odredene mjerljive ucinke - prihode. Opéenito se moZe reci da se
razlikuju prihodi od financijske imovine i prihodi od nefinancijske imovine. Kao prihodi od
financijske imovine navode se kamate, pozitivhe tecajne razlike, dividende, udjeli u dobiti
trgovackih drustava i tome slicno, dok naknade za koncesije i prihodi od zakupa i iznajmljivanja
imovine, predstavljaju prihode od nefinancijske imovine. Definiranjem trZisnih aktivnosti
pospjesuje se provedba procesa stavljanja u uporabu odredene imovine, utvrduje se tko je
odgovoran za upravljanje te se smanjuju izdaci javnog sektora, tj. troSkovi odrzavanja imovine
u vremenu van uporabe. Cinjenica da odredena imovina ne generira prihode i da je van
uporabe ne znadi da ne generira i odredene obveze (rashode).

Nakon sto se postignu odgovarajuéi ucinci temeljem racionalnih odluka o investiranju i
financiranju, valja donijeti odluku i o raspodjeli. Strukturu pojavnih oblika treba pratiti
odgovaraju¢om strukturom razli¢itih nacina uporabe drZavne imovine. Pritom je potrebno
naglasiti da svaki nacin uporabe imovine ne mora odgovarati svakom pojavnom obliku
imovine, odnosno ne mora predstavljati najbolje rjeSenje, kao sto je prikazano u tablici 1.

Tablica 1.

Odabrani pojavni oblici imovine i nacini uporabe

Poduzeéa u drzavhom Zemljiste, Sume, e e bes Infrastrukturna imovina

oy . . Gradevinski objekti .

vlasnistvu vinogradi i prirodna bogatstva

- koncesija

- investiranje (ukljucujuci - koncesija - koncesija - koncesija
restrukturiranje) - investiranje - investiranje - investiranje

- prodaja - prodaja - prodaja - djelomi¢na prodaja

- najam/zakup - najam/zakup - najam/zakup - najam/zakup

- stecaj/likvidacija
Izvor: prilagodeno prema Grubisic, Nusinovic i Roje (2009).
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Kada je rije¢ o upravljanju pojavnim oblicima imovine u javhom sektoru, potrebno je
imati na umu odredenu specificnost koja se veZze uz pojedine oblike imovine (kao Sto su to
primjerice naslijedena imovina i prirodni resursi), a ta je da se isti mogu sagledavati kao javno
dobro. Stoga se pri utvrdivanju njihove najbolje uporabe, uz procjenu financijskih ucinaka,
treba voditi racuna i o procjeni koristi koje drustvo, zajednica, okolina ima od njezina
postojanja i uporabe.18

Grubisi¢, NusSinovi¢ i Roje (2009) predlazu da se za svu imovinu koja ima potencijal
ostvarivanja prihoda, kao i za udjele u drzavnim poduzeéima, utvrdi prakticna izvedivost
odabranog nacina upotrebe i procijeni staticka i dinamicka vrijednost imovine. To znaci da se
pri vrednovanju imovine u racun moraju uzeti procjene neto ucinaka od njezine potencijalne
uporabe, a to takoder znaci da se mora voditi briga o procjeni buduéih okolnosti i uvjeta
koristenja drzavne imovine. Premda se potanko vrednovanje pojedinih pojavnih oblika javne
imovine ne obraduje u ovome radu, potrebno je navesti tri klju¢na pristupa u vrednovanju
drZavne imovine, a to su, prema Bond i Dent (1998):

— vrednovanje na temelju procijenjene vrijednosti imovine,
— vrednovanje na osnovi o¢ekivanih prihoda,
— trziSno vrednovanje prema pojavnim obiljezjima sli€énoj imovini.

Primijenjena metodologija ovisi o tome moze li se imovina vrednovati prema trziSnom
principu ili ne. Ako ne moze, tada se vrijednost javne imovine utvrduje na osnovu troskova
zamjene, za amortizaciju prilagodenih troSkova zamjene, ili na osnovu troSkova alternativne
uporabe (Styles, 2000). Dok god se razmatra skupina sastavljena od imovine sli¢nih pojavnih
obiljezja i obiljeZja vrednovanja, prosudba o najboljem nacinu upotrebe pojedine imovine
trebala bi se donositi prema neto sadasnjoj vrijednosti imovine, kako s aspekta usporedbe
pojedinih modaliteta upotrebe, tako i s aspekta usporedbe drustvenih neto koristi.

5. ZAKUUCAK | PREPORUKE

Donosenjem Zakona o upravljanju driavnom imovinom i osnivanjem Agencije za
upravljanje drzavnom imovinom zapocCelo se s procesom redefiniranja uloge drzavnih
institucija odgovornih za procese upravljanja preostalom drZzavnom imovinom. Preciznije
kazano, redefinirala se uloga drzavnih institucija koje smo uobicavali vidjeti u ulozi upravitelja
ili korisnika dionicama i poslovnim udjelima u trgovackim drustvima, te nekretninama u
drzavnom vlasnistvu, kao pojavnim oblicima drzavne imovine.

Medutim, odredivanje ciljeva upravljanja drzavnom imovinom kroz formiranje Registra,
donosenje Strategije upravljanja drzavnom imovinom i Plana upravljanja, tek predstoji. U
pogledu utvrdivanja financijskog potencijala preostale drzavne imovine, donosenje Zakona o
upravljanju drzavnom imovinom i osnivanje Agencije za upravljanje drzavhom imovinom treba
tumacditi kao prvi korak u izgradnji institucionalnih pretpostavki za standardizaciju definicijskih
znacajki i obuhvata svih pojavnih oblika drzavne imovine, odredivanje Drzave kao jedinog
titulara vlasniStva drzavne imovine te uspostavu centralizirane evidencije ukupne drZavne
imovine i odredivanje sadrzaja pojma “upravljanje cjelokupnom drzavnom imovinom“. U tome
pogledu predstoji razraditi slijedece:

— definirati portfelj drzavne imovine i uvjeta pod kojima bi se pojedina imovina mogla
ukljuciti u portfelj raspoloZive drzavne imovine,

— nacine utvrdivanja vrijednosti pojedinih pojavnih oblika i pojedina¢ne drzavne imovine,

— nacine i rokove procjene vrijednosti imovine,

— utvrdivanje kompetencija kadrova koji bi trebali procjenjivati vrijednost pojedinacne
drzavne imovine,

8 vige o vrednovaniju tkz. Specifi¢ne imovine u javhom sektoru vidjeti u: Roje (2008).
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— utvrdivanje imovine koja se po svojim obiljezjima (eventualna pravna ogranicenja
raspolaganja imovinom) ne moZe smatrati imovinom raspoloZivom za slobodno
upravljanje,

— utvrdivanje instrumentarija upravljanja drzavhom imovinom i pojedinim pojavnim
oblicima imovine na koje se specificni nacini upravljanja, odnosno upotrebe imovine
mogu odnositi,

— aktiviranje portfelja drZavne imovine i njezino racionalno koristenje u financiranju
javnih usluga, kroz racionalnu alokaciju u razvojnim programima i projektima,

— potpuno, razvidno i standardizirano izvjestavanje o uporabi i u¢incima uporabe drzavne
imovine na povecanje proracunskih prihoda i smanjenje proracunskih rashoda, kroz
smanjenje oportunitetnih troskova od (ne) uporabe.

Temeljna pretpostavka za ucinkovito upravljanje portfeljem bilo koje imovine je potanko
utvrdivanje strukture i obiljezja toga portfelja. Polaze¢i od Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja i Medunarodnih racunovodstvenih standarda za javni sektor, pri
formiranju portfelja drZavne imovine najprije treba utvrditi definicijska obiljezja i strukturu
imovine koja je sastavnica izvjeStaja o financijskome polozZaju. Nesporno je, dakle, da se, s
aspekta financijskoga izvjeStavanja, glavne klase imovine iz izvjeStaja o financijskome poloZaju
trebaju koristiti pri formiranju portfelja drzavne imovine. Buduci da se zbog neodgovarajuce i
nepotpune evidencije ukupni portfelj imovine ne moze utvrditi u kratkome roku, posebna se
pozornost treba posvetiti razlikovanju za uporabu raspolozive i neraspolozZive drzavne imovine.
Razlikovna je karakteristika izmedu ta dva portfelja cjelovitost podatkovne osnove, t;j.
pripadajuc¢a fizicka, financijska i pravna obiljeZja svake pojedine stavke imovine. Nakon
odgovaraju¢eg kompletiranja podatkovne osnove za, u pogledu uporabe trenutno
neraspoloZivu drzavnu imovinu, ona postaje raspolozZiva.

Racunovodstvenim se vrednovanjem dobiva stati¢na procjena vrijednosti imovine, ali
racunovodstveno vrednovanje nije primjenjivo za svaki oblik drzavne imovine. Primjerice, za
privatizaciju udjela u drzavnim poduzeéima, ili javno-privatno partnerstvo kao vidove
upravljanja drzavnom imovinom racunovodstveno vrednovanje nije dostatno. U mnogim
privatizacijskim postupcima u Hrvatskoj, pri utvrdivanju se prodajne cijene udjela nije vodila
briga o dinamickoj vrijednosti imovine, tj. u racun nije uzimana procjena one vrijednosti
imovine koju je poduzeée moglo ostvariti nastavkom svoga poslovanja. Zanemarivane su,
dakle, oportunitetne, mijerljive koristi. Nerijetko se deSavalo da su, upravo zbog
racunovodstvenog vrednovanja, kupci udjela u nekim drzavnim poduzec¢ima vrlo brzo vratili
troskove ulaganja, a, uz ostale zainteresirane strane, i drzava je pretrpjela oportunitetni troSak
(Grubisi¢, Nusinovi¢ i Roje, 2009). Privatizacijski je proces iSao relativno glatko pri prodaji
udjela u perspektivnim drzavnim poduzeéima i bankama. To ni priblizno nije bio slucaj s
dugovima opterecenim poduzeéima u drzavnom vlasniStvu. Za udjele se u takvim poduzeé¢ima
jos i danas traZze zainteresirani kupci. Sliéno vrednovanju poduzeda za potrebe prodaje, nisu na
odgovaraju¢i nacin procjenjivani javni troSkovi i koristi pri odabiru javno-privatnoga
partnerstva. Zbog toga se privatizacija kao nacin upravljanja drzavhom imovinom pokazala
neucinkovitom. English i Guthrie (2003) napominju da se svi moguci nacini upravljanja javhom
imovinom moraju ravnopravno razmotriti kako bi se mogao odabrati najbolji nacin upotrebe
imovine. Najbolji nacin upotrebe imovine ne mora biti samo djelomi¢na ili potpuna
privatizacija udjela i javno-privatno partnerstvo, ve¢ to moze biti koncesija, najam/zakup ili
investiranje. S obzirom na plan skorijeg zavrSetka procesa privatizacije poduzeca, upravljanje
prethodno navedenim pojavnim oblicima nefinancijske imovine dobiti ¢e jo$ vise na znacenju i
u dugom roku zahtijevati ¢e novi sadrzajni i institucionalni oblik. Pojednostavljeno receno, dok
veéi potencijal u pogledu utrZivosti imovine u kratkom roku leZi u financijskoj imovini
(dionicama i poslovnim udjelima u trgovackim drustvima u vlasnistvu Republike Hrvatske), u
dugom roku vedéi potencijal pridodavati ¢e se pojavnim oblicima fiksne imovine.
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KEY ASPECTS AND ACTIVITIES IN STATE ASSET MANAGEMENT
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SUMMARY

Drawing on developed countries’ good governance knowledge and experiences, this
paper examines possibilities and constraints of financial and non-financial state asset
management in Croatia. The main aim of the study is to determine and analyse crucial
preconditions for efficient state asset management, current state and dilemmas regarding
assets’ value estimate, as well as to point out the possibilities and constraints that relate to
assets’ marketability and use for the purpose of public services financing and public debt
repayment. In the last 15 years, insufficient attention has been given to institutional setup and
accounting recognition and valuation estimates of the financial and non-financial state assets
in Croatia. The need for developing accountable and responsible state asset management has
often remained in the shadows of privatization processes and ownership rights enhancement.
The setup of the administrative office and the Agency for state asset management thereafter,
has generated some of the key institutional preconditions for quality asset management. This,
however, posts new additional dilemmas concerning the following: asset management
organisational setup, assets’ accounting recognition and valuation enhancement processes,
making decisions regarding asset usage, and analyzing the possibilities of assets’ potential
marketability, both in short and long term.

Keywords: state asset, accounting valuation, management, institutional preconditions, Croatia
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11:15—11:30 Rasprava
11:30—12:00  Pauza

TRZISTE JAVNOG DUGA
(moderator DuBRAVKO MIHALIEK, Bank for International Settlements, Basel)

ANTE SAmMoDoL (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga)
Razvoj trzista javnog duga i nebankovni financijski sektor u Hrvatskoj

DUBRAVKO STIMAC (PBZ CO OMF)
12:00—13:00  Trziste javnog duga u Hrvatskoj—pogled institucionalnih investitora

ANTE ZIGMAN | BORIS COTA (Hrvatska narodna banka, Ekonomski fakultet Zagreb)
Utjecaj fiskalne politike na razlike u prinosima drzavnih obveznica na trziStima u
nastajanju

ToNC¢I KORUNIC | DARIO BJELKANOVIC (Intercapital Zagreb)
Trebaju li Hrvatskoj primarni dileri za drzavne vrijednosnice?

13:00—13:15 Rasprava

KOORDINACIJA UPRAVUJANJA JAVNIM DUGOM | TRZISTE NOVCA
(moderatorica MARIJANA IVvANOV, Ekonomski fakultet Zagreb)

RADMILA NIZETIC (TrziSte novca Zagreb)
TrziSte novca—mjesto organiziranog trgovanja likvidnosc¢u

ZORICA RASPUDIC-GOLOMEJIC (Hrvatska narodna banka)
Koordinacija monetarne politike i politike upravljanja javnim dugom

13:45—14:00 Rasprava
14:00—15:00  Rucak

RIZICI UPRAVLIANJA JAVNIM DUGOM
(moderatorica KATARINA OTT, Institut za javne financije)

ANTO BAJO (Institut za javne financije)

15:00—15:45 _Drzavnajamstvaijavnidug
' ’ Maia CuLo (Privredna banka Zagreb)

Kreditna sposobnost drustava od posebnog javnog interesa

MARKO PRIMORAC (Ekonomski fakultet Zagreb)
Dug lokalnih jedinica i komunalnih drustava

15:45—16:00 Rasprava

10:45—11:15

13:15—13:45
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INFRASTRUKTURA ZA RAZVOJ TRZISTA JAVNOG DUGA
(moderatorica HELENA BLAZIC, Ekonomski fakultet Rijeka)
VESNA ZIVKovI¢ (Sredignje klirinsko depozitarno drustvo)
16:00—16:30  Funkcije prijeboja i namire te upravljanje rizicima kao potpora razvoju trZista
kapitala

GORANA RoJE (Ekonomski institut Zagreb)
Upravljanje drzavnom imovinom

16:30—16:45 Rasprava
16:45 ZAKLIUCAK KONFERENCIJE
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PoOPIS SUDIONIKA
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Andabaka Badurina
Ana

Andriji¢ Marijana

Badurina Marko
Bajo Anto
Bartoluci Mato
Bejakovi¢ Predrag
Bjelkanovi¢ Dario
Blazi¢ Helena
Bobetko Alan

Bonaci¢ Roberta

Borsié¢ Latkovic¢
Daniela

Bo3njak Sanja
Brati¢ Vjekoslav
Brezovec Klaudija
Cuculi¢ Zupa Judita
Cukovi¢ Nena
Culo Maja

Cori¢ Tomislav
Derado Drazen
Drinkovi¢ Jelena

Dumici¢ Mirna

Ekonomski fakultet Zagreb

Sredisnji drzavni ured za razvojnu
strategiju i koordinaciju fondova
EU

Volksbank

Institut za javne financije

Ekonomski fakultet Zagreb

Institut za javne financije

Intercapital Zagreb

Ekonomski fakultet Rijeka

Hrvatska narodna banka

Hrvatski radio

HBOR

Grad Vinkovci, Upravni odjel
financija

Institut za javne financije
Varazdinska Zupanija

Hrvatska narodna banka

Institut za medunarodne odnose
Privredna banka Zagreb d.d.
Ekonomski fakultet, Zagreb
Ekonomski fakultet Split

Trziste novca d.d. Zagreb

Hrvatska narodna banka

aandabaka@efzg.hr

marijana.andrijic@strategija.hr

marko.badurina@volksbank.hr

bajo@ijf.hr

mbartoluci@efzg.hr

predrag@ijf.hr

dario.bjelkanovic@intercapital.hr

helena@efri.hr

abobetko@hnb.hr

roberta.jaksa@hrt.hr

dborsic@hbor.hr

sanja.bosnjak@vk.htnet.hr

vieko@ijf.hr

klaudija.brezovec@vzz.hr

jcuculic@hnb.hr

nena@irmo.hr

maja.culo@pbz.hr

tcoric@efzg.hr

dderado@efst.hr

jelena@trzistenovca.hr

mdumicic@hnb.hr
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Funda Josip

Glusac Franjo

Hevcuk Olja

Horvat Vedran

Ivanov Marijana

Ivezi¢ Vlatka

Jurlina Alibegovic¢
Dubravka

Korda Zoran

Kovaci¢ Mirjana

Kramari¢ Vladimir

Krni¢ Branko

Kuli¢ Petra

Leko Dominik

Ljepovi¢ Sasa

Mandir Antonio

Mari¢ Jaksa

Mari¢ Zdravka

Mari¢ Zdravko

Marti¢ Relja

Mates Neven

Mihaljek Dubravko

Hrvatska narodna banka

Sisacko-moslovacka Zupanija

Ekonomski fakultet Zagreb

Heinrich Boll Stiftung

Ekonomski fakultet Zagreb

HBOR

Ekonomski institut Zagreb

HT

Hrvatska gospodarska komora -
komora Zagreb

Sredi$nji drzavni ured za razvojnu

strategiju i koordinaciju fondova
EU

VeleudilisSte VERN

Ekonomski fakultet Zagreb

Financijski klub, Ekonomski
fakultet Zagreb

Sredisnji drzavni ured za razvojnu

strategiju i koordinaciju fondova
EU

Vecerniji list

Hrvatska postanska banka

DrZavni red za reviziju

Ministarstvo financija

Hrvatska narodna banka

Hrvatska narodna banka

Bank for International

Settlements, Basel
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ifunda@hnb.hr

glusac@smz.hr

olja-hevcuk@hotmail.com

horvat-hbs.zg@zamir.net

mivanov@efzg.hr

vivezic@hbor.hr

djurlina@eizg.hr

zoran.korda@t-com.hr

mkovacic@hgk.hr

vladimir.kramaric@strategija.hr

branko.krnic@vern.hr

petra236@gmail.com

dominik.leko@zg.htnet.hr

sasa.ljepovic@strategija.hr

antonio.mandir@vecernji.net

jaksa.maric@hpb.hr

zdravka.maric@revizija.hr

zdravko.maric@mfin.hr

relja.martic@hnb.hr

neven.mates@hnb.hr

Dubravko.Mihaljek@bis.org
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Miljak Snjezana
Nini¢ Petar
Nizeti¢ Radmila
Olden Brian
Opi¢ KreSimir
Ott Katarina
Petrin Andreas
Pilepi¢ Ivan
Podnar Darijan
Prese¢an Tomislav
Primorac Marko
Radeli¢ Ranko
Relja Marin
Roje Gorana

Samodol Ante

Skupnjak Kapi¢
Suncica

Sopek Petar
Sucec Nikola
Saravanja Goran
Stimac Dubravko

Svaljek Sandra

Vehovec Maja

Hrvatski radio

Financijski klub, Ekonomski
fakultet Zagreb

Trziste novca d.d. Zagreb

IMF, CEF Ljubljana

Hrvatska gospodarska komora -

komora Zagreb

Institut za javne financije

Ministarstvo financija

USAID

Financijski klub, Ekonomski
fakultet Zagreb

Hrvatska narodna banka

Ekonomski fakultet, Zagreb

Ministarstvo financija

Financijski klub, Ekonomski
fakultet Zagreb

Ekonomski institut Zagreb

HANFA

Hrvatska gospodarska komora

Privredna banka Zagreb d.d.

Business.hr

Zagrebacka banka

PBZ CO OMF

Ekonomski institut Zagreb

Ekonomski institut Zagreb

snjezana.miljak@hrt.hr

pero2604@hotmail.com

radmila.nizetic@trzistenovca.hr

BOlden@imf.org

kopic@hgk.hr

kott@ijf.hr

andreas.petrin@mfin.hr

ivan-pilepic@yahoo.com

darjan.podnar@hotmail.com

tomislav.presecan@hnb.hr

mprimorac@efzg.hr

ranko.radelic@mfin.hr

groje@eizg.hr

ante.samodol@hanfa.hr

sskupnjak@hgk.hr

psopek@pbz.hr

nikola.sucec@business.hr

goran.saravanja@unicreditgroup.zaba.hr

dubravko.stimac@pbzco-fond.hr

mvehovec@eizg.hr
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Vuksi¢ Goran Institut za javne financije goran.vuksic@ijf.hr

ZB Invest za upravljanje

Zah Ida . . . ida.zah@zbi.hr
investicijskim fondovima
Zigman Ante Hrvatska narodna banka ante.zigman@hnb.hr

SrediSnje klirinsko depozitarno

Y vesna.zivkovic@skdd.hr
drustvo

Zivkovi¢ Vesna
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