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I1JF: Dospijeca jamstava bitna za
upravljanje javnim dugom

Anto Bajo 1 Marko Primorac iz Instituta za javne
financije objasnjavaju kretanje proracunskog deficita
| javhog duga te glavne ciljeve i mete Vladine
strategije upravljanja javnim dugom iz 2006. i 2011.

Bankarnagazin Objavheno 17.2.2011

Vlada je pocéetkom veljace donijela Strategiju
upravljanja javnim dugom za razdoblje 2011.-2013. Prva
slitna strategija donesena je 2006. godine, a Anto Bajo
i Marko Primorac iz Instituta za javne financije u
Aktualnim osvrtima analizirali su glavne ciljeve
strateqgija iz 2006. i 2011. godine.

Prenosimo glavne naglaske iz njihove analize.

Pod utjecajem financijske krize 2010. deficit proracuna
narastao je na oko 5 posto BDP-a, a postupno
smanjivanje ofekuje se tek nakon 2012. godine. Rast
deficita povecao je potrebe drzave za zaduzivanjem na
domacem i inozemnom trzistu kapitala, pa je javni dug
s 29,3 % 2008. narastao na 41,6 posto BDP-a 2010.
godine. U idu¢im godinama planira se njegov daljnji rast
na 50 posto BDP-a.

Press clipping d.o.o0., tel.: +385 1 309 48 04, e-mail: press@pressclip.hr, www.pressclip.hr
Korisnik usluga ne smije dalje reproducirati i / ili distribuirati dostavljene mu Programske sadrZaje medija bez posebnog odobrenja Nositelja prava (DZNAP i HDS-ZAMP)!


http://e-clip.pressclip.hr/ECLIP/showarticle.php?ART=701513

Od 2011. do 2013. dospijevaju na naplatu glavnice dviju
izdanih obveznica na domacem trzistu (u eurima |
kunama) te jedna na inozemnom u eurima. Oc¢ekuje se
da ¢e se od 2011. financiranje proracunskog deficita,
nakon duzeg vremena, osiguravati i primicima od
privatizacije (0,5% BDP-a 2011. i po 0,2% BDP-a 2012. i
2013.), a za djelomiéno financiranje proratunskog
deficita Vladi su dostupni i primici od prodaje drzavnih
obveznica u 2010. deponirani na jedinstvenom racunu
riznice u HNB-u.

U Strategiji Vlada nije zaboravila na rizike protestiranja
drzavnih jamstava koja su porasla s 12,4 mird u 2005.
na 43,4 milijarde kuna u 2010. Tomu treba dodati i dug
HBOR-a koji je rastao sa 7,6 mird u 2005. na 13,7
milijardi kuna u 2010.

To pokazuje da ¢e u narednom razdoblju osim izravnima
drzava biti izloZzena i uvjetnim obvezama po izdanim i
jos uvijek aktivnim financijskim jamstvima za
zaduzivanije javnih trgovackih drustava, narocito
brodogradilista.

Prema informacijama iz Predpristupnog ekonomskog
programa testovi osjetljivosti javnog duga na promjene
uvjetnih obveza (drzavnih jamstava) pokazuju da bi
zbog njihovog moguceg dospijeca javni dug u 2012.
mogao narasti na oko 50 posto BDP-a.

Glavni ciljevi upravljanja javnim dugom u razdoblju
2011-13. su stabilizacija udjela javnog duga u BDP-u,
produljenje prosjecne ro¢nosti dospijeca i smanjenje
udjela kratkoroénog duga u ukupnom iznosu duga,
razvoj krivulje prinosa na domacem i vanjskim trzistima,
uvodenije zastite od valutnog rizika te

razvoj i unapredenje domaceq trzista vrijednosnih
papira.
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U novoj Strateqiji odustalo se od uvodenja aukcija za
izdavanje obveznica i uspostavljanja sustava primarnih
dilera sto bi mogao biti znatajan strateski prioritet
Vlade u izgradnji ucinkovitog trzista vrijednosnih papira,
upozoravaju Bajo i Primorac.

StrateSke mete upravljanja javnim dugom iz 2006.
djelomiéno su ostvarene. Udjel kratkoroénog duga u
ukupnom drzavnom dugu krajem rujna 2010. iznosio je
16 posto, a maksimalna granica u Strategiji postavljena
je na 33 posto; prosjeéna roénost dospijeca duga iznosi
4,6 godina, a minimalna roénost postavljena je na tri
godine; udjel duga s promjenjivom kamatnom stopom
sveden je na 19 posto, a planirani maksimum je 33
posto.

Jedino valutna struktura duga nije uskladena sa
Strategijom: u rujnu 2010. udjel duga u stranoj valuti
bio je veci od 70 posto, a meta je postavljena na
maksimalnih 40 posto.

U prijedlogu nove Strategije precizirane su samo mete
usmijerene na rocnost duga - predvida se smanjenje
relativnog udjela kratkoroénog duga na 12-14 posto
ukupnog duga.

s Pozitivan pomak u upravljanju javnim dugom je
uvodenje zastite od valutnog rizika.

Dug u dolarima, koji ¢ini 13 posto ukupnog drzavnog
duga, trebao bi se vecim dijelom zamijeniti dugom u
eurima, jer je europska valuta manje izlozena
promjenama tecaja.
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Utrzivi dug u 2010. ¢ini oko 78 posto, a krediti 22 posto
drzavnog duga. Za daljnji razvoj trzista javnog duga
Vlada bi trebala supstituirati postojece kredite utrzivim
instrumentima, tj. drzavnim obveznicama, smatraju
analiti¢ari Instituta za javne financije.

Izuzetak mogu biti kreditna zaduzivanja kod
medunarodnih financijskih institucija (Svjetske banke,
EBRD-a, EIB-a itd.).

Objava kalendara aukcija trezorskih zapisa ukazuje da
Vlada kontrolira kratkoroéni dug i njegovu ro¢nost
uskladuje sa stanjem likvidnosti i tekucim potrebama
proracuna tijekom godine.

s PoZeljno bi bilo kada bi Vlada povremene viskove
likvidnosti, umjesto na depozite u poslovnim
bankama i na jedinstveni racun riznice u HNB-u,
plasirala na organizirano Trziste novca Zagreb,
predlazu Bajo i Primorac.

Time bi se Vlada izravno ukljucila u poticanje razvoja
trzista novca, ogranicila medubankovnu trgovinu
likvidnoscu te vijerojatno pridonijela dalinjem smanjenju
kratkoro¢nih kamatnih stopa na trzistu novca i kamatnih
stopa na trezorske zapise Ministarstva financija,
obrazlazu dvojica analiti¢ara.

s Boljem upravljanju javnim dugom i smanjeniju rizika
pridonijelo bi uklju¢ivanje informacija o strukturi |
dospijecu drzavnih jamstava u strategiju, pogotovo
onih za koje postoji velika izvjesnost da ¢e se iz
potencijalnih pretvoriti u izravne obveze.

Sama izrada Strategije znacajan je korak ka
kvalitetnijem upravljanju javnim dugom, zakljucuju Bajo
i Primorac, uz preporuku da buducée strategiju budu
poslane na raspravu i formalno odobrenje Saboru.
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