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PREDGOVOR

Dragi cCitatelji, kolege i prijatelji,

namjeravali smo napisati klasi¢an predgovor za zbornik radova, odno-
sno monografiju. Govorili bismo o nasim tradicionalnim interkatedarskim
skupovima te kako je i ova monografija rezultat naSega XV. Interkate-
darskog skupa katedri za financije odrzanog 22. travnja 2016. godine na
Ekonomskom fakultetu Sveugilista u Rijeci." Zeljeli smo i ukratko pred-
staviti glavne tematske cjeline, kao i sadrzaj pojedinacnih radova.

No, neumitnost vje€nosti ovoj je knjizi namijenila drugaciju svrhu —
spomen na jednog od nasih korifeja, znanstvenika koji je uvijek imao
snage za iskorak i beskompromisnu dosljednost — profesora Ivu Severa.

Stoga zapocinjemo odavanjem pocasti njegovom znanstvenom opusu
nadajuci se da ¢e ga radovi koji slijede biti dostojni.

Rijeka, oZujak 2017.

Urednici

1 Skup su sufinancirali Hrvatska zaklada za znanost projektima ,Tax Policy and Fiscal
Consolidation in Croatia [IP-2013-8174]" i ,Business and Personal Insolvency — the Ways
to Overcome Excessive Indebtedness [IP-2013-11-6558]", SveuciliSte u Rijeci projektom
“Porezni sustav i ekonomsko-socijalni odnosi hrvatskog drustva (13.02.1.2.02.)", te Ekon-
omski fakultet Sveucilita u Rijeci






prof. dr. sc. Helena Blazi¢
izv. prof. dr. sc. Sasa Drezgi¢

prof. dr. sc. IVO SEVER (1937. - 2017.)

11. veljaCe 2017. godine u Zagrebu, nakon krace bolesti, u osamdesetoj
godini zivota, preminuo je prof. dr. sc. Ivo Sever. |za sebe je ostavio su-
prugu Vlastu te sina Darka.

Prof. dr. sc. Ivo Sever roden je 22. lipnja 1937. g. u mjestu Lanci¢ kraj
Ivanca u Varazdinskoj zupaniji. Osnovno skolovanje s malom maturom
zavrsio je 1952. godine u lvancu dok je od 1952. do 1956. g. pohadao
srednju Skolu u Karlovcu. Obrazovanje je nastavio u Zagrebu gdje je
diplomirao pri Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Zagrebu na Makroe-
konomskom smjeru 1961. g. Odmah nakon zavrSetka fakulteta se zapo-
slio te upisao poslijediplomski studij, smjer Privredni razvoj u Beogradu.
Navedeni studij zavrSio je 1972. godine te stekao stupanj magistra zna-
nosti obranivdi magistarski rad pod nazivom Karakteristike individualne
potrosnje u Hrvatskoj. Akademski stupanj doktora znanosti stekao je
1978. godine na Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Zagrebu obranom
doktorske disertacije na temu Osobna potroSnja i ekonomski razvoj —
Analiza na primjeru Jugoslavije.

U razdoblju od 1961. do 1971. godine u Republi¢kom zavodu za plan-
iranje SR Hrvatske bio je na radnim mjestima od referenta do savjetnika.
Od 1971. do 1974. g. bio je ekonomski savjetnik predsjednika Sabora
SR Hrvatske. Odmah zatim, do 1982. godine, bio je i ekonomski savjet-
nik Predsjednistva SR Hrvatske. Od 1982. do 1987. godine zaposlen je
u Institutu za javne financije u funkciji savjetnika, a zatim i ravnatelja u
razdoblju od dvije godine. Profesor Sever 1987. godine dolazi na Ekon-
omski fakultet Sveucilista u Rijeci kao izvanredni profesor za predmet
Javne financije, gdje su mu povjerena i predavanja na kolegijima Kredit-
no-monetarna teorija i Medunarodne financije.

U okviru svojega rada na Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Rijeci,
osim navedenih kolegija, prof. dr. sc. Sever bio je nositeljem &itavog niza
kolegija iz znanstvene grane Financije i fiskalna politika (Javne financije,
Usporedni porezni sustavi i politika, Oporezivanje poduzeca, Upravljanje
javnim financiranjem, Financiranje lokalnih investicija). Uz nastavnu ak-
tivnost, profesor Sever imao je izuzetno aktivnu i vaznu ulogu i u znan-
stvenoistrazivatkom unaprjedivanju Fakulteta te je u razdoblju od 1996.
do 1998. godine bio prodekan za znanstvenoistrazivacki rad, a ruk-
ovodio je i ZnanstvenoistraZivackim centrom Fakulteta. Od 1997. godine
je i glavni urednik Zbornika radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci koji je
pod njegovim uredniStvom postao zapazen asopis citiran u najvazni-
jim znanstvenoistrazivackim bazama drustvenih i ekonomskih znanosti.

9



Osim toga, profesor Sever bio je dugogodisnji proc¢elnik Katedre za fi-
nancije i fiskalnu politiku.

Osim aktivne uloge u unaprjedenju znanstvenoistrazivackog i nastavnog
djelovanja Ekonomskog fakulteta u Rijeci, prof. dr. sc. Sever imao je i
vaznu ulogu u kreiranju znanstvene misli, osobito u podrucju djelovanja
poreznog sustava na ekonomsko-socijalne odnose u hrvatskom drust-
vu. Stoga su i projekti pod pokroviteljstvom Ministarstva znanosti, obra-
zovanja i Sporta, na Celu s prof. Severom kao glavnim istrazivacem,
kontinuirano zauzimali visoko mjesto u pogledu ocjene kvalitete i rezul-
tata. Njegovi radovi te znanstveni skupovi koje je organizirao na tu temu
takoder su imali snazan odjek u znanstvenim krugovima, ali i u hrvatskoj
javnosti. Kao ¢lan Znanstvenog vijeCa za ekonomska istrazivanja i hr-
vatsko gospodarstvo Hrvatske akademije znanosti i umjetnosti (HAZU)
mogao je snazno utjecati na orijentaciju hrvatskoga poreznog sustava te
drustvenih odnosa u cjelini. Svojoj strasti prema znanosti ostao je vjeran
do kraja te je zadnje redove sveuciliSnog udzbenika Fiskalna politika, na
kojemu je radio dugi niz godina, napisao krajem prosinca 2017. g.

Kako bi bio u mogucnosti joS viSe djelovati na Sirenju znanstvenois-
trazivackih spoznaja u polju ekonomskih znanosti, profesor Sever, kao
jedan od utemeljitelja, zajedno s profesorom Brankom Horvatom, ukl-
jucio se u osnivanje Znanstvenog drustva ekonomista. U prve Cetiri go-
dine nakon osnivanja Drustva bio je tajnik, a od 2007. godine predsjednik
navedenoga drustva.

Prof. dr. sc. Ivo Sever je u dugogodiSnjem znanstvenoistrazivackom
djelovanju objavio preko stotinu znanstvenih i struénih radova, a odrzao
je i brojna predavanja u zemlji i inozemstvu. Bio je glavni istraziva¢ u
cijelome nizu projekata Ciji su pokrovitelji bili Ministarstvo znanosti, obra-
zovanja i Sporta te tijela javne vlasti Republike Hrvatske. Provedba i
rezultati navedenih projekata redovito su dobivali najviSe znanstvene i
stru¢ne ocjene. Od 2007. godine glavni je istrazivac u projektu Strategija
ekonomsko-socijalnih odnosa hrvatskog drustva koji je jedan od najbol-
je ocijenjenih projekata u polju ekonomskih znanosti. U okviru projeka-
ta, kao glavni istrazivac, prof. Sever angazirao je brojne medunarodne
stru€njake pa je tako i omogucio njihov dolazak te brojna predavanja na
Ekonomskom fakultetu u Rijeci.

Posebnu paznju zasluZzuje njegov mentorski rad te obrazovanje bro-
jnih diplomanata, magistara te doktora znanosti. Disertacije njegovih
kandidata Cesto su objavljivane te redovito izazivale zapaZen interes
znanstvene i struéne javnosti. Prof. dr. sc. Ivo Sever vodio je raCuna i
o buducnosti Fakulteta i znanstvenoistrazivackog kontinuiteta u svome
podrucju te je sva svoja znanja i iskustva nesebiCno prenosio svojim
asistentima, danas redovnoj profesorici dr. sc. Heleni Blazi¢ te izvanred-
nom profesoru dr. sc. Sasi Drezgicu.
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Na kraju, posebno je vazno istaknuti da je profesor Sever bio strastveni
znanstvenik koji je svoju paznju usmjeravao na pruzanje znanstvene
i metodoloSke podloge rjeSavanju aktualnih i trajnih problema Repub-
like Hrvatske kao i uzdizanju reputacije Zbornika radova Ekonomskog
fakulteta u Rijeci, pa tako i Fakulteta kao medunarodnog sredista znan-
stvene aktivnosti. Svojom neizmjernom energijom, voljom i predano$cu
uspijevao je mobilizirati veliki broj znanstvenika te nastojao formulira-
ti znanstvenu i praktinu platformu koja bi pomogla nositeljima vlasti u
rijeSavanju razvojnih problema u Republici Hrvatskoj. Pritom je bio nep-
okolebljiv i postojan u svojim stavovima, uvijek spreman na borbu pro-
tiv oportunizma koji je smatrao jednim od glavnih problema danasnje
ekonomske struke. Stoga su njegovi stavovi esto bili suprotni viadajucoj
ekonomskoj misli i praksi, a kako povijest Cesto pokaze, u dugom roku
pobjeduju znanje, logika i objektivnost.

Snagu i dalekovidnost njegove znanstvene misli moguce je opisati jedi-
no citiranjem njegovih zaklju€aka iz Studije Znanstvenog drustva ekon-
omista koju je koordinirao, a u velikom dijelu i napisao: ,Analiza krize,
nadalje, pokazuje da moc¢na analiticka i informatiCka aparatura suvre-
menog svijeta nije u stanju ponuditi pravodobno ni upozorenje, a nek-
moli otkloniti prijetnju. Razlozi te nemoci ne leZze primarno u nedostatku
znanstveno-tehnoloSkih moguénosti, ve¢ u duboko podijeljenim materi-
jalnim i politickim interesima svijeta i njihovim ideologijsko-politiCkim in-
acicama. Prihvacajucéi kako je financijska kriza u toku generirana krizom
realnog sektora, dolazi se do zaklju¢ka, da ona moze biti dugoro¢no ri-
jeSena samo restrukturiranjem globalnog sustava u cijelosti. To implicite
znaci ponuditi odgovore u smjeru doktrinarnih rieSenja koja bi osigurala
nesmetani razvoj globalnog trzista, ali i nacionalnu, socijalnu i ekoloSku
ravnotezu u svijetu. Potrebno je istaknuti, premda na prvi pogled izgleda
patetic¢no, kako je svaki sustav liSen takvog imperativa osuden na propast
vec¢ u zaCetku. Neoliberalni koncept definitivno je potvrdio svoju nekom-
petentnost generirajuci krizu u tercijarnom sektoru, na isti onaj nacin na
koji je prije njega i keynesijanizam krizom industrijalizacije bio odbacen.
Medutim, u vremenu pada Keynesove ideje, ekonomska je znanost im-
ala snazno razvijenu alternativu u liberalnoj ideji s viSestoljetnom tradici-
jom i njenom tada modernom interpretacijom (Hayek, Friedman). Danas,
medutim, takva alternativa ne postoji, a ekonomska se misao nasla u
slijepoj ulici, korumpirana lako¢om interpretacije ekonomskih fenomena
nove epohe. Ali koje odgovore ponuditi?“

Ovim citatom C¢iji kraj nas obvezuje, s tugom u srcu, oprastamo se od
velikog ¢ovjeka, humanista i znanstvenika koji je na$ svijet, kao i nas
same, htio uciniti boljima i velikima.

Pocivaj u miru, dragi profesore; ostat ¢e$ zauvijek u nasem sjecanju.
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Popis najznacajnijih radova:

Fiskalna politika — teorija i politika fiskalne aktivnosti suvremene drzave,
Ekonomski fakultet, Sveudiliste u Rijeci, sveudiliSni udzbenik, suau-
torstvo, 2017. (u procesu publiciranja)

Budget spending and economic growth in Croatia: dynamics and rela-
tionships over the past two decades. Zbornik radova Ekonomskog
fakulteta u Rijeci: Casopis za ekonomsku teoriju i praksu, 29. 2.
2011., suautorstvo, str. 291-322.

The starting points of new economic policy in the conditions of recession,
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci: Casopis za ekonoms-
ku teoriju i praksu, suautor, 27. 2. 2009., str. 217-262.

Kreirani vanjski javni dug Hrvatske i njegova upotreba, Znanstveni
skup “Hrvatska pred vratima EU. Fiskalni aspekti’, HAZU, 2005.,
str. 125-149.

Local Investment Financing, Economic Decentralization and Local Gov-
ernment, Faculty of Economics, University of Rijeka / Cleveland State
University, Rijeka, 2004., str. 268-295.

Koncepcija i strategija socijalnih odnosa u hrvatskom drustvu — distribu-
cija dohotka i imovine | Conceptions and Strategies of Social Rela-
tions of Development Objectives, EKONOMIJA/JECONOMICS, godi-
na IX., broj 1, Zagreb, 2003., Croatian Academy of Science and Arts

Socijalna neravnoteza zahtijeva ekonomsko-fiskalnu politiku drzavnog
intervencionizma, EKONOMIJA/ECONOMICS, godina VIIl., broj 4,
Zagreb, 2002., Croatian Academy of Science and Arts, str.769-791.

Fiskalna politika kapitalistiCke restauracije i socijalna struktura, Znan-
stveni skup Stabilizacija — participacija — razvoj povodom 80. obljet-
nice rodenja akademika Jakova Sirotkovi¢a, profesora emeritusa,
objavljeno u: EKONOMIJA, godina VIII., broj 1, Zagreb, 2002., suiz-
dava¢ HAZU / Croatian Academy of Science and Arts, str.183-197.

Mogucnosti fiskalne politike u poticanju ciklusa razvoja hrvatskog gosp-
odarstva, Znanstveni skup “Hrvatska gospodarska kriza i prava za-
okreta iz recesije u ekonomski razvoj”, HAZU, 31. svibnja 2001. go-
dine, objavljeno u: EKONOMIJA, godina VII., broj 1, Zagreb, svibanj
2001., suizdava¢ HAZU/ Croatian Academy of Science and Arts, str.
157-177.

PolaziSta koncepcije i metoda ekonomske politike za iduce sredn-
joro¢no razdoblje, EKONOMIJA/JECONOMICS, godina VIl., broj 1,
Zagreb, prosinac 2000., Croatian Academy of Science and Arts, str.
251-266.
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Financijsko-fiskalna aktivnost hrvatske drzave i gospodarsko-socijalni
razvitak, Zbornik radova: Tendencije u razvoju financijske aktivnosti
drzave, Znanstveni skup povodom 100. obljetnice tiskanja knjige St-
jepana Posilovi¢a “Financijalna znanost”, HAZU / Croatian Academy
of Science and Arts, Odsjek za ekonomska istrazivanja, Zavod za
povijesne i drudtvene znanosti, Zagreb, 2000., str. 37-56.

The Financing of Sports Organisations in Croatia and a Compari-
son with Slovenia, Kinesiologia Slovenica, Volume 6, Number 1-2,
Year 2000, University of Ljubljana, Faculty of Sport, suautorstvo,
str. 51-56.

Ekonomski aspekti sporta i turizma / Economic Aspects of Sport and
Tourism, monografija, urednik/editor: prof. dr. sc. Mato Bartoluci, 2.
medunarodna znanstvena konferencija / 2" international scientific
conference, Dubrovnik, Hrvatska/Croatia, 22. — 26. 9. 1999., izdavac/
publisher: Fakultet za fizicku kulturu Sveudilista u Zagrebu / Faculty
of Physical Education of Zagreb, Zagreb, 1999., 153 stranice; pokro-
vitelji / under the patronage of: UNESCO, Paris — CASA, Zagreb;
uklju€en tekst: Susutav financiranja sporta u suvremenom trziSnom
drustvu ,str. 37-44; medunarodna recenzija.

Impact of tax reliefs and child benefits on family disposable income in
Slovenia, Croatia and Austria, suautorstvo, referirano na 12 Annual
Conference of the European Society for population Economics, Am-
sterdam, 4. — 6. lipnja 1998.

Porezna oslobodenja i olakSice (porezni poticaji), Zbornik radova:
Danasnja financijalna znanost, Znanstveni skup povodom 90. obljet-
nice tiskanja knjige Stjepana Radi¢a, HAZU / Croatian Academy of
Science and Arts, Odsjek za ekonomska istrazivanja, Zavod za povi-
jesne i drustvene znanosti, Zagreb, 1998., str. 169-184.

Financiranje programa djelatnosti kulture grada Rijeke, studija, Ekonom-
ski fakultet Rijeka, Znanstveno-istrazivacki centar, suautor, Rijeka,
1998., 230 stranica; suautor, napisao: str. 2-7; 8-11; 136-137; 189-
203; 204-213 (veci dio ),ukupno str. 321ili 2 a. a.

PoloZaj grada Rijeke u konacnoj razdiobi javnih prihoda, studija, Ekon-
omski fakultet Rijeka, Znanstveno-istraZivacki centar, Rijeka, ru-
kovoditelj projekta i suautor, listopad 1997., 77 stranica; napisao,
razradio koncepciju i metodologiju i napisao 1., 3., 4. i 7.poglavije s
ukupno 31 stranicom ili 2 a. a.

Dugorocni gospodarski razvitak grada Rijeke; studija — radna verzija;
Ekonomski fakultet Rijeka, Znanstveno-istrazivacki centar, Rijeka,
prosinac 1997.; suautor; 202 stranice; napisao, uz uvod, str. 45-53;
78-80; 96-116; 153-164; ukupno str. 43 ili 2,7 a. a.(dijelom prosudba);
jedan od redaktora studije.
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Dugorocni razvoj Li¢ko-senjske Zupanije 1995.-2015.,monografija,
Sveuciliste u Rijeci, Ekonomski fakultet Rijeka, Znanstveno-is-
trazivaCki centar, Rijeka, studeni 1997., katalogizacija u publikaciji
CIP, Sveucilisna knjiznica Rijeka, UDK 908 (497.5); 200 stranica; re-
cenzirano; napisao u suautorstvu 70 str. (osim kvantitativho-graficke
obrade), i to: 27-83; 127-134; 187-194; jedan od redaktora.

Family Tax Treatment in Croatia, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta
Rijeka, 15 (1997), 2, str. 21-36, suautorstvo.

Croatian Tax Adjustment to the EU and “Ecosocial Market Economy”,
Economic System of European Union and Adjustment of the Repub-
lic Croatia, Rijeka, Trieste: Faculty of Economics, Facolta di Econo-
mia, 1997 ., str. 161-175, suautorstvo.

Restrukturiranje i razvoj tvornice “Torpedo” d. d. Rijeka, |. faza: Eksper-
tiza prijedloga plana poslovanja za 1997. godinu, Ekonomski fakultet
Rijeka, Znanstveno-istrazivacki centar, Rijeka, 1997.; rukovoditelj
projekta; 49 stranica.

Croatian Tax Adjustment to the EU and “Ecosocial Market Economy”’,
Economic System of European Union and Adjustment of the Re-
public of Croatia, First International Conference, University of Rije-
ka, Faculty of Economics Rijeka — Universita degli Studi di Trieste,
Facolta di Economia, Rijeka — Trieste, April 24-25, 1997, suautorstvo,
str. 161-175.
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1988., str. 75-89.
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Sistemske osnove financiranja opcih i zajednickih potreba u Gradskoj
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omist, broj 4/1978., str. 654-658. Politika, sistem i koncepcija, Sav-
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Jugoslavije 1980.-1981., Opatija, 24. i 25. XI. 1980. objavljeno u
Casopisu Ekonomist, broj 4/1980., str. 514-517.
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UVJETI ZADUZIVANJA LOKALNIH JEDINICA TIJEKOM
FINANCIJSKE KRIZE U HRVATSKOJ

SAZETAK

Financijska kriza utjecala je na rast ukupnog iznosa godiSnjeg zaduzivanja lokal-
nih jedinica, ali i na promjene visine kamatnih stopa i vjerovnika. Drzava je pru-
Zila mogucnosti lokalnim jedinicama da se zaduzuju kod izvodaca radova, a do-
datno je povecala proracunska ograni¢enja na zaduzivanje. U radu se na temelju
analize odobrenih 180 suglasnosti na zaduzivanje od 2010. do 2015. g. nastoji
utvrditi utjecaj financijske krize na uvjete zaduzivanja lokalnih jedinica. Rezultati
analize pokazuju da su lokalne jedinice krsile proracunska ograni¢enja na zadu-
zivanje (vec¢im dijelom zbog zaduzivanja Grada Zagreba), ali su se u prosjeku
zaduzivale pod povoljnijim uvjetima. Najpovoljnija su zaduZivanja ostvarena kod
Hrvatske banke za obnovu i razvoj. Povoljniji uvjeti zaduzivanja lokalnih jedini-
ca su rezultat smanjenja visine referentnih kamatnih stopa na medunarodnim
financijskim trzistima koje su u prosjeku utjecale i na kamatne stope u Hrvatsko;j.

Kljuéne rije€i: kredit, proracunsko ograni¢enje, kamatna stopa, vjerovnik

1. Uvod

Lokalne jedinice nisu u mogucnosti kapitalne projekte financirati iz vla-
stitih proradunskih prihoda pa su prisiljene zaduZiti se. Jedan od €esto
koridtenih instrumenata financiranja kapitalnih investicija je kreditno za-
duzivanje kod poslovnih banaka, HBOR-a iliizvodaca radova. Posljednja
istraZivanja o visini i uvjetima zaduzivanja lokalnih jedinica obavljena su
za razdoblje od 1997. do 2008. g. (Bajo, 2004 i Bajo i Primorac, 2010).
Otada je ostalo otvoreno pitanje je li financijska kriza povecala zahtjeve
lokalnih jedinica za zaduzivanjem te u kojoj su mjeri mijenjani uvjeti za-
duzivanja i vrste vjerovnika. Glavni cilj rada je utvrditi namjene, postupak
i uvjete zaduzivanja lokalnih jedinica tijekom financijske krize u Hrvatskoj
od 2010. do 2015. g. U svrhu ostvarenja glavnoga cilja, rad je podijeljen u
pet dijelova. Nakon uvodnog, u drugom se dijelu objasnjavaju proracun-
ska ograni¢enja na zaduZivanje lokalnih jedinica i njihovo pridrZzavanje.

1 Student diplomskog studija Ekonomskoga fakulteta Sveucilista u Zagrebu.
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U tre¢em se dijelu detaljno analiziraju podaci o uvjetima, vjerovnicima
i namjeni kredithog zaduzivanja lokalnih jedinica. U Cetvrtom se dijelu
pojasnjava zaduzivanje Grada Zagreba, a peti dio su zakljucci rada. Za
ostvarenje cilja rada koristeni su podaci Vlade (od 180 danih suglasnosti
na zaduzivanje lokalnih jedinica od 2010. do 2015. g.), Drzavnoga zavo-
da za statistiku i Ministarstva financija.

2. Proradunska ograni€enja i zaduzivanje lokalnih jedinica

Zakonom o proracunu (NN 87/08) ureduje se zaduzivanje i drzavna jam-
stva za zaduZivanja lokalnih jedinica. Lokalne se jedinice mogu zaduZziti
uzimanjem kredita, zajmova i izdavanjem vrijednosnih papira samo ako
su im prihodi i rashodi poslovanja uravnotezeni. Dugoro&no se mogu
zaduziti za investiciju financiranu iz vlastitoga proracuna, s potvrdom
predstavnickih tijela, uz suglasnost Vlade, a na prijedlog ministra finan-
cija. Lokalne jedinice se ne mogu zaduzivati u ime svojih ustanova i ko-
munalnih poduzeca, ali bez suglasnosti Vlade mogu jam¢iti ispunjenje
obveza trgovackog drustva i javne ustanove Ciji su osnivac ili vecinski
vlasnik. U tom su slu¢aju duzne informirati Ministarstvo financija o iznosu
izdanih jamstava.

Lokalne jedinice se mogu zaduziti kratkoro€no i dugorocno. Kratkoro¢no
zaduzivanje lokalnih jedinica moguce je za financiranje redovite djelatno-
sti njihovih tijela i korisnika njihovih proracuna, i to samo kada se prihodi
proracuna tijekom godine ne ostvaruju ravnomjerno. Medutim, Vlada do
2013. g. nije odobravala zaduzivanje proraCuna lokalnih jedinica za teku-
¢u nelikvidnost i za deficitarno financiranje ili probleme s nelikvidnoScu.
Clankom 86.a Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o proradunu,
(od 1. sije€nja 2013. g.), propisano je da se lokalne jedinice ponovno
mogu kratkoro€no zaduZiti najduze do 12 mjeseci, bez moguénosti dalj-
njeg reprograma ili zatvaranja postojec¢ih obveza po kratkoro&nim kre-
ditima ili zajmovima uzimanjem novih kratkoro€nih kredita ili zajmova.
Kratkoro€ni krediti ili zajmovi uzimaju se isklju€ivo za premoscéivanje jaza
nastalog zbog razliite dinamike priljeva sredstava i dospije¢a obveza

Dugoroc¢no zaduZivanje lokalnih jedinica ostvaruje se uzimanjem kredita
na domacéem trzistu novca i kapitala te od izvodaca radova isklju€ivo za
kapitalne projekte obnove i razvoja koji se financiraju iz lokalnih proracu-
na. Lokalne jedinice zaduzuju se na temelju odluke predstavnickog tijela
uz prethodnu suglasnost Vlade.

Ministarstvo financija je 2002. g. donijelo Naputak (NN 32/02), a 2004.
i 2009. g. i Pravilnik o postupku zaduzivanja lokalnih jedinica i davanju
jamstva i suglasnosti na zaduzivanje lokalnih jedinica (NN 55/04, NN
58/09). Vlada i Ministarstvo financija utvrdili su jasne kriterije zaduzivanja
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i pravila provedbe financiranja kapitalnih projekata. Kapitalni projekti, od-
nosno investicije su rashodi za nabavu nefinancijske imovine koju lokal-
ne jedinice financiraju iz svojih proracuna. Investicija mora biti planirana
u lokalnom proraunu za proracunsku godinu za koju se traZi suglasnost
za zaduZivanje i utvrdena odlukom o izvr8avanju lokalnog proracuna.
Zahtjev za davanje suglasnosti za zaduzivanje i davanje jamstva Mi-
nistarstvu financija (Odjelu za pripremu proracuna lokalne i regionalne
samouprave) podnosi Celnik lokalne jedinice (nacelnik, gradonacelnik
ili Zupan).

2.1. Proracunsko ograniCenje

Od 1996. do 1998. g. lokalne jedinice su se na domaéem i inozemnom
financijskom trziStu smjele zaduziti samo ako ukupna godiSnja obveza
na temelju zaduzivanja nije prelazila 30% proracunskih izdataka iz pret-
hodne godine. Od 1998. do 2016. g. Vlada i Ministarstvo financija utvrdili
su nizi limit zaduzivanja pa su suglasnost na zaduzivanje mogle dobiti
samo lokalne jedinice &iji godiSnji anuitet temeljem zaduzivanja nije vedi
od 20% ostvarenih proracunskih prihoda iz prethodne godine. Ukupna
godiSnja obveza ukljuCuje iznos prosje¢nog godiSnjeg anuiteta (kredita
i zajmova), obveze na osnovi izdanih vrijednosnih papira i suglasnosti
za zaduZivanje pravnih osoba u vec¢inskom vlasnitvu lokalne jedinice i
ustanova Ciji je osnivac¢ lokalna jedinica, te dospjele nepodmirene obve-
ze iz prethodnih godina. Zakonom o proradunu je propisano da u opseg
mogucéeg zaduzivanja (ukupne godiSnje obveze najvise do 20%) lokalne
jedinice ne ulazi zaduzivanje za projekte koji se sufinanciraju iz sredsta-
va Europske unije, a od 1. sijeCnja 2013. g. ni zaduzivanje za projekte iz
podrucja unaprjedenja energetske ucinkovitosti.

Uz suglasnost Vlade, Zupanija moze dati jamstvo op¢ini i gradu na svo-
jemu podrucju, a ono se uklju€uje u opseg moguceg zaduzivanja lokal-
ne jedinice. Lokalna jedinica moze dati jamstvo pravnoj osobi u kojoj
je vecinski vlasnik i to se jamstvo ukljuuje u opseg njenog mogucéeg
zaduzivanja. Suglasnost Vlade na zaduzivanje mogu dobiti samo lokalne
jedinice ¢iji su prihodi poslovanja, ostvareni u prethodnoj godini, veéi od
rashoda poslovanja.

Od 2003. do 2016. g. Vlada i Ministarstvo financija koriste i dodatna
ograni¢enja na zaduzivanje lokalnih jedinica. Lokalne jedinice se mogu
zaduzivati u ukupnom iznosu utvrdenom kao postotak ukupnih priho-
da poslovanja. Dodatno proracdunsko ograni¢enje mijenjalo se tri puta
(v. tablicu 1.).
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Dodatno
Dopustena _ . ogranicenje
Godina namjena Godl;;{jeucz)ig\;/r:l:::enje (% prihoda
zaduzivanja I poslovanja svih
lokalnih jedinica)
1996.-1997. 30% proracunskih rashoda .
ne postoji
1998.-2002.
2003.-2004. obnova i razvoj
2005.-20086. (fmar?CIra.nJe 20% ostvarenih prihoda u
kapitalnih godini koja prethodi godini u
2007.-2010. projekata) kojoj se zaduZuje 2,3
2011.-2015. 2,5
2015.-2016. 3

Tablica 1. ProraCunska ograni¢enja na zaduzivanje lokalnih jedinica od 1996. do 2016. g.
Izvor: sistematizacija autora.

Napomenimo da se ograni¢enje ne odnosi na lokalne jedinice kojima
je Vlada dala suglasnosti do 31. prosinca, a koje nisu koriStene u toj
godini. Ogranienje se ne odnosi na lokalne jedinice na potpomognutim
podrucjima, na one koje se zaduzuju za projekte koji se sufinanciraju iz
sredstava Europske unije i za projekte unaprjedenja energetske ucin-
kovitosti. U promatranom razdoblju Vlada se nije pridrzavala dodatnog
ograni€enja — iznos izdanih suglasnosti prelazi maksimalno dopusteni
iznos zaduzivanja u pojedinim godinama (tablica 2.).

2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
Utvrdeni % prihoda | 5 3 | 55 | 53 | 23 | 23 | 25 | 25 | 25 | 3 3
poslovanja

Prihodi poslovanja | o4 7 | 536 | 236 | 224 | 211 | 203 | 207 | 222 | 211 | 217
(mlrd. kuna)

Prora¢unsko

ograniéenje 430 | 499 | 570 | 516 | 486 | 506 | 517 | 554 | 663 | 650
(u mil. kn)

a) Godisnji iznos

stvarmog izravnog | 55 | 448 | 496 | 604 | 687 | 544 | 606 |1.618| 577 | -
zaduzivanja

(u mil. kn)

b) Odobreni iznos

suglasnosti za - - 363 | 310 | 565 | 427 | 479 | 306 | 424
zaduzivanje

Razlika (a-b) 133 | 204 | 122 | 117 | 127 |1.312| 153

Tablica 2. Dodatno proracunsko ograni¢enje od 2007. do 2015. g.
Izvor: sistematizacija autora.
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U promatranih deset, lokalne jedinice su samo u tri godine (2008. 2009.
i 2015.) postivale utvrdena ograni¢enja. Osim u 2011. g., u svim ostalim
godinama Vlada je odobrila manji iznos suglasnosti na zaduZivanja od
utvrdenog ogranicenja. Ocito je da su lokalne jedinice kreirale dodatne ob-
veze i mimo odobrenja Vlade. To svjesno krSenje proracunskih ograni¢enja
narocito je bilo izrazeno u 2014. g. kada je proracunsko ograniCenje prekr-
Seno zbog velikog kreditnog zaduzenja Grada Zagreba.

2.2. Ukupno zaduzenje lokalnih jedinica od 2010. do 2015. g.

0Od 2010. do 2015. g. lokalne jedinice su od Vlade dobile 180 suglasnosti
na zaduZivanje, a ukupno je ostvareno kreditno zaduZivanje u iznosu od
2,5 mird. kuna (tablica 3.).

Godina 2010. [2011.|2012. [2013. | 2014. | 2015. | Ukupno
Ukupan broj kredita: 22 35 29 35 20 39 180
Zupanijama 1 3 1 0 0 0 5
gradovima 15 13 13 15 17 27 100
opc¢inama 6 19 15 20 3 12 75
Ostvareni iznos kredita, u mil. kn | 310 565 (427 (479 |306 |424 |2.511

Tablica 3. Ukupan broj kredita odobrenih lokalnim jedinicama od 2010. do 2015. g. (u mil. kuna)
Izvor: izraGun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

NajCeS¢i korisnici kredita su gradovi i op&ine (175), a zupanije su koristile
kredite tek pet puta od 2010. do 2013. g. Najveci broj suglasnosti na zadu-
Zivanje Vlada je odobrila lokalnim jedinicama 2015., a najmanje 2014. g.

3. Uvjeti i namjena zaduzivanja lokalnih jedinica

Lokalne se jedinice uglavnom zaduzuju na domacéem financijskom trzistu,
a dinamika i uvjeti zaduzZivanja su razli€iti. Lokalne jedinice su uglavnom
koristile kredite poslovnih banaka, a zaduZuju se i kod dobavljaa - izvo-
daca radova. Razvijenije trziste kapitala, konkurencija medu poslovnim
bankama, a naro€ito niZze kamatne stope na medunarodnim financijskim
trzistima, utjecali su na kretanje kamatnih stopa. Sve do 2005. g., kamat-
ne stope na kredite razli€ite rocnosti su se smanjivale i dosle na razinu
nizu od 3%. Nakon toga je evidentiran rast do 2010. g. na prosjecnu ra-
zinu od 6%. Od 2010. do 2015. g. prosje€na kamatna stopa na kredite
lokalnih jedinica bila je 4,22% (v. grafikon 1.).
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Grafikon 1. Prosje¢ne ponderirane kamatne stope za kredite lokalnih jedinica razli€ite ro€nosti od 1997. do
2015. g. (u %)
Izvor: za razdoblje od 1997. do 2008. g. Bajo i Primorac (2010), od 2010. do 2015. g. obrada autora.

Trend smanjenja kamatnih stopa od 2010. g. nastavio se do 2015 g. To
je rezultat znacajnog pada referentnih kamatnih stopa koje su poslovne
banke i drugi vjerovnici vezali na vlastite fiksne kamatne stope. Tako je,
primjerice, prosjecni tromjese¢ni EURIBOR (Cesto koriStena referentna
kamatna stopa) u 2015. g. bio negativan i iznosio -0,02%, Sto je lokalnim
jedinicama omogucilo smanjenje kamata koje placaju vlasnicima duga
(v. tablicu 4.).

Referentne kamatne stope kao $to su LIBOR i trezorski zapisi Ministar-
stva financija koriStene su samo u pojedinim godinama. EURIBOR je
bio naj¢eS¢e koristena referentna kamata u promatranom razdoblju. Sve
referentne kamate u 2010. i 2011. g. su bile relativno visoke pa su ih
vjerovnici u vecini odobrenih kredita lokalnim jedinicama koristili kao va-
rijabilni dio kamatne marzZe. Referentne kamatne stope bile su najviSe
u 2011. g., ali je ukupna prosje¢na kamatna stopa na kredite lokalnim
jedinicama bila povoljna zbog €ega su se lokalne jedinice zaduzile za
najveci iznos u promatranom razdoblju (v. tablicu 4.).

LIBOR EURIBOR trezorski zapisi
™ 3M ™ 3M 6M 91 dan 182 dana
2010. 0,75 0,57 0,81 1,08 2,16
2011. | 1,12 1,34 1,4 1,64
2012. 0,57 0,82 2,95
2013. 0,22 0,34 0,91
2014. 0,21 0,31
2015. -0,02 0,05 0,38 0,5

Tablica 4. Prosjecne referentne kamate na koje su vjerovnici vezali svoje kamatne stope
od 2010. do 2015. g. (u %)
Izvor: izraun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.
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Povoljne kamatne stope na zaduzivanje lokalnih jedinica poslovne ban-
ke i drugi vjerovnici odrzavali su niskom fiksnom kamatnom marzom koja
je 2011. g. u prosjeku iznosila 2,84%. Znac¢ajan pad referentnih kamatnih
stopa od 2012. g. potaknuo je vjerovnike da manje koriste varijabilni dio
kamate i povecéaju fiksne kamatne stope po kojima odobravaju kredite.
Tako je, primjerice, prosje¢na fiksna kamatna stopa u 2013. g. iznosila
4,57%. Na taj su se nacin poslovne banke i drugi vjerovnici nastojali
zastititi od rizika promjene kamatnih stopa. Smanjena potraznja za kredi-
tima u 2014. g. natjerala je vjerovnike da snize fiksne kamatne stope pa
su one u 2015. g. u prosjeku iznosile 3,62%, Sto je uz niske referentne
kamatne stope dovelo do najnizih ukupnih prosje¢nih kamatnih stopa u
promatranom razdoblju (v. grafikon 2.).
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—— Zupanije Gradovi Optine

Grafikon 2. Kretanje kamatnih stopa na kredite Zupanija, gradova i op¢ina od 2010. do 2015. g. (u %)
Izvor: izraun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Zupanije su se zaduzivale u prvoj polovici promatranog razdoblja, i to
po prosjecnim kamatnim stopama koje su bile vise od onih po kojima
su se zaduzivali gradovi i opéine. ProsjeCne kamatne stope na kredi-
te op¢inama su varirale izmedu 3,65% i 4,82%, dok su kamatne stope
na kredite gradovima bile od 3,51% do 4,81%. MoZemo reci da u pro-
matranom razdoblju ne postoje znacajne razlike u uvjetima zaduzivanja
lokalnih jedinica.

Rokovi otplate. Lokalne jedinice nisu se zaduZivale kratkorocno. Od
2010. do 2015. g. Vlada je lokalnim jedinicama naj¢eSc¢e davala sugla-
snosti na zaduzivanje s rokom otplate od pet do 10 godina, a prosjecna
kamatna stopa bila je 4,31% (v. tablicu 5.). Kredite uz nesto nizu kamatnu
stopu vjerovnici su lokalnim jedinicama odobravali na sredniji rok (dvije
do pet godina), a ona je u prosjeku iznosila 4,26%. Vlada je suglasnosti
na zaduzivanje s rokom otplate duzim od 10 godina odobravala rijetko, a
kamatna stopa na takve kredite iznosila je u prosjeku 3,97%.
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Etcgll(ate 2-5 godina 5-10 godina ViSe od 10 godina

Broj . | lznos Kamata | Broj . | 1znos | Kamata Broj . | 1znos Kamata

suglasnosti (%) suglasnosti suglasnosti (%)
2010. |7 186 |3,74 13 66 5,03 2 58 4,36
2011. 9 183 4,52 20 280 |3,87 6 102 (3,49
2012. 10 179 |4,85 13 75 4,36 6 173 |3,86
2013. |7 190 4,35 25 209 |4,84 3 80 4,28
2014. |8 229 |4,66 9 54 4,03 3 23 3,54
2015 14 279 |3,45 23 135 |3,76 2 10 4,27
Ukupno |55 1.246 | 4,26 103 819 (4,31 22 446 3,97

Tablica 5. Broj suglasnosti na zaduzivanje i ukupan iznos zaduzenja prema roku otplate kredita od
2010. do 2015. g. (u mil. kn)
Izvor: izraun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Prosjec¢an rok otplate kredita za promatrano razdoblje iznosio 8,1 godinu
(v. tablicu 6.). Najvece odstupanje od prosjeénog roka otplate kredita
zabiljezeno je 2010. g. u kojoj su se lokalne jedinice u prosjeku zaduZile
na 7,5 godina. Rok otplate kredita je od 2011. g. bio veci za godinu dana
i do 2013. g. je u prosjeku bio 8,5 godina. Od 2014. g. lokalne se jedini-
ce ponovno zaduzZuju s prosje¢no krac¢im rokom otplate pa on 2015. g.
iznosi 7,6 godina.

Godina 2010. |2011. [2012. |2013. |2014.|2015. | 2010.-15.
Prosjecan broj godina otplate |7,5 8,5 8,5 8,5 7,7 7,6 8,1
Prosjecan broj godina poceka | 1,6 1,4 1,4 1,7 1,3 1,4 1,5

Tablica 6. ProsjeCan broj godina otplate i godina po¢eka na zaduzivanja lokalnih jedinica
od 2010. do 2015. g.
Izvor: izraCun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Dio kredita lokalnim je jedinicama odobren s po¢ekom od viSe od godinu
dana. Pocek je u prosjeku kroz cijelo razdoblje iznosio 1,5 godina, a kroz
promatrane godine nije znacajnije odstupao. Pocek otplate kredita je bio
najveci 2013. g. kada je zabiljezena i najviSa prosjeCna kamatna marza
po kojoj su se lokalne jedinice zaduzivale.

3.1. Glavni vjerovnici

Lokalne su jedinice, osim kod poslovnih banaka i HBOR-a, kredite uzi-
male i od privatnih poduzec¢a koja su uglavnom bila izvodacdi radova.
Suglasnosti na zaduzivanje lokalnih jedinica kod privatnih poduzeca
Vlada je davala u svim godinama osim 2012. (tada su kredite odobrile
poslovne banke i HBOR). Privatna poduzeéa su u pojedinim godinama
(2010., 2011. i 2013.) kreditirala lokalne jedinice beskamatno - uz nultu
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kamatnu stopu. Povoljnije uvjete zaduzivanja lokalne jedinice mogle su
dobiti uzimanjem kredita kod drzavne banke HBOR. HBOR duznicima
osigurava tzv. ,meke kredite (engl. soft loans) uz nize fiksne kamatne

stope (v. tablicu 7.).

Godina Poslovne banke HBOR Ostali Ukupno
2010. 306 3 1 310
2011. 562 0 3 565
2012. 311 116 0 427
2013. 450 9 20 479
2014. 293 9 4,5 316,5
2015. 323 99 2 424
Ukupno 2.245 236 30,5 2.511,5

Tablica 7. Iznosi kredita koje su odobrile poslovne banke, HBOR i ostali
vjerovnici od 2010. do 2015. g. (u mil. kn)
Izvor: izraGun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Od 2,5 mird. kuna najveci dio ukupnog zaduzenja (89%) realiziran je kre-
ditima kod poslovnih banaka (2,2 mird. kuna), HBOR-a (236 mil. kuna)
10% te kod izvodaca radova, financijske leasing-institucije i lovackog
drustva za 1% (30,5 mil. kuna).

Krediti po ro¢nosti. Poslovne banke, HBOR i ostali vjerovnici su najéesc¢e
odobravali dugoro¢ne kredite. HBOR je odobravao kredite s najduzim ro-
kom otplate od 9,4 godine, poslovne banke 8, a ostali vjerovnici (izvodaci
radova i financijske leasing-kompanije) odobravale su kredite s prosjec-
no najkrac¢im rokom otplate kredita od 7 godina (v. tablicu 8.).

Godina |2-5 5-10 Vise od 10
HBOR Banke HBOR Banke HBOR Banke

2010. 4,36 6 4,95 4,36
2011. 5,09 3,87 3,49
2012. 4,85 4 4,39 3,5 4,04
2013. 5,08 4 4,91 4,32
2014. 4,04 4 4,03 3 3,8
2015. |35 3,39 3,81 3,73 3,55

Tablica 8. Prosje¢ne kamatne stope na zaduzivanje lokalnih jedinica kod poslovnih banaka
i HBOR-a s obzirom na ro¢nost kredita od 2010. do 2015. (u %)
Izvor: izraGun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Prosje¢ne kamatne stope obracunate na kredite lokalnim jedinicama bile
su konstantno najnize na kredite s rokom povrata duzim od 10 godina.
Prosje€ne kamatne stope na dugoro¢ne kredite poslovnih banaka zna-
¢ajno su varirale, a najnize su bile 2015. g. Dugoro¢ni krediti HBOR-a
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su lokalnim jedinicama postali povoljniji jer su prosje¢ne kamatne stope
HBOR-a pale sa 6% u 2010. na 3,81% u 2015. g. Zaduzivanje je lokal-
nim jedinicama bilo najpovoljnije 2015. g. kada su prosje¢ne kamatne
stope na kredite svih ro¢nosti kod poslovnih banaka i HBOR-a bile ispod
4%. HBOR je jedini veci kreditor lokalnih jedinica ¢ija je prosje¢na kamat-
na stopa za cijelo promatrano razdoblje bila ispod 4%, a takve kamate su
obracCunavali izvodacdi radova i financijske leasing-kuce.

lako je HBOR lokalnim jedinicama odobrio 0% ukupnog iznosa kredita,
u prosjeku su ti krediti bili veliki. Krediti poslovnih banaka u prosjeku
su iznosili 15,06 mil. kuna, a krediti ostalih vjerovnika 3,05 mil. kuna.
Poslovne banke su kredite odobravale u svim godinama promatranoga
razdoblja (v. tablicu 9.).

Banka 2010. |[2011. |2012. |2013. |2014. |[2015. |Ukupno

ZABA 219 348 159 177 210 1 1114
ERSTE 13 29 10 79 39 241 411
PBZ 24 72 87 94 22 9 308
HYPO 18 77 54 35 184
OTP 24 22 53 99
HPB 22 26 1 49
RBA 19 3 22
Croatia banka 12 4 16
Splitska banka 14 14
Istarska kreditna banka 12 1 13
Slatinska banka 10 2 12
Medimurska banka 1 1 1 3
Ukupno 306 562 311 450 293 323 2.244

Tablica 9. I1znosi kredita koje su odobrile poslovne banke od 2010. do 2015. g. (u mil. kn)
Izvor: izraun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Tri najvece banke vlasnice su ¢ak 82% duga lokalnih jedinica, a ostale
banke 18%. Najveci iznos kredita poslovne su banke odobrile 2011. g., u
kojoj je ujedno zabiljeZen i najve¢i ukupni iznos zaduzenja lokalnih jedi-
nica. PBZ je odobrila najveci broj kredita lokalnim jedinicama, ¢ak 39, ali
unato¢ tome, po ukupnom je iznosu odobrenih kredita bila treca. Zagre-
backa banka je u promatranome razdoblju odobrila 21 kredit s prosje¢nim
iznosom od 53 mil. kuna po kreditu, 5to je u odnosu na ostale banke
znatno vedi prosje€ni iznos. HPB je, uz ZABA-u i ERSTE, odobravala
prosje¢no najvece iznose kredita (Cetiri kredita s prosje¢nim iznosom od
12,3 mil. kuna). HBOR za navedenim bankama nije zaostajao pa je svo-
jim duzZnicima odobravao u prosjeku 11,2 mil. kuna po kreditu.
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Krediti ostalih vjerovnika sudjelovali su u kreditiranju sa samo 30,5 mil.
kuna, $to je u odnosu na kredite poslovnih banaka i HBOR-a gotovo za-
nemarivo. Najveci iznos kredita odobrilo je poduzece Epsilon gradenje d.
0. 0. uiznosu od 14 mil. kuna Gradu Sisku (v. tablicu 10.).

Godina 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | Ukupno
Epsilon gradenje d. o. o. 14 14
Kapitel d. 0. o. 3 6 9
Duropack Belis¢e d. o. o. 4 0,5 4,5
Tegra d. o. o. 1 1
RBA leasing d. o. o. 1 1
Impuls leasing d. o. o. 0,5 0,5
Lovacko drustvo Kuna 0,5 0,5
Ukupno 1 3 20 4,5 2 30,5

Tablica 10. Iznosi kredita koje su lokalnim jedinicama odobrili ostali vjerovnici od 2010. do
2015. g. (u mil. kn)
Izvor: izraGun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Grad Sisak se 2013. g. na temelju suglasnosti Vlade zaduZio za financi-
ranje izgradnje i uredenja djecjeg vrti¢a, Sto je kao izvodal radova reali-
ziralo navedeno poduzecée. Osim za investicije u izgradnju infrastrukture,
lokalne su se jedinice zaduzile za nabavu vozila i traktora kod poduzeca
Impuls Leasing d. 0. 0. i RBA Leasing d. 0. 0. koja su im svojim uslugama
leasing-financiranja omogucile realizaciju investicija. Lovacko drustvo
Kuna je Op¢inu Vuka kreditiralo za kupnju lovackoga doma Ciji je ujedno
i vlasnik.

3.2. Namjena zaduZivanja

Od 2010. do 2015. g. lokalne jedinice uglavhom su se zaduzivale za
financiranje ekonomskih poslova (v. tablicu 11.). Gotovo polovica uku-
pnog kreditnog zaduzivanja realizirana je upravo kroz ulaganja u kapital-
ne projekte na podrucju prometa, goriva i energije i investiranja u nekret-
nine, koji prema funkcijskoj klasifikaciji proracunskih rashoda pripadaju
ekonomskim poslovima. Najveéi dio sredstava koriSten je za izgradnju i
obnovu prometnica. Cak 26 lokalnih jedinica zatrazZilo je suglasnost Vla-
de za zaduzivanja s namjenom razvoja cestovnog prometa.

Osim za ekonomske poslove, lokalne su jedinice kredite koristile za ula-
ganja u usluge unaprjedenja stanovanja i zajednice, obrazovanje te u
rekreaciju, kulturu i sport, i to u svim godinama promatranoga razdoblja.
Gotovo 150 mil. kuna ulozeno je u razvoj lokalne zajednice kroz urede-
nja trgova, ulica, drustvenih domova i sli¢ne projekte. Znac¢ajna sred-
stva utroSena su u unaprjedenje obrazovanja, posebice predskolskog i
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osnovnoSkolskog obrazovanja, investiranjem u izgradnju i obnovu djec-
jih vrtiéa i osnovnih $kola. Cest razlog zaduzivanja lokalnih jedinica bio je
razvoj i pobolj8anje uvjeta za sport i rekreaciju kroz investicije u izgradnju
sportskih dvorana.

Godina 2010.| 2011.| 2012.| 2013.| 2014.| 2015.| Ukupno

Ekonomski poslovi 164 | 213,5 179| 182,5 229| 228,5 1.197
;Z':gfam‘;rl‘i‘;?ee:r:;‘f 345 89| 142| 35| 15| 35 337
Obrazovanje 85 20| 65,5 59,5 2 25,5 257,5
Fe‘fi;;ac”a' kutura 1} 46 5| gg| 245| 85| 15 21 2345
Opée javne usluge 138 30 30 30 228
Kapitalni projekti 16 19 42 81,5 158,5
Javni red i sigurnost 42 0,5 42,5
Zastita okolisa 10 18,5 1 29,5
Socijalna zastita 20 2 22
Zdravstvo 5 5
Ukupno 310 565 427 479 306 424 2.511,5

Tablica 11. Iznosi kredita lokalnim jedinicama o namjeni ulaganja od 2010. do 2015. g.
(u mil. kn)
Izvor: izraCun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Najmaniji udio u ukupnom iznosu kredita ulozen je u zdravstvo i socijal-
nu zastitu stanovnistva. U podrucju zastite okoliSa najviSe se ulagalo u
projekte gospodarenja otpadnim vodama i gospodarenje otpadom (1,2%
ukupnog kredita). Kapitalni projekti u podrucju javnog reda i sigurno-
sti odnose se na ulaganja u razvoj usluga suda, protupozZarne zastite
i usluga policije. Suglasnosti na zaduzivanje ¢esto nisu sadrzavale toc-
nu namjenu. Takva zaduZenja svrstana su u kategoriju ulaganja u ka-
pitalne projekte koja €ine 6,3% ukupnog iznosa kredita u promatranom
razdoblju. NeSto manje od 10% ukupnog iznosa zaduzenja lokalne su
jedinice koristile za ulaganje u opc¢e javne usluge u podrucju financijskih i
fiskalnih poslova. Treba napomenuti da su pojedini gradovi (Zadar i Split)
primitke od zaduzivanja koristili i za otplatu municipalnih obveznica.

4. Zaduzivanja Grada Zagreba

Analiza zaduZivanja lokalnih jedinica pruza drugaciju sliku kada se is-
klju¢i Grad Zagreb. Grad Zagreb se kod poslovnih banka zaduzivao
godiSnje u ukupnom iznosu veéim od pojedinacnog zaduZivanja ostalih
lokalnih jedinica (v. tablicu 12.).
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Godina 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. Ukupno
Gradovi 118 285 188 254 107 181 1.133
Grad Zagreb 150 150 150 150 190 208 998
Op¢ine 27 104 39 75 9 35 289
Zupanije 15 26 50 91
Ukupno 310 565 427 479 306 424 2.511

Tablica 12. Suglasnosti na zaduzivanje Grada Zagreba od 2010. do 2015. g. (u mil. kn)
Izvor: izracun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Od ukupnoga iznosa kreditnih zaduzenja u promatranome razdoblju 45%
su realizirali gradovi, 40% Grad Zagreb, 11% opc¢ine te 4% zupanije. Grad
Zagreb je od 2010. do 2015. g. od Vlade dobio sedam suglasnosti na
zaduzivanje i pritom ukupno realizirao gotovo milijardu kuna kredita (v.
tablicu 13.). Svi su odobreni krediti bili na sredniji rok i uz pocek od godine
dana. Medutim, podatke o zaduzivanju sa suglasnostima treba uspore-
diti s ukupnim primicima od zaduzivanja. Takva usporedba pokazuje da
se Grad Zagreb zaduzio i bez formalne suglasnosti Vlade i Ministarstva
financija ili takve suglasnosti nisu javno dostupne na stranicama Vlade.

2010.| 2011.| 2012.| 2013.| 2014.| 2015.

Broj kredita 1 1 1 1 1 2
Ostvareni iznos kredita, u mil. kn 150 150 150 150 190 208
Prosje¢na kamata, u % 5,23 5,84 7,04 57| 477 2,87
Prosjecan broj godina otplate 4 4 5 4 4 4,5
Prosjecan broj godina otplate 1 1 1 1 1 1
Primici od zaduzivanja, mil. kn 200 150 150 150 | 1.152 190

Tablica 13. Obiljezja kreditnog zaduZivanja Grada Zagreba od 2010. do 2015. g.
Izvor: izracun autora temeljem podataka iz financijskih izvjestaja lokalnih jedinica.

Podaci o visini primitaka od zaduzivanja se u 2010., 2014. i 2015. g. ne
slazu s podacima o ostvarenim iznosima kredita. U 2010. i 2014. g. Grad
Zagreb se zaduzio u viSem, a u 2015. g. u manjem iznosu od onoga Koji
je odobrila Vlada.

U prosjeku su kamatne stope na zaduzivanje Grada varirale od 2,87%
do 7,04% u 2012. g. Najpovoljnije zaduzivanje Grad Zagreb je ostvario u
2015. g. dobivanjem kredita kod ERSTE banke i HBOR-a. U svim godi-
nama je glavni kreditor Grada Zagreba bila ZABA s prosje¢nom kamat-
nom stopom od 5,72%, Sto je za 1,5% viSa kamatna stopa od one koja
je izraCunata za cijelo razdoblje (4,22%). Varijabilni dio kamatne stope,
obracunat na kredite Gradu Zagrebu, bio je vezan uz Sestomjesec¢ni EU-
RIBOR kao referentnu kamatu, osim u 2015. g. na kredit koji je Zagrebu
odobrio HBOR. ZABA je od 1,1 mird. odobrenih kredita lokalnim jedini-
cama Gradu Zagrebu odobrila ukupno 790 mil. kuna (70% od ukupnog
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iznosa odobrenih kredita). Najvecéi dio kredita Grad Zagreb je realizirao u
investicije u obnovu, izgradnju i razvoj prometnica. Ostala sredstva inve-
stirana su u nekretnine te povecanje energetske u€inkovitosti.

5. Zakljuéak

Kreditno zaduzivanje lokalnih jedinica siguran je instrument financiranja
kapitalnih projekata jer one moraju zadovoljiti stroge uvjete zaduzivanja
kako bi mogle uredno izvrSavati dospjele obveze. Vlada lokalnim jedi-
nicama daje suglasnost i jamstvo na zaduzivanje Sto povrat kredita Cini
sigurnim za vjerovnike. Analiza zaduzivanja lokalnih jedinica od 2010.
do 2015. g. pokazuje da se zaduzivanje uglavhom dogada kreditima na
domacem trzistu kapitala, kod domacih poslovnih banka, HBOR-a i kod
izvodaca radova. Postoje razlike u uvjetima zaduzivanja lokalnih jedinica
kod razliitih vjerovnika, ali one nisu velike. Vecina lokalnih jedinica za-
duzila se na dugi rok (pet do 10 godina). Najveci vlasnici njihovog duga
su domace poslovne banke. HBOR je kredite odobravao po povoljnijim
uvjetima. Krediti HBOR-a su uglavnom bili po nizim i fiksnim kamatnim
stopama, $to je lokalnim jedinicama omogucilo zastitu od kamatnog ri-
zika. Unato€ tomu &to su se lokalne jedinice uglavhom zaduzivale na
dugi rok, najvedi iznos kredita realiziran je u srednjem roku — od dvije
do pet godina. Grad Zagreb najveci je pojedinacni duznik. Grad zbog vi-
sokih godisnjih kreditnih zahtjeva krsi godiSnja proraCunska ogranienja
na zaduzivanje koje utvrduje Vlada. Analiza potvrduje ranije nalaze iz
sli¢nih studija koji upucuju na ¢injenicu da je zaduzivanje Grada Zagreba
potrebno regulirati odvojeno od ostalih lokalnih jedinica.
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TEORIJSKA PODLOGA ZA PROUCAVANJE UTJECAJA
FISKALNE POLITIKE NA EKONOMSKI RAST:
POSTKEJNEZIJANSKI PRISTUP

SAZETAK

Predmet istraZivanja u ovome radu je teorijski okvir na temelju kojega se pro-
ucava utjecaj fiskalne politike na ekonomski rast. Rad zapocinje objasnjenjem
utjecaja koji fiskalna politika i javna potroSnja imaju na agregatnu potraznju, s
argumentima u prilog pozitivnom, ali i negativhom utjecaju. Nastavlja se opisom
uloge koju fiskalna politika i javni sektor imaju u endogenim modelima rasta. Rad
se zaklju€uje kritickim pregledom uloge koju fiskalna politika ima u starim i novim
kejnezijanskim modelima, te posebno u postkejnezijanskim modelima.

Klju€ne rije€i: fiskalna politika, javni rashodi, ekonomski rast,
(post)kejnezijanski modeli

1. Uvod

Ima li javna potrosnja pozitivan ili negativan utjecaj na ekonomski rast,
nije a priori poznato. Prema (neo)klasicnom gledistu, smanjenja javne
potroSnje su opravdana uslijed niske produktivnosti i neefikasnosti dr-
zavnih izdataka. (Post)kejnezijanski pristup smatra kako fiskalna politika
ima vaznu ulogu u ekonomskom razvoju osiguravajuci javna dobra, po-
ticuci investicije i osiguravajuéi drustveno poZeljan smjer ekonomskog
razvoja. Postoje argumenti za oba pristupa koje ¢emo u ovome radu
prikazati. Rezultati empirijskih istraZivanja su takoder razliditi i razlikuju
se prema nizu kriterija, stoga ih je teSko usporedivati.

Teorijsku podlogu za proucavanje utjecaja fiskalne politike na ekonomski
rast pruzili su endogeni modeli rasta (Lucas (1988), Romer (1990)), koje
¢emo prikazati u nastavku. Koristeéi njihove zakljucke, Barro (1990) je
oblikovao mehanizam kojim fiskalna politika moze utjecati na stopu rasta
BDP-a. Endogeni modeli rasta pretpostavljaju teorijsku klasifikaciju jav-
nih rashoda u dvije kategorije (Kneller et.al, 1999): produktivni rashodi i
neproduktivni rashodi. Rashodi se klasificiraju u jednu od dvije navedene
skupine prema njihovom doprinosu, proizvodnji i produktivnosti privat-
nog kapitala, a time i ekonomskom rastu (Zagler i Durnecker, 2003). Pre-
ma tome, rashodi koji utje€u na proizvodniju i/ili produktivnost kapitala,
povecavajuci time stopu rasta, smatraju se produktivnim rashodima, dok
su ostali rashodi neproduktivni.
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Stoga je cilj ovoga rada pruziti teorijsku podlogu za prouc¢avanje utje-
caja fiskalne politike i javnih rashoda na ekonomski rast. Rad zapocinje
kejnezijanskim i nekejnezijanskim efektima javne potroSnje, a nastav-
lia se ulogom fiskalne politike u endogenim modelima rasta. Umjesto
zakljuCka kriticki se obrazlaZze polozaj fiskalne politike u starim i novim
kejnezijanskim modelima.

2. Utjecaj javne potro$nje na agregatnu potraznju
2.1. Kejnezijanski efekti javne potrosnje

Ako u gospodarskom sustavu postoje neiskoristeni resursi (nezaposle-
nost), tada prema postkejnezijancima vlada i srediSnja banka; pomo-
¢u ekspanzivne fiskalne i monetarne politike mogu povecati efektivnu
agregatnu potraznju, a preko nje zaposlenost i ekonomski rast. Prema
tome, u razdoblju recesije koje obiljezava manjak agregatne potraznje,
ekonomska politika mora biti ekspanzivna (povecanje potroSnje i sma-
njenje poreza) kako bi imala anticiklicke uc¢inke. Keynesov multiplikator
u tom je slucaju veci od 1, a multipliciraju¢i efekti povec¢anja drzavne
potrosSnje veci su od efekata smanjenja poreza. Ako je porast potroSnje
jednak povecanju poreza, tzv. ,uravnotezeni budzetski multiplikator jed-
nak je 1. Ovakav jednostavni Keynesov model temelji se na socijalnom
konsenzusu izmedu radnika, poslodavaca i vlade. U socijalno-politickom
konsenzusu izmedu glavna ,tri igra¢a“ u ekonomsko-politickoj sferi, ci-
jene i plaée se zamrzavaju na odredeno vrijeme. Zbog toga poduzeca
na povecanu efektivhu potraznju ne mogu reagirati povecanjem cijena,
nego povecanjem koli€ine proizvedenih roba i broja zaposlenih radnika,
Sto je cilj takve politike. To je, dakle, alternativno i kratkoro€no koli¢insko
prilagodavanje agregatne ponude i agregatne potraznje, a ne njihovo
prilagodavanje (uravnotezivanje) preko oscilacije cijena u oba smijera,
Sto zagovaraju predstavnici neoklasi¢ne (neoliberalne) skole. Medutim,
rezultat povec¢anja javne potrosnje je i proracunski deficit; stoga fiskal-
na ekspanzija ovisi i 0 makroekonomskim efektima deficita te nacinu
njegova financiranja.

Ovakav jednostavni Keynesov model moze se prosiriti ako se u obzir
uzme efekt istiskivanja koji nastaje promjenom kamatnih stopa i devi-
znog tecaja. Djelovanje fiskalnog multiplikatora povecava efekt istiski-
vanja, ali ne mijenja njegov predznak. Prema standardnom IS-LM mo-
delu iz neoklasi¢ne sinteze odnos investicija i kamatne stope je obrnuto
proporcionalan. Zbog toga fiskalna ekspanzija koja se financira zaduZi-
vanjem povecava kamatne stope i, posljedi¢éno, smanjuje investicije. U
slu¢aju otvorene ekonomije efekt istiskivanja nastaje promjenom devi-
znog teCaja. Naime, vece kamatne stope privlaCe inozemni kapital Sto
vodi deprecijaciji deviznog tec€aja (ili aprecijaciji teCaja domace valute)
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i povecanju vanjskotrgovinskog deficita koji neutralizira porast domace
potraznje uslijed fiskalne ekspanzije.

Efekt istiskivanja je veci ako su investicije osjetljivije na promjenu kamat-
nih stopa. Medutim, ako se investicije promatraju kao funkcija tekuéeg
dohotka, fiskalni multiplikatori mogu biti znacajni ¢ak i u situaciji promje-
ne kamatnih stopa.

Efekt istiskivanja koji djeluje preko kamatnih stopa temelji se na pret-
postavci da je potraznja za novcem funkcija kamate stope i dohotka.
Efekt ¢e biti veci ako je nov€ana potraznja manje osjetljiva na promjenu
kamatnih stopa, a viSe na promjenu dohotka. Medutim, porast kamatnih
stopa uslijed fiskalne ekspanzije moze se ublaziti popustanjem monetar-
ne politike, ali samo ako ne postoji zamka likvidnosti'.

U otvorenoj ekonomiji, veli¢ina fiskalnog multiplikatora primarno ¢e ovi-
siti o tome radi li se o fiksnom ili fleksibilnom deviznom tec¢aju. U situaciji
fleksibilnog deviznog tecaja, kapitalni priljevi koji su potaknuti ve¢im do-
macim kamatnim stopama utjecat ¢e na aprecijaciju teCaja. Ako postoji
savrSena mobilnost kapitala, efekt istiskivanja biti ¢e potpun i fiskalna
politika nec¢e biti efikasna.? U situaciji fiksnog deviznog tecaja, fiskalna
ekspanzija ¢e kao posljedicu imati maniji porast kamatnih stopa nego
u zatvorenoj ekonomiji. Stoga ¢e u situaciji kada postoji savrSena mo-
bilnost kapitala fiskalna politika biti vrlo efikasna jer ¢e porast ponude
novca ublaziti porast domacih kamatnih stopa (tj. ostat ¢e na istim razi-
nama kao inozemne kamatne stope). Spomenimo ovdje kako su impli-
kacije otvorenosti ekonomije i promjene deviznog te€aja na efikasnost
monetarne politike potpuno suprotne. U situaciji fiksnog deviznog te€aja,
kapitalni odljevi neutraliziraju smanjenje kamatnih stopa i ¢ine monetar-
nu politiku neefikasnom, dok je u situaciji fleksibilnog deviznog tecaja
utjecaj monetarne politike znacajan, obzirom da je pad kamatnih stopa
pracen deprecijacijom te€aja domace valute.

Na efekt istiskivanja utjeCe i fleksibilnost cijena. Kejnezijanski modeli do-
pustaju cjenovnu fleksibilnost, iako je nominalna rigidnost i dalje prisutna
ako cijene ne osciliraju u oba smjera tako da ,Ciste”, {j. otklanjaju viSkove
ili manjkove roba na strani ponude i potraznje. Cjenovna fleksibilnost
ogranicit ¢e djelovanje fiskalnog multiplikatora, a pogotovo ¢e ograniciti
utjecaj promjene te€ajnog rezima. U zatvorenoj ekonomiji, fiskalna ek-
spanzija ¢e utjecati na povecanje cijena, Sto ¢e djelomi¢no neutralizirati
povecanje potraznje u kratkom roku, pojaCavajuci tako efekt istiskivanja
koji djeluje kroz kamatne stope. U otvorenoj ekonomiji s fleksibilnim de-

1 Situacija u kojoj je potraznja za novcem savrSeno elasti¢na na promjenu kamatnih sto-
pa. U tom je sluaju monetarna politika potpuno neefikasna u djelovanju na BDP.

2 Ako ne postoji savr§ena mobilnost kapitala, fiskalni multiplikator ¢e biti isti kao u zat-
vorenoj ekonomiji.
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viznim te€ajem, opseg efekta ovisit ce o odgovoru domacih cijena na
promjenu deviznog te€aja. Ako se cijene promijene zajedno s teCajem,
efekt istiskivanja bit ¢e maniji nego u situaciji rigidnosti cijena, obzirom da
¢e aprecijacija te€aja smanijiti cijene. U situaciji fiksnog deviznog tecaja,
vanjskotrgovinska bilanca ¢e se pogorSati kao odgovor na porast cijena
uslijed realne aprecijacije te€aja; stoga Ce efekt istiskivanja biti jai nego
u situaciji cjenovne rigidnosti.

Promjene kamatnih stopa, deviznog te€aja i cijena mogu dodatno utjeca-
ti na istiskivanje kroz efekt bogatstva (tzv. ,efekt Pigou*). To ¢e posebno
biti slu¢aj ako potroSnja ovisi o teku¢em financijskom bogatstvu. Porast
kamatnih stopa ¢e opcenito smanijiti nominalnu vrijednost financijske
imovine, kao $to ¢e aprecijacija te€aja smanijiti vrijednost imovine u stra-
noj valuti. Za kuéanstva i tvrtke koji su neto kreditori, te promjene ¢e po-
jacati efekt istiskivanja i dodatno smanijiti fiskalne multiplikatore. Utjecaj
porasta cijena nije jednoznacan obzirom da moze imati razli¢it utjecaj na
nominalno i realno bogatstvo.

Moraju se razmotriti i dinamicki efekti fiskalne politike®. Ako je za djelo-
vanje efekta istiskivanja potrebno vrijeme, tada ¢e utjecaj fiskalne ek-
spanzije, 1j. fiskalni multiplikatori biti visoki u kratkom roku, ali ¢e im se
s vremenom vrijednost smanjivati. Odnos cijena i placa koji odreduje
brzinu porasta cijena uslijed fiskalne ekspanzije, kao i promjene opsega
trgovine koje ¢e nastati zbog promjene cijena domace valute, utjecat ¢e
na vrijednosti fiskalnog multiplikatora u kratkom roku.

Spomenimo jo$ kako se u procjeni ucinaka proracunskog deficita na
ekonomski rast (post)kejnezijanska teorija oslanja na pristup funkcional-
nih financija koju je zagovarao Abba Lerner (Sawyer, 2009). Prema tom
pristupu, ravnoteza drzavnog proracuna ne promatra se u jednoj kalen-
darskoj ili fiskalnoj godini, nego dinamicki, tj. u nekoliko fiskalnih godina,
Sto ovisi o fazama trajanja poslovnog ciklusa. To znaci da je postojanje
proradunskog deficita opravdano u stanju recesije, dok se u situaciji ek-
spanzije moze ostvariti proradunski suficit iz kojega vlada vra¢a dugove
(kredite) koje je uzela za financiranje prethodnih proradunskih deficita.
Prema tome, fiskalna politika ne prosuduje se prema visini deficita, nego
prema efektima koje taj deficit ima na ekonomiju (BDP, zaposlenost,
izvoz...). Zanimljivo je primijetiti kako do sliénih zaklju¢aka*, ali uz bitno
razliCite pretpostavke, dolaze i neki neoklasi¢ni ekonomisti (Barro, 1990).

3 Vidi Auerbach i Gorodnichenko, 2010, a za Hrvatsku Simovié i Deskar-Skrbi¢, 2013.
4 R. Barro se, po ovome pitanju, priblizava postkejnezijancima kroz njegovu hipotezu o
uskladivanju poreznih prihoda i poreznih rashoda.
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2.2. Nekejnezijanski efekti javne potrosnje

Nekejnezijanski efekti fiskalne politike svoje uporiste imaju u neoklasi¢nim
modelima koji upozoravaju na mane kejnezijanskoga pristupa, posebno
na nedostatak mikroekonomskog utemeljenja. lako neoklasi¢ni modeli
stavljaju poseban naglasak na efekte koje fiskalna politika ima na strani
ponude, ovdje ¢emo se osvrnuti na neke implikacije na strani potraznje.

Kejnezijanski modeli najéeSée se oslanjaju na adaptivna ocekivanja.’ S
druge strane, racionalna oCekivanja prilagodavaju se buduéim promje-
nama varijabli. Stoga ¢e dugoroCni efekti fiskalne politike biti vazni i u
kratkom roku, tako da razlika izmedu privremene i stalne promjene poli-
tike posebno dolazi do izrazaja. Dok privremena fiskalna ekspanzija koja
nema dugoro¢ne efekte nece utjecati na ocekivanja, stalna ekspanzija
moze prouzroditi efekt istiskivanja ¢ak do te mjere da fiskalni multiplika-
tori postanu negativni ako ku¢anstva i poduzec¢a o¢ekuju trajan porast
kamatnih stopa i aprecijaciju te€aja.

Neoklasi¢ni pristup temelji se na konceptu stalnog (permanentnog)
dohotka prema kojemu potrosnja ovisi o raspolozivom permanentnom
dohotku u duZzem vremenskom razdoblju. Ako potrosaci imaju racional-
na poslovna o¢ekivanja i pona8aju se na rikardijanski nacin, tj. tako da
razmi$ljaju o budué¢im promjenama, i ako su svjesni intertemporalnog
proratunskog ogranienja, oni ¢e predvidjeti da danasnje smanjenje po-
reza i/ili povecanje potrodnje (koje se financira zaduzivanjem) izaziva
buduée povecanje poreza iz kojega vlada vraéa ranije dugove. Stalni
(permanentni) dohodak potroSaca je stoga nepromijenjen. Prema tome,
ako nema ogranicenja likvidnosti i u situaciji savrSeno konkurentnog tr-
zista kapitala, ukupna potrosnja se ne¢e promijeniti. R. Barro (1974) i
drugi ekonomisti iz neoklasi¢ne Skole dokazuju da, u dugom roku, po-
stoji jednakost izmedu kretanja poreza i kretanja drzavnog duga. Ovu
koncepciju je razvio D. Ricardo, pa se ona u literaturi naziva Ricardovom
ekvivalencijom poreza i duga. Savr§ena Ricardova ekvivalencija implici-
ra da ¢e smanjenje drzavne potroSnje zbog smanjenja poreza biti pot-
puno nadoknadeno povec¢anjem privatne Stednje (iz pove¢anog dohotka
koji nastaje zbog smanjenja poreza). Stednja se, preko banaka, brzo
prelijeva u investicije koje povecavaju agregatnu potraznju. Zbog toga ¢e
agregatna potraznja ostati nepromijenjena. Vrijednost fiskalnog multipli-
katora u tom je slucaju nula.

U literaturi o Ricardovoj ekvivalenciji naglasak je na efektima smanjenja
pausalnih poreza® (engl. lump-sum) na drzavnu potro$nju. Bilo da se raz-
matraju proporcionalni (engl. flat tax) ili progresivni porezi, mora se uzeti

5 lznimka je npr. potro$nja tijekom Zzivotnog ciklusa ili teorija o stalnom dohotku gdje se
priznaje uloga racionalnih o¢ekivanja.
6 Porez ciji je iznos neovisan o ponasanju pojedinca.
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u obzir utjecaj koji efekti na strani ponude imaju na stalni dohodak uslijed
smanjenja poreza. Ako se fiskalna ekspanzija postize porastom potros-
nje, utjecaj na stalni dohodak ovisit ¢e o nacinu financiranja deficita u
buduénosti. Privremeni porast drzavne potrosnje koji ¢e se neutralizirati
smanjenjem potrodnje u buduénosti neé¢e imati nikakav utjecaj. Medu-
tim, porast potrosnje koji se financira pove¢anjem poreza u buduénosti
vodi ka smanjenju stalnog dohotka i potroSnje te mogucim negativnim
multiplikatorima, iako ¢e to€an efekt pada BDP-a ovisiti o produktivnosti
(strukturi) drzavne potrosnje.

Vazno je napomenuti da se Ricardova ekvivalencija temelji na jakim pret-
postavkama. Stoga kraéi vremenski horizont, nesavrSeno predvidanje,
djelomi¢na ograni¢enja likvidnosti, nesavr§eno konkurentno trziste kapi-
tala mogu voditi prema znacajnijem utjecaju fiskalne politike na potrosnju.
Posljedi¢no, prakti¢na vaznost Ricardove ekvivalencije nije velika, pogo-
tovo u situaciji kada ne postoji potpuna konkurencija, ve¢ nepotpuna kon-
kurencija s nizom nedostataka trziSnog mehanizma u kojemu se Stednja
ne prelijeva automatski u investicije. Unato¢ tome, ovdje mozemo postaviti
pitanje postoje li uvjeti u kojima se Ricardova ekvivalencija moze pojaviti.
Ako je vlada ograni¢ena fiskalnim pravilima koja zahtijevaju strogu kon-
trolu fiskalne ekspanzije, tada i oni pojedinci koji ne planiraju na dug vre-
menski horizont mogu prilagoditi svoju potro$nju (Stednju) veéim porezima
u buducnosti. Sli¢no tome, u situacijama u kojima je o€igledno da je javni
dug neodrziv i da se oCekuje porast poreza, moze doé¢i do Ricardovog
odgovora na fiskalnu ekspanziju, €ak i u kejnezijanskim okvirima.

Ako fiskalna ekspanzija uzrokuje negativna ocekivanja ili porast neizvje-
snosti, ponaSanje jednog dijela sektora kuéanstva i poduzeéa moze ta-
koder smanijiti fiskalne multiplikatore ili ih ak uciniti negativnima. Naime,
ku¢anstva iz predostroznosti mogu akumulirati Stednju, dok ¢e poduzeca
odgoditi investicije ili odustati od njih (Blanchard i Perotti, 2002). U ne-
izvjesnom okruzZenju povjerenje ima vaznu ulogu. Potro3nja i investicije,
izmedu ostalog, ovise i o stavovima kucanstava i poduze¢a o opéem
ekonomskom okruzenju, a na njihovo povjerenje utjeCe ponasanje eko-
nomske politike.

Jos jedan kanal preko kojega javni dug moze utjecati na fiskalni multipli-
kator je premija rizika koja povec¢ava kamatne stope. Kako se fiskalnom
ekspanzijom javni dug povecava, premija rizika koju inozemni investitori
oCekuju raste. Stoga ¢e efekt istiskivanja uzrokovan povecanjem kamat-
ne stope biti dodatno pojac¢an (Skidelsky et.al, 1990). U takvim uvjetima,
privremena fiskalna ekspanzija bit ¢e efikasnija od stalne obzirom da
predstavlja maniji rizik odrzivosti javnog duga. U tom kontekstu, kredibi-
litet fiskalne politike je posebno vazan. Ako kod zajmodavaca koji posu-
duju novac vladi ne postoji povjerenje da vlada moze kontrolirati javnu
potrodnju, i ako se pokaze da je fiskalna ekspanzija koja je najavljena
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kao privremena zapravo stalna (tj. da vlada u politici zaduzivanja igra
Ponzijevu igru), tada ¢e kamatne stope na nove kredite (dugove) koje
vlada uzima zasigurno ukljucivati premiju rizika. Prevelika premija rizika
mozda je i najvazniji razlog zbog kojega bi fiskalni multiplikatori mogli po-
stati negativni, obzirom da privatna potro3nja reagira pozitivho na najavu
smanjenja duga koja ¢e sniziti premiju rizika.” Prema tome, dostizanje
kriticne razine javnog duga bitan je preduvjet za pojavu nekejnezijanskih
ucinaka fiskalne politike. Ovakav pristup predstavlja jedan od glavnih ar-
gumenata za ekspanzivnu fiskalnu kontrakciju.

3. Fiskalna politika i javni sektor u endogenim
modelima rasta

Drugu polovicu 20. stolje¢a obiljezile su teorije endogenog rasta. Kao
Sto naziv sugerira, dugoroCna stopa rasta u modelu odredena je endo-
genim faktorima, a razlika izmedu kratkoro€nog i dugoro¢nog postaje
sve manje prisutna.® Vazno je napomenuti kako teorije endogenog rasta
koriste neoklasi¢ni model i nastavljaju tamo gdje se on zaustavio. Ne-
moguce je ukratko dati pregled kompletne literature i istrazivanja koja
su se na tom podrucju provodila; stoga ¢emo u nastavku opisati samo
najvaznije doprinose.

Kljuéna pretpostavka neoklasicnoga modela, koja objasnjava zasto pro-
mjene Stednje samo privremeno utje€u na rast, je postojanje opadajucih
prinosa na investicije. U kratkom roku porast Stednje utjeCe na poveca-
nje zaliha kapitala Sto ubrzava rast; medutim, tijekom vremena povrat
na investicije se smanjuje. Kako se prinosi smanjuju, usporen je i rast,
obzirom da odredena koli¢ina Stednje postaje sve manje produktivna, a
opadajuci prinosi sami po sebi obeshrabruju Stednju i nove investicije.
Stoga Stednja ne moze biti dugoro€an izvor ekonomskog rasta, a zalihe
kapitala se ne mogu povecavati brze od efektivne ponude rada koja ovisi
o porastu stanovnistva i efikasnosti rada.

Osnovna ideja teorije endogenog rasta izrazena je u stavu da proizvod-
nja zahtijeva viSe od samih investicija u fizi¢ki kapital i koriStenja rada.
Posebno vazne postaju investicije u znanje i ljudski kapital, istrazivanje i
razvoj (engl. R&D) te javnu infrastrukturu. U ovako proSirenom konceptu
kapitala postaje realno napustiti pretpostavku o opadaju¢im prinosima.
Osnovni mehanizmi dugoro&nog rasta u vecini endogenih modela posta-
ju konstantni (ili ¢ak rastuéi) povrati na ulozene faktore proizvodnje. Na
taj nacin dugoro¢na stopa rasta postaje endogena varijabla koja ovisi 0
investicijskim odlukama koje se odreduju unutar modela. Takav pristup
ima nekoliko vaZnih implikacija.

7 Pod pretpostavkom da ekonomski subjekti imaju povjerenja u viadu.
8 Vidi Romer, 1990. i Lucas, 1988.
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Prva je da su institucije unutar drzave vazne za ekonomski rast. Mnogi
autori su istrazivali kako porezi i drzavna potrosnja utjeCu na dugoro¢nu
stopu rasta. Kao i u neoklasicnom modelu, porezi smanjuju efikasnost
ekonomije, ali ovaj je put efekt trajno negativan. Rezultati empirijskih
istraZivanja o tome koliko porezi ograni¢avaju rast kre¢u se od vrlo ma-
lih (Lucas, 1988) pa do znacajnih efekata (Kneller et.al, 1999). Takva
razliCitost nije osobito iznenaduju¢a uzme li se u obzir da razli€iti modeli
stavljaju naglasak na razli¢ite mehanizme rasta, a time i na razli€itu ulo-
gu poreza u modelima.

Medutim, u suprotnosti s neoklasi€nim modelima, teorije endogenog
rasta prihvaéaju da fiskalna politika moZe utjecati na alokaciju resursa,
kako negativno tako i pozitivno. Istrazivanja naglasavaju ulogu eksterna-
lija: ako su drustveni povrati na ulaganje u obrazovanje veci od privatnih,
investicije u ljudski kapital su opravdane kao sredstvo kojim ¢e se po-
vecati dugorocna stopa rasta (Lucas, 1988). Stoga je smisleno subven-
cionirati obrazovanje na razli€itim razinama. Ostali autori naglasavaju
vaznost nesavrsene konkurencije i ekonomije razmjera u sektoru istrazi-
vanja i razvoja (Romer, 1986). Kako bi se poticale inovacije i tehnoloSki
razvoj, potrebna je intervencija drzave u smislu legislative vezane uz
nova otkri¢a i koordinacije u odredenim strateSkim istrazivackim podruc-
jima. Sljede¢a tema od javnog interesa je javna infrastruktura i uloga
institucija. Javna potro3nja na transport i komunikacije, zastita vlasnickih
prava i osnovno obrazovanje mogu se smatrati produktivnim investici-
jama koje povecavaju dugoro¢nu stopu rasta (Barro, 1990). Neke ana-
lize bave se ulogom financijskih trziSta u procesu rasta (Minsky, 1990).
Naime, olakSavanjem osnivanja i pravilnom kontrolom nad financijskim
institucijama drzava moze potaknuti investicije i tehnoloSke promjene.

Ovakav pristup podrazumijeva kako drzava, Zele¢i maksimalizirati du-
goro¢nu stopu rasta, mora rijeSiti problem optimizacije. To znaci da se
granicni efekti javne intervencije koji doprinose rastu moraju balansirati s
negativnim efektima koji ¢e nastati kao posljedica porasta poreza ili jav-
ne potroSnje. Stoga je moguce da javni sektor bude preveliki ili premali,
§to samo po sebi ne odreduje kakav ¢e utjecaj imati na ekonomski rast.
Ekonomije s visokim, kao i niskim udjelom javnog sektora mogu imati
niske (ili Cak negativne) stope rasta, u prvom slucaju zbog prevelikog po-
reznog klina, a u drugom zbog izostanka pozitivnih efekata koje uzrokuju
javne investicije.

U stvarnosti, javni sektor podrazumijeva puno vise od ispravljanja trzis-
nih nedostataka, investicija u infrastrukturu i prikupljanja poreza. Drzava
utjeCe na redistribuciju dohotka, a javno izabrani predstavnici ljudi su od
krvi i mesa koji zastupaju razli€ite interesne grupe. Interakcija izmedu
ekonomskog rasta, redistribucije dohotka i ponasanja politi¢ara poseb-
no su podrucje teorije endogenog rasta koje se razvija tek u posljednjih
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nekoliko godina i koje je vrijedno spomenuti. Persson i Tabellini (2000)
proucavaju kako demokratske institucije utje¢u na (re)distribuciju do-
hotka u modelima s endogenim rastom. U ekonomijama sa znacajno
nejednakom raspodjelom dohotka prije oporezivanja i javne potroSnje
prosjecni bira¢ ¢e uvijek glasati za visoke poreze koji redistribuiraju do-
hodak od bogatih ka siromasnijima. To moZze usporiti ekonomski rast. U
ekonomijama s ujedna¢enom raspodjelom dohotka teret oporezivanja bit
¢e maniji, Sto vodi vec¢im stopama rasta. Stoga je zanimljiv zaklju¢ak da
bi demokracije s ravnomjernijom distribucijom dohotka prije oporezivanja
trebale rasti brze od onih s nejednakom raspodjelom.

Obzirom na sve navedeno, ne iznenaduje da su u razdoblju prije eko-
nomske krize 2008. godine teorije endogenog rasta bile jedno od najvaz-
nijih podrucja istrazivanja u makroekonomiji. U usporedbi s egzogenim
teorijama, neoklasi¢ne Skole omoguéuju puno bogatiju analizu procesa
rasta. Veca koli¢ina modela endogenog rasta ostavlja moguénost istrazi-
vacu da odabere onaj model koji je blizak njegovoj viziji ekonomije i koji
je konzistentan s njegovim preferencijama o ulozi drzave u ekonomiji.

Istovremeno treba imati na umu kako se, unatoc teorijskim istrazivaniji-
ma, empirijski rezultati medu zemljama znacajno razlikuju. Stoga se i
neki centralni mehanizmi utjecaja na rast koji proizlaze iz endogenih mo-
dela trebaju promatrati kao preliminarne hipoteze koje jo$ uvijek nemaju
jasnu empirijsku potvrdu.®

4. (Post)kejnezijanski modeli

4.1. Stari kejnezijanski modeli

Najées¢i neoklasic¢ni model koji koristi neke ideje iz Keynesove makro-
ekonomije je IS-LM model koji je razvijen na temelju ideja J. Hicksa.
IS-LM model generacijama je ostao dio udzbenicke literature na preddi-
plomskoj razini. Mnogi poznati pisci udzbenika posvetili su IS-LM modelu
veliku paznju (Mankiw i Taylor, 2008). Model jo$ uvijek koriste analiticari
financijskog trzista kako bi procijenili utjecaj mjera ekonomske politike
na proizvodnju.

Kao $to je poznato, promjena fiskalne politike u IS-LM modelu prikazuje se
pomakom IS-krivulje. Output se smanjuje ako se javna potroSnja smanjuje
ili se poveéavaju porezi, a povecava ako dolazi do porasta potrosnje ili
smanjenja poreza. Utjecaj ovisi o razini kamatnih stopa. Ako su kamatne
stope toliko niske da povecanje nov€ane ponude nece izazvati investitore
da povuku svoje zajmove, fiskalna politika ¢e biti u€inkovita. Pritom je uci-
nak porasta drZzavne potroSnje ucinkovitiji od smanjenja poreza.

9 Npr. manje-viSe je prihvaéeno da su investicije u visoko obrazovanje i razvoj kompe-
tencija dobre za rast, Sto ve¢ina modela i prikazuje. Medutim, postoje modeli prema kojima
ljudski kapital nema vaznu ulogu za ekonomski rast (Aschauer, 1989).
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IS-LM dobro opisuje smjer djelovanja fiskalne politike, a takoder poka-
zuje da je fiskalna politika efikasnija u sluaju kada su kamatne stope
blizu nule (zamka likvidnosti). Medutim, model ne govori nista o interak-
ciji izmedu reZima deviznog tecaja i ekonomske politike ostalih zemalja.
Takoder zanemaruje pitanje solventnosti i ne predvida nikakve pozitivne
efekte fiskalne ekspanzije na investicije u privatnom sektoru. Zakljuc-
ke modela o efikasnosti promjene javnih rashoda i prihoda ne podupiru
empirijski podaci. No, takoder nije najjasnije koliko je na takvo kretanje
makroekonomskih agregata uzrokovanih promjenom drzavne potroSnje
i poreza utjecala reakcija monetarne politike.

Interakciju domace ekonomije sa sektorom inozemstva prou¢ava Mun-
dell-Flemingov proSireni IS-LM model. Tu se agregatnoj potrazniji pridru-
Zuje neto izvoz kao funkcija domace potraznje, inozemne potraznje i re-
alnog deviznog te€aja. Dodana je i krivulja bilance placanja s kapitalnim
tokovima osijetljivima na promjene kamatnih stopa. Na taj nacin, koriSte-
njem Mundell-Flemingovog modela, dolazi se do sli¢nih zaklju¢aka kao i
IS-LM modelom: smanjenje javne potroSnje i povecanje poreza smanjuju
proizvodnju, a time i stopu rasta, dok intenzitet utjecaja ovisi o elasti¢no-
sti funkcije nov€ane potraznje na promjenu kamatnih stopa. ProSirenje
modela sektorom inozemstva pruza i neke dodatne uvide. Fiskalna poli-
tika postaje manje efikasna u sluc¢aju male otvorene ekonomije. Nadalje,
fiskalna politika je efikasnija u slu€aju fiksnog deviznog te¢aja. Ako je de-
vizni te€aj fleksibilan, smanjenje javne potroSnje vodi prema deprecijaciji
domace valute i porast neto izvoza koji u tom slu€aju nastaje biva neu-
traliziran s manjkom domace potraznje. U slu¢aju Mundell-Flemingovog
modela s dvije zemlje, moze se pokazati kako je koordinirana fiskalna
politika efikasnija od fiskalnih poticaja koje poduzima samo jedna zemlja.

Usporedujuci takva predvidanja s empirijskim podacima, mozemo vi-
djeti kako Mundell-Flemingov model vrlo dobro opisuje efekte fiskalne
politike koji nastaju u otvorenoj ekonomiji. Model to¢no predvida smjer
djelovanja promjene drzavne potrosnje, a isto tako to¢no opisuje poslje-
dice izbora rezima deviznog teCaja. Medutim, nedostaci IS-LM modela
u predvidanju domacih efekata fiskalne politike (solventnost i povjerenje
investitora) vrijede i za proSireni Mundell-Flemingov model.

4.2. Prva generacija neokejnezijanskih modela

Pojavom teorije racionalnih ocekivanja (Lucas, 1972) u ekonomskoj
znanosti naglasak je s modela koji su opisivali odnose izmedu makro-
ekonomskih agregata preSao na modele ¢iji su temelji mikroekonomski.
Novost je, izmedu ostalih, bila i pojava teorije realnih poslovnih ciklusa
(engl. RBC - Real Business Cycle) koja se temeljila na radovima Kydlan-
da i Prescotta (1982). Prema toj teoriji ekonomija predstavlja zbroj iden-
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ticnih racionalnih ekonomskih subjekata koji se promatraju u beskonac-
nom vremenskom horizontu. Ti subjekti maksimaliziraju vlastitu funkciju
korisnosti varirajuci koli€inu rada, potrosnje i Stednje tijekom Zivotnog
ciklusa. Fluktuacije poslovnih ciklusa uzrokovane su slu€¢ajnim Sokovima
produktivnosti i reakcijom subjekata na Sokove. Klju&ni mehanizam pre-
ko kojega Sokovi produktivnosti utje€u na fluktuacije BDP-a je promjena
realnih nadnica do koje dolazi uslijed promjene produktivnosti, nakon
koje subjekti prilagodavaju vlastitu ponudu rada nastalim promjenama.
Obzirom da modeli pretpostavljaju kako se trziste rada uvijek i trenutno
Cisti, promjene u ponudi rada izravno utjeCu na promjene agregatne ra-
zine proizvodnje. Prema tome, fluktuacije poslovnih ciklusa objasnjavaju
se preko intertemporalne supstitucije izmedu rada i dokolice s kojom se
suocava pojedinac, a koja ovisi o tekucoj i oCekivanoj realnoj nadnici.

Takve modele mozemo opisati kao antikejnezijanske, obzirom da je ulo-
ga fiskalne i monetarne politike potpuno zanemarena, a fluktuacije u eko-
nomiji se objasnjavaju iskljucivo Sokovima na strani ponude. Obzirom da
poslovni ciklus nastaje reakcijom pojedinaca na vanjske Sokove, svaki
pokusaj stabilizacije negativno ¢e utjecati na blagostanje. U modelu se
ne uzima u obzir eventualno postojanje nedobrovoljne nezaposlenosti;
prema tome, ako nezaposlenost postoji, ona je dobrovoljna.

Nova kejnezijanska ekonomija 90-ih godina 20. stolje¢a pokusavala je
neke elemente teorije racionalnih o€ekivanja ukljuciti u vlastite modele.
Jedan od takvih istrazivackih pravaca pokusao je prosiriti RBC modele i
primijeniti ih na trZidtu dobara i trziStu rada. Rezultat je bio tzv. ,dinamic-
ko stohasti¢ki model opce ravnoteze® (engl. DSGE - Dynamic Stochastic
General Equilibrium model), koji se nazivao i optimiziraju¢im IS-LM mo-
delom ili novom neoklasi¢nom sintezom da bi se naglasili njegovi kejne-
Zijanski elementi.

Dok su ti modeli zadrzali osnovnu ideju da se makroekonomske fluk-
tuacije mogu objasniti agregiranjem mikroekonomskih reakcija pojedi-
nih racionalnih ekonomskih subjekata, naknadno su dodani neki vazni
elementi kao Sto su monopolistiCka konkurencija ili odredivanje cijena
(Mankiw i Taylor, 2008). Takvi modeli nazivaju se neokejnezijanskim mo-
delima u smislu u kojemu monetarnu politiku ne tretiraju neutralnom i
dopustaju postojanje trziSnih nesavrsenosti koje se mogu pokazati kljuc-
nima u objasnjenju makroekonomskih fluktuacija. Ubrzo su postali stan-
dardni makroekonomski modeli za analizu monetarne politike, sve do
izbijanja krize 2008. g., kada nisu imali odgovor na rastuce probleme na
financijskom trzistu.

DSGE modeli su se rijetko koristili u analizi fiskalne politike. Mehanizam
djelovanja fiskalne politike u tim modelima bio je bitno drugaciji od ra-
nijih modela. Naime, deficitno financiranje drzavne potrosnje povecava
proizvodnju i zaposlenost, ali ne preko multiplikatora kakav postoji u tra-

49



dicionalnim kejnezijanskim modelima. Umjesto toga, modeli predvidaju
pad osobne potrosnje kao reakciju na porast javne potroSnje. Mehani-
zam je sljedeci: obzirom da su ekonomski subjekti racionalni i suo€eni s
intertemporalnim budzetskim ograni¢enjem, svako deficitno financiranje
budZetske potrodnje vodi prema povecanju poreza u buducnosti, Sto za
pojedinca predstavlja pad diskontiranog Zivotnog dohotka. Kako bi kom-
penzirali pad dohotka, subjekti se odlu€uju smanijiti potrosnju, te u izboru
izmedu rada i dokolice povecéavaju koliinu rada, $to rezultira poveca-
njem zaposlenosti i proizvodnje, ali i padom osobne potrosnje.

lako podrzava koriStenje DSGE modela, Mankiw (2006) naglasava da se
modeli suo€avaju s ozbiljnim nedostacima kada je u pitanju njihova pri-
mijenjivost na probleme koji postoje u realnoj ekonomiji: ,Cinjenica da se
suvremena makroekonomska istrazivanja ne koriste ¢esto u prakti¢noj
primjeni ekonomske politike dokaz je njihove male korisnosti.”

Iz postkejnezijanske perspektive, dodatni problem DSGE modela je
tretman nezaposlenosti. Fluktuacije u stopama zaposlenosti/neza-
poslenosti potje€u od pojedinaénih odluka o koli¢ini ponudenog rada.
Stoga i u ovim (tzv. ,neokejnezijanskim®) modelima nema prostora za
nedobrovoljnu nezaposlenost.

4.3. Postkrizni novi kejnezijanski modeli

Cak i prije pogetka krize 2008. godine, ekonomisti su se trudili u DSGE
modele ukljuciti analizu fiskalne politike. Jedan od prvih ciljeva bio je u
modelu iskljuciti moguénost postojanja Ricardove ekvivalencije te defini-
rati efekte promjene fiskalne politike na osobnu potro$nju. Stoga su dvije
glavne promjene uvedene u model: tzv. nerikardijanski potrosaci (engl.
rule-of-thumb consumers) i preklapajuce (engl. overlapping) generacije.

U modelu s nerikardijanskim potroSagima pretpostavka je da odredeni
dio populacije nema pristup financijskim trzistima. Takvi pojedinci i dalje
maksimaliziraju vlastitu funkciju zivotne korisnosti putem intertemporal-
nih varijacija u koli€ini ponudenog rada (radnih sati), dok s druge strane,
uvijek tro8e sav raspoloZivi tekuc¢i dohodak obzirom da ne mogu ni Ste-
djeti ni pozajmljivati na financijskom trzistu. Ako je udio takvih pojedinaca
na trzistu velik, rezultati modela priblizavaju se kejnezijanskom zaklju¢ku
prema kojemu osobna potroSnja i BDP rastu ako se poveca javna po-
trodnja (Gali et.al, 2007). U modelu s preklapaju¢im generacijama poje-
dinci nisu sigurni hoce li troSkove financiranja poveéane javne potrosnje
snositi njihova ili buduée generacije. U tom sluc¢aju, deficitno financira-
na javna potroSnja povecava potraznju vise nego $to iznosi smanjenje
osobne potrosSnje koje nastaje radi potrebe pla¢anja povecéanih poreza u
buduénosti. Opisani mehanizmi predstavljaju kanale preko kojih se kej-
nezijanski rezultati integriraju u DSGE modele.
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Nakon izbijanja krize, DSGE su zestoko kritizirani iz razloga $to ne pru-
zaju dovoljan uvid u financijski sektor i stoga zanemaruju sve nelinearne
veze koje se javljaju u pojedinim fazama poslovnih ciklusa. lako su eko-
nomisti prou¢avali ulogu financijskih posrednika i posljedice Sokova na
bilance poduzeca i banaka (Gali et.al, 2007), ta istrazivanja nisu imala
veliku vaznost unutar DSGE modela. Postoje¢i modeli podcijenili su raz-
mijere i intenzitet krize (Sawyer, 2009); stoga je postalo jasno da je nuzno
preispitati ulogu financijskog posrednistva unutar modela.

Jedan od najvaznijih poku$aja da se financijski elementi ugrade u okvir
DSGE-a je onaj Medunarodnoga monetarnoga fonda koji je razvio Glo-
balno integrirani monetarni i financijski model (engl. GIMF - Global In-
tegrated Monetary and Financial Model) koji u postoje¢i DSGE model
integrira elemente kao $to su monopolisticka konkurencija i odredivanje
cijena. Model se sastoji od nekoliko segmenata koji uklju€uju tekuce ra-
¢une i bilancu pla¢anja. U svakom segmentu postoje proizvodaci siro-
vina, kapitalnih dobara i potroSackih dobara, kao i uvoznici, distributeri,
maloprodavaci i sindikati.

Za tretman fiskalne politike unutar modela vaznije je modeliranje sekto-
ra kucanstva, gdje GIMF dopusta postojanje preklapajuc¢ih generacija i
nerikardijanskih potroSaca. Model uklju€uje i financijski sektor u kojemu
banke kreditiraju poduzeca koja kupuju dobra od proizvodaca kapitalnih
dobara. U sluc¢aju bankrota, banke mogu samo djelomi¢no naplatiti svo-
je zajmove, $to znacCi da u modelu postoji upravo proporcionalna veza
izmedu premije na eksterno financiranje i omjera duga i kapitala podu-
zec¢a. Drugim rijeCima, Sto je niza premija na eksterno financiranje, u
ekonomiji ¢e se vise investirati u fizicki kapital. Sve u svemu, GIMF pred-
stavlja iznimno kompleksan model koji moZe simulirati promjene velikog
broja varijabli (Kumhof et.al, 2010).

Uvodenje financijskog akceleratora i promjene sektora ku¢anstva omo-
gucile su preciznije pracenje efekata fiskalne politike."® Model omogu-
¢ava precizno razlikovanje izmedu opcih (svim pojedincima) i ciljanih
transfera (onima koji nemaju pristup financijskom trzistu i koji stoga trose
dodatni dohodak u teku¢em vremenu), upucujuci na to kako ciljani tran-
sferi imaju puno izrazeniji efekt.

Financijski akcelerator omogucuje prou€avanje efekta istiskivanja pri-
vatnih investicija uslijed povec¢anja javne potrosnje. To se odvija kroz
dva kanala (Kumhof i dr., 2010). Drzavna potroSnja povecava agregatnu
potraznju, Sto uzrokuje povecanje stope iskoridtenosti fizickog kapitala u
ekonomiji. Na koncu dolazi do povecanja trziSne vrijednosti postojeceg
fiziCkog kapitala (kapitalnih dobara) Sto doprinosi jacanju kapitalne osno-

10 Npr. ako je u modelu udio nerikardijanskih potroSaca velik, poveéanje deficitno finan-
cirane drzavne potro$nje vodi ka porastu proizvodnje, zaposlenosti i osobne potro$nje.
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ve korporativhog sektora. Drugi kanal utjecaja predstavlja smanjenje re-
alne vrijednosti korporativnog duga koji nastaje uslijed porasta inflacije
zbog povecanja agregatne potraznje. Oba navedena kanala smanjuju
omjer duga i kapitala za poduzece, a time i premiju na eksterno financi-
ranje, Sto potice privatne investicije.

Mogu se promatrati i razli€iti utjecaji fiskalne politike u ovisnosti o vrsti
monetarne politike koja se provodi. Kao sto je MMF (2010) pokazao u
svojoj studiji, moze se pretpostaviti da monetarna politika ne reagira na
promjene inflatornih o€ekivanja u odredenom vremenskom razdoblju.
Ako su kamatne stope blizu nule, a ekonomski uvjeti zahtijevaju dodatne
stimulacije u gospodarstvu, srediSnja banka ne¢e mijenjati politiku ¢ak
i ako stopa inflacije poraste. U tom slu€aju je fiskalna politika efikasnija
od monetarne, obzirom da moZze stvoriti inflatorne pritiske i time dodatno
smanijiti realne kamatne stope. To je jo$ jedan rezultat koji ide u prilog
empirijskim dokazima koji potvrduju kako je fiskalna politika efikasnija u
situacijama kada je monetarna politika ograni¢ena u svom djelovanju.

Obzirom da se GIMF model moze istovremeno primijeniti na veéi broj ze-
malja, moguce je simulirati koordinirane i nekoordinirane poteze u fiskal-
noj politici medu zemljama. Fiskalna politika jedne zemlje ima utjecaja u
ostalim zemljama. Opcenito, koordinirana fiskalna politika u grupi zema-
lja ima vece u€inke nego izolirani paketi poticaja samo jedne ekonomije.
To isto tako znaci da ¢e koordinirane fiskalne ustede (smanjenja javne
potroSnje) imati pojacane efekte obzirom da ¢e svaka pojedina zemlja
biti pogodena ne samo vlastitim mjerama Stednje, nego i smanjenjem
javne potrosnje drugih zemalja.
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SAZETAK

Popularnost akvizicije kao poslovne prakse oc€ituje se u uzlaznom, iako cikli¢-
nom trendu u posljednjih tridesetak godina. Kao najbrzi nacin rasta sublimira sve
prednosti suvremenog poslovanja i u fokusu je istrazivackog interesa razli€itih
ekonomskih disciplina i u okvirima razli€itih teorijskih koncepata, od strateSkog
menadzmenta, industrijske organizacije, mikroekonomike, teorije igara, pa do fi-
nancija. Teorijska podloga akvizicije u uzem smislu, odnosno preuzimanja, i akvi-
zicije u Sirem smislu, odnosno spajanja, zajedno obuhvacenih sintagmom Mer-
gers & Acquisitions, je razmatranje motiva medu kojima se unutar racionalnog
koncepta prepoznaje nekoliko razina sinergije koje se ostvaruju ovim poslovnim
kombinacijama te razmatranje elemenata koji prethode odluci o akviziciji, kao i
vrednovanje uspjesnosti ostvarene akvizicije. Vrednovanje oCekivane sinergije,
odredivanje cijene i nacina preuzimanja spadaju u aktivnosti koje prethode odluci
o akviziciji dok je naknadno vrednovanje uspjesSnosti utemeljeno na uspored-
bi vrijednosti spojene tvrtke nakon akvizicije s vrijednoS¢u tvrtki prije akvizicije.
Vrednovanje analiziranoga primjera preuzimanja ilustrira primjenu odabranih
metoda i razli¢itih aspekata procjene uspjeSnosti preuzimanja uz naznacena
ograni¢enja. Jednoznac¢na ocjena uspjeSnosti konkretne akvizicije nije ostvare-
na, ali kretanje vrijednosti Atlantic Grupe i analiza poslovanja nakon akvizicije
ukazuju na uspjeSnost strateSkog vodenja tvrtke.

Kljuéne rijeci: akvizicija, sinergija, financijsko vrednovanje akvizicije

1 Ovaj rad je nastao uz potporu SveudciliSta u Rijeci, u okviru projekta Koncepti i metode
troskovnog i upravijackog racunovodstva u javnom sektoru Republike Hrvatske (broj pro-
jekta: 13.02.1.2.09.) i uz potporu Hrvatske zaklade za znanost, u okviru projekta Business
and Personal Insolvency — the Ways to Overcome Excessive Indebtedness/Poslovna i
osobna insolventnost — putevi izlaska iz prezaduzenosti (broj projekta: IP-2013-11-6558).
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1. Uvod

U ovome radu je, uz obrazloZenje teorijske podloge akvizicije, u Sirem
smislu istrazena financijska isplativost i ekonomska opravdanost naslov-
liene akvizicije koja je inace ¢estim predmetom analiza u stru¢nim i speci-
jalisti¢kim radovima mladih istrazivaca. Primijenjeno je nekoliko metoda
vrednovanja sinergijskog uc€inka i Ciste sadasnje vrijednosti akvizicije uz
obrazlozenje ograni¢enja zbog kojih se navedeni rezultati mogu smatrati
samo dijelom ilustracije primjene metoda na konkretnim javno dostupnim
podacima iz financijskih izvjestaja i s trzista kapitala. Prevladavanje svih
ograni¢enja ovakve primjene metoda financijskog vrednovanja i analize
akvizicije prelazi okvire zadanih ciljeva i mogucnosti ovoga rada.

U radu su prezentirani: pojam, vrste i motivi akvizicije, akvizicijski trendovi i
uspjesSnost te problematika cijene akvizicije i postakvizicijske cijene. Pred-
stavljene su metode financijskog vrednovanja sinergije i financijske anali-
ze akvizicije te su odabrane metode primijenjene na konkretnom slucaju.

2. Pojam, vrste i motivi akvizicije

Akvizicije (engl. Mergers & Acquisitions), odnosno spajanja i preuzimanja
su poslovni poduhvati kojima se vr8i reorganizacija trgovackih drustava
tzv. ,eksternim rastom®, odnosno investiranjem u poslovne kapacitete i
poslovne aktivnosti drugog poduzeca. Akvizicija je jedna od tri temeljne
vrste poslovnih kombinacija, uz alijanse kompanija i holding-kompanije.
Alijanse su kooperativni ugovori i razni interkorporativni poslovni aran-
Zmani koji ne rezultiraju formalnim kombiniranjem uklju€enih poslovnih
subjekata ni podredivanjem na temelju holding-odnosa (Orsag i Gulin,
1997, str. 20-21). Holding-kompanije su one koje drze dionice drugih tvrt-
ki koje im omogucuju njihovu kontrolu poslovanja na nacin koji se moze
oznaditi podredivanjem uz formalnu samostalnost podredene tvrtke. Akvi-
zicija u uzem smislu je stjecanje (preuzimanje) vlasnistva nad imovinom ili
glavnicom drugog subjekta, a u Sirem smislu i udruzivanje (spajanje) koje
moze biti fuzija i konsolidacija. Fuzija je stopostotno udruzivanje vlasnic-
kih interesa dva ili viSe poduzec¢a u fuzioniranu tvrtku kojoj su se druga
poduzeéa pripojila, dok je konsolidacija spajanje u sasvim novu jedinku.
Obzirom da akvizicija u uzem smislu (preuzimanje) najéeSce prerasta u
udruzivanje (spajanje), predstavlja ujedno i nadpojam koji uklju€uje sve
poslovne kombinacije osim alijansi i holding-kompanija. Stoga sintagma
Mergers & Acquisitions predstavlja akviziciju u Sirem smislu.

Akvizicija predstavlja najbrzi nacin rasta jer poduzecée preuzimanjem po-
slovnih aktivnosti drugog poduzeca eliminira vrijeme potrebno za inve-
sticijski poduhvat, kadrovsku obuku i stjecanje ugleda na trziStu. Brza
ekspanzija, smanjenje rizika i ekonomija razmjera osnovne su prednosti
akvizicije kao eksternog rasta u odnosu na interni. Akvizicije se, obzirom
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na vrste, najéeS¢e razmatraju sa stajaliSta nacina ostvarivanja trzisnih
prednosti, i to kao: vertikalne — spajanje s kupcem ili dobavljacem, hori-
zontalne — spajanje kompanija iste ili srodnih djelatnosti i konglomeratne
— spajanje kompanija razli¢itih djelatnosti (Shim i Siegel, 2007, str. 458).

Osnovni motiv akvizicije je sinergijski efekt kao povecanje vrijednosti
kombiniranog poduzecéa iznad zbroja pojedinacnih vrijednosti poduze-
¢a koja ulaze u poslovnu kombinaciju. Sinergijski efekt kao dodatna vri-
jednost nastala zdruzivanjem tvrtki nastaje kroz financijsku i ekonomiju
razmjera, kroz vecu efikasnost menadzmenta ili povecanje trziSne snage
kombiniranog poduzeca. Potencijalni izvori sinergije najceS¢e se katego-
riziraju u dvije grupe (Damodaran, 2010, str. 541-543):

a) Operativne sinergije, koje su primarno usmjerene na povecanje
operativne dobiti i rasta kroz: vecu efikasnost koristenja imovine
(ekonomija obujma), veéu cjenovnu mo¢ (viSe marze zbog veceg
trziSnog udjela), kombinaciju razli€itih dotadasnjih funkcionalnih
prednosti (npr. snaznijih marketindkih vjestina jedne tvrtke s bo-
ljom proizvodnom linijom druge tvrtke u akviziciji), te Sirenje posto-
je€eg i osvajanje novog trzista.

b) Financijske sinergije, koje su primarno usmjerene na poveca-
nje neto nové€anih tijekova i (ili) snizenje troSkova financiranja
kroz povecCanu sposobnost povoljnog zaduZzivanja, ucinkovito
angaziranje viSkova gotovine, porezne prednosti i pove¢anu di-
versifikaciju poslovnih aktivnosti uz posljedi¢no snizenje rizika i
povecanje vrijednosti.

Razli¢iti teorijski aspekti istrazivanja akvizicija konceptualiziraju pet ra-

zina sinergije kojima pridruzuju odgovaraju¢e aspekte planiranja koji su
prezentirani u sljedecoj tablici:

Razina sinergije

Temeljna disciplina i
teorijski okvir

Temeljni cilj i aspekt planiranja

mikroekonomika

ekonomija razmjera

— ekonomiziranje
resursima i operacijama

koriStenje materijalnih resursa — efekt poslovne
poluge, degresija jedini¢nih troSkova, usStede -
maksimalizacija uspjeSnosti

ekonomija opsega

industrijska organizacija

proizvodna diversifikacija (raznolikost) — transmisija
znanja i tehnologije — maksimalizacija uspjesnosti

pozicioniranjem

ekonomiziranje konkurentskim

strategija konkurentnosti
— teorija igara

jaCanje pregovaracke moci s dobavljagima, Sirenje
prodajnog trziSta — maksimalizacija ucinkovitosti

pozicioniranjem

ekonomiziranje korporativnim

korporativna strategija
— teorija transakcijskih
troSkova

kontrola dobavljaca, kontrola trZista, korporativho
integriranje — maksimalizacija ucinkovitosti

ekonomiziranje
strategijom

financijskom

financije — teorija
portfolija

snizenje troSkova financiranja, poreznih troSkova,
povecéanje dostupnosti izvora financiranja, snizenje
rizika

Tablica 1. Odrednice razina sinergije
Izvor: obrada autora prema: Sankaran i Vishwanath, 2008, str. 1-23.
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Navedeni ciljevi i motivi proizlaze iz hipoteze o ucinkovitom trzitu i kon-
cepta ,homo economicusa®“, prema kojemu se racionalni investitor uvijek
rukovodi korisno$cu, koja kroz navedene sinergije povec¢ava vrijednost,
a time i bogatstvo vlasnika kompanije. No, istraZivanja u okviru tzv. ,bi-
hevioralnih financija“ su pokazala da motivi ne moraju uvijek biti racio-
nalni, 8to potvrduju brojne neuspjeSne akvizicije, posebno u tranzicijskim
ekonomijama.?

3. Akvizicijski trendovi i uspjesnost

O vaznosti spajanja i preuzimanja najbolje govore podaci prema kojima
je u 2015. godini u svijetu izvrSeno oko 46,5 tisu¢a akvizicija ukupne vri-
jednosti oko 4.700 milijardi ameri¢kih dolara, $to je najviSa ikada ostva-
rena vrijednost nakon 2007. godine. U nastavku su prikazane akvizicije
prema vrijednosti i broju transakcija na svjetskoj razini u posljednjih tri-
deset godina:

60000 6000
N Broj transakcija

== \/rijednost
50000

5000

40000 - 4000

30000 © 3000

Broj transakcija
Vrijednost u mrd. USD

20000 r 2000

10000 © 1000

2015

Godina

Slika 1. Akvizicije u razdoblju od 1985. do 2015. godine
Izvor: prema podacima IMAA-e - Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (https://imaa-institute.org/
statistics-mergers-acquisitions/)

Iz prikaza se zamjecCuje cikli¢nost ovih poslovnih kombinacija u proma-
tranome razdoblju, ali je ona opcenita karakteristika akvizicija od kraja
19. stolje¢a kada je svaki veliki akvizicijski val donio odredeno obiljezje
suvremenom gospodarstvu, od prvobitne koncentracije u glavnim indu-
strijama, stvaranja trustova i monopola, preko oligopola i konglomerata,
pa do suvremene globalizacije i prateCeg jaCanja investicijskog bankar-
stva i konzultantske industrije. Gospodarske grane u kojima su vrijed-

2 Istrazivanje na primjeru Republike Slovenije pokazalo je da su pretjerani optimizam,
pohlepa i prevelika samouvjerenost menadZzmenta doveli do propasti poduzeéa nakon
preuzimanja, za $to su se naknadno krivili iskljugivo vanjski uzroci (Zvipelj 2011).
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nosno prevladavala spajanja i preuzimanja mijenjale su se od poCetka
20. stolje¢a kada je prevladavao sektor prometa i prerade nafte i plina,
do financijske industrije koja sa 16,5% prevladava u posljednjih trideset
godina, prema podacima IMAA-€3, ali je 2015. godine pocela zaostajati
za energetikom, farmaceutskom industrijom i biotehnologijom*.

lako spajanja i preuzimanja predstavljaju vrlo ¢estu praksu, brojnim
empirijskim istrazivanjima je ukazano na njihovu dvojbenu uspjeSnost
(Papadakis i Thanos, 2010). Koriste¢i racunovodstvene indikatore, npr.
ROAS3, za koje se smatra da najbrze reflektiraju sinergijske efekte, u 60%
istrazenih slu€ajeva na uzorku britanskih poduzeéa pokazalo se da je
doSlo do porasta profitabilnosti u prvoj, ali i pada u sljedecih pet godina
nakon preuzimanja. IstraZivanje na uzorku grékih kompanija pokazalo je
neuspjeSnost u 50-60%. Razli€iti su i rezultati ispitivanja ¢imbenika od
utjecaja na uspjesSnost akvizicije. Neka su istrazivanja (Filipovi¢, 2012)
pokazala da je vec¢a uspjesnost spajanja poduzecéa podjednake veli€ine,
a ponekad su uspjesnija preuzimanja manjeg od strane vec¢eg poduze-
¢a, te da su opcenito uspjesnija spajanja manjih poduzeca. Potvrdene
su i razlike u uspjeSnosti spajanja po pojedinim gospodarskim granama,
kao i s obzirom na prethodne veze izmedu preuzimatelja i ciljanog po-
duzeca (Lahovnik i Malenkovi¢, 2011). Na uzorku hrvatskih poduzeca iz
nefinancijskog sektora potvrdeno je da je manja koncentracija u industrij-
skoj grani ciljanog poduzeca povezana s viSom uspjeSnosc¢u (Kandzija;
Filipovi¢ i Kandzija, 2014).

Prema brojnim analizama slu€ajeva, glavnim uzrocima neuspjeha smatraju
se: nepostojanje detaljnih postakvizicijskih integracijskih planova, nedovolj-
no poznavanje industrije ciljane kompanije, kulturoloske razlike, nepoznato
trZiste i nedovoljno iskustvo menadzmenta, ali i eksterni Cimbenici i promje-
ne u poslovnom okruzenju. Zato za vecinu akvizicija vrijedi da je sinergija
.cesto obecana, a rijetko isporué¢ena“ (Damodaran, 2010, str. 573).

4. Problem cijene akvizicije i postakvizicijske cijene dionica

Cijena akvizicije ovisi 0 nizu ¢imbenika, od kojih su najvazniji: procijenje-
na vrijednost ciljane tvrtke, procijenjeni sinergijski ucinak od akvizicije i
nacin preuzimanja.

Polaziste za odredivanje cijene akvizicije je fer trziSna vrijednost dionica ci-
ljane tvrtke u trenutku preuzimanija ili na drugi nacin procijenjena vrijednost
tvrtke koja ne kotira na trziStu kapitala. Tekuca trziSna cijena dionica moze

3 Institute for Mergers, Acquisitions & Alliances, https://imaa-institute.org/m-and-a-by-in-
dustries

4 Prema podacima Statista Research & Analysis, https://www.statista.com/statis-
tics/245949/value-of-global-m-and-a-in-h1-2012-by-industry

5 ROA = Return on Assets, prinos na imovinu
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se smatrati minimalnom cijenom jer se ponuda ispod te cijene ne bi mo-
gla realizirati. Zbog o&ekivane sinergije nakon akvizicije, cijena akvizicije,
osim fer trZiSne vrijednosti ciljanog poduzeca, uvecava se za akvizicijsku
premiju koja, osim kompenzacije za buduce povecanje vrijednosti, sluZi i
kao faktor motivacije na samu prodaju. Maksimalna cijena je sada3nja vri-
jednost inkrementalnih nov€anih tokova akvizicije jer bi ponudena visa ci-
jena smanjila vrijednost dioni€arima akviziterske tvrtke. Dok je minimalna
cijena lako utvrdiva, procjena maksimalne cijene je podrucje budzetiranja
kapitala povezano s nizom vise ili manje realnih procjena.

Akvizicijska premija je, uz troSkove akvizicije, izvor razvodnjavanja zara-
da i razvodnjavanja kapitala akviziterske tvrtke ako se ne ostvare oCeki-
vani sinergijski ucinci, a stjecanje se vrsi razmjenom dionica. Navedeno
je povezano s kretanjem postakvizicijske cijene dionica. Kako se kod
stjecanja za novac ne povecava broj dionica, dolazi do povecéanja zarade
po dionici i bez sinergijskog ucinka ako akvizicijska premija ne prelazi
vrijednost zarada preuzetog poduzeca. U slu€aju entropije u poslovnoj
kombinaciji (Orsag,1997, str. 118-120), koja oznacuje smanjenje vrijed-
nosti kombiniranog poduzec¢a u odnosu na zbroj vrijednosti poduzecéa
prije akvizicije, razvodnjavanje kapitala je jos intenzivnije i viSe pri nov&a-
noj akviziciji nego pri stjecanju razmjenom dionica. Ako je predakvizicij-
ska premija koja se pri stjecanju razmjenom dionica ocituje u povoljnijem
odnosu razmjene prema paritetu trzidnih cijena dionica dovoljna da na-
doknadi vrijednost entropije, tada dioni€ari preuzetoga poduzeéa nemaju
nikakav gubitak.

Nacin preuzimanja poduze¢a moze biti u razli¢itim financijskim paketima
i njihovim kombinacijama, ali se razmatranje utjecaja nacina preuzima-
nja u teoriji razmatra usporedbom nov€anog preuzimanja i preuzimanja
razmjenom dionica, kao najceScih oblika. Za dioniCare preuzimatelja
preuzimanje razmjenom dionica je uz istu predakvizicijsku premiju ma-
nje povoljno od nov€anog preuzimanja. Razlog ovome je participiranje
dioni¢ara preuzete tvrtke u buducim sinergijskim efektima, sto se naziva
postakvizicijskom premijom koja izostaje kod nov€ane akvizicije (Orsag,
1997, str. 111-115). Da bi dioni¢ari akviziterske tvrtke bili obesteceni za
dio postakvizicijske premije koja pripada dioni¢arima preuzete tvrtke,
omjer razmjene dionica treba biti nizi od onoga koji bi zahtijevala defini-
rana akvizicijska premija kod nov€anog preuzimanja.

lako se mozZe oCekivati da potencijalni preuzimatelji uvijek nastoje mi-
nimizirati cijenu preuzimanja ¢ekajuéi $to povoljnije okolnosti za preuzi-
manje, prema nekim istraZivanjima, akvizicijske cijene su precijenjene.
Prema tzv. ,Hubrisovoj hipotezi“®, koja se takoder ubraja u bihevioralne
financije, ova &injenica povecava vrijednost dioni€arima ciljane tvrtke,
6 Uvjerenje menadzmenta da ¢e boljim upravljanjem resursima ciljane tvrtke u preuz-
imanju ostvariti znacajan sinergijski u€inak, koje izaziva spremnost na ponudu visoke akvi-

zicijske premije.
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a smanjuje vrijednost dioni€arima preuzimatelja. Navedeno ukazuje na
Cinjenicu da povecanje vrijednosti ciljane tvrtke proizlazi iz prijenosa vri-
jednosti s preuzimatelja, a ne samo iz implicithe o¢ekivane vrijednosti
sinergije. Brojna su istrazivanja navedenu hipotezu potvrdila, ali i opovr-
gnula (Bradley, Dessay i Kim, 1988; Roll, 1986).

Postakvizicijska cijena dionica nedvojbeno ovisi 0 uspjehu akvizicije, od-
nosno realizaciji sinergije i njenom odnosu prema akvizicijskoj premiji.
lako je ve¢ navedeno da pri nov€anoj akviziciji cijena dionica moze rasti
i bez sinergije, jer ako nema entropije, povec¢ana se ukupna vrijednost
zarada odnosi na nepromijenjeni broj dionica, trajno samo sinergija omo-
gucuje postakvizicijsko povecanje cijena dionica.

5. Metode vrednovanja sinergije i financijske
analize akvizicije

Financijska analiza akvizicije jedno je od najkompleksnijih podrugja finan-
cijske analize jer uklju€uje problematiku vrednovanja, portfolio-analizu
instrumenata financiranja poduzeca koja ulaze u poslovnu kombinaciju,
budzetiranje kapitala, analizu financijskih izvjestaja te analizu pokaza-
telja investiranja (DPS i P/E"). Analiza akvizicije za novac uglavnom je
orijentirana na tehnike budzetiranja kapitala, a nenov€ane akvizicije na
analizu pokazatelja investiranja.

5.1. Vrednovanja sinergije ex ante

Postoje dva opre¢na stava ili Skole misljenja (Damodaran 2010, str. 543)
oko toga moze li se i kako vrednovati sinergija ex ante obzirom na ogro-
man broj pretpostavki koje se moraju uklju€iti u vrednovanje. Prema jed-
nome, takav je posao besmislen, dok je prema drugome nuzno uginiti
najbolju procjenu usprkos svim ograni¢enjima — jer se odluka o akvizicij-
skoj cijeni treba temeljiti na takvoj procjeni.

Sinergija ex ante se vrednuje prvenstveno kroz odgovor na pitanje o
obliku, odnosno oblicima sinergije koji se mogu ocekivati, te njihovom
strukturiranju, npr. na ustedama u troSkovima, potencijalu rasta i nizim
troSkovima financiranja, vi8oj nov€anoj raspolozivosti, poreznoj dobro-
biti, te kvantificiranju svakoga od njih, a zatim i kroz odgovor na pitanje
kada ¢e sinergija i kojom dinamikom poceti utjecati na buduc¢e nov¢ane
tijekove. U tom su smislu temeljni koraci vrednovanja sinergije:

1) odvojeno vrednovanje akviziterske i ciljane tvrtke i zbrajanje
tih vrijednosti i

2) ugradivanje ocekivanih efekata sinergije i vrednovanje
spojene tvrtke.

7 DPS (dividend per share) — dividenda po dionici
P/E (price/earning) — odnos cijene i zarade po dionici
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Razlika izmedu vrijednosti spojene tvrtke sa sinergijom i bez sinergije
jest vrijednost sinergije.

Pri izradi elaborata o vrednovanju sinergije zahtijeva se odvajanje vrijed-
nosti sinergije od tzv. ,vrijednosti kontrole (Damodaran, 2010). Vrijednost
kontrole proizlazi iz efikasnijeg vodenja ciljane tvrtke koje ¢e omoguciti
ostvarenje sinergije. Vrednovanjem kontrole se implicira da bi ciljana tvrt-
ka vrijedila viSe da je imala sposobniji menadZment te da dio oekivane
sinergije ne bi bio stvoren bez boljeg menadZzmenta koji ¢e uspostaviti
preuzimatelj — §to stvara prostor za fleksibilnost u oblikovanju akvizicijske
ponude i cijene, odnosno premije za dioni€are ciljane tvrtke. Kontrola, od-
nosno promjena uprave se vrednuje dokazivanjem nepovoljnog odnosa
stopa reinvestiranja, povrata na financiranje i troSkova financiranja, kao i
samog stupnja zaduzenja u odnosu na usporedne tvrtke i one koje bi bile
uz efikasniju upravu. Iz navedenih odnosa proizlaze i promijenjene stope
rasta i vrijednosti imovine te se samim time dio ocekivane buducée pove-
¢ane vrijednosti kombinirane tvrtke pripisuje vrijednosti kontrole.

Pozeljno je takoder da se u vrednovanje sinergije ukljuci i vrednovanje
realnih opcija obzirom da se realizacijom akvizicije ponekad otvaraju po-
tencijalne mogucnosti koje je tesko prevesti u oCekivane novcane tije-
kove. Sve navedeno Cini vrednovanje akvizicije izuzetno kompleksnim
postupkom, a kompetentne procjenitelje jednom od najcjenjenijih speci-
jalizacija u financijskoj struci.

Ono $to je dvojbeno u ex ante procjeni uspjesnosti akvizicije su tzv. ,pove-
¢avajuce akvizicije“ koje zahtijevaju preuzimanje kompanija koje imaju nizi
P/E pokazatelj od preuzimatelja. Kod takvih preuzimanja ¢e zbog poveca-
nja zarade po dionici rasti i cijene dionice neposredno nakon akvizicije jer
se pretpostavlja da trziSte ne mijenja P/E omjer nakon akvizicije. Drugim
rije€¢ima, pretpostavka je da trziSte ne prepoznaje razloge zbog Cega je
zapravo akvirirana tvrtka s nizim P/E omjerom koiji je vjerojatnije posljedica
nizeg rasta i videg rizika ciljane tvrtke nego posljedica trziShog neprepozna-
vanja njezine stvarne vrijednosti. Sli€na dvojbenost se uo¢ava kod akvizici-
je tvrtke s brzim rastom u odnosu na preuzimatelja. | ovdje je uspjednost u
smislu povecanja vrijednosti kombinirane tvrtke u odnosu na zbroj njihove
vrijednosti prije akvizicije u kratkoro€nom smislu sigurna ako rast ciljane
tvrtke nije preplacen kroz akvizicijsku premiju. Ovakvi efekti, iako pozitivni,
nisu posljiedica sinergije, te ih je kao takve nuzno prepoznavati.

5.2. Vrednovanje ostvarene sinergije i financijska analiza akvizicije

Vrednovanje tvrtki prije akvizicije, kao i vrednovanje spojenih tvrtki na-
kon akvizicije, predmetom su razli€itih pristupa i mnogobrojnih metoda
vrednovanja poduzec¢a. Obzirom da vrijednost utemeljuju tri komponen-
te: vrijednost imovine, sposobnost zaradivanja i jedinstvenost, i metode
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vrednovanja se Cesto svrstavaju u metode temeljene na imovini, metode
temeljene na profitnoj snazi i kombinirane metode (Orsag, 1997). Nave-
denome treba dodati i pristup tzv. ,relativne valuacije“ kojim se vrijednost
procjenjuje temeljem usporedbe sli¢nih poduzeca, i to: temeljem uspore-
dive imovine sa slicnim nov€anim tijekovima, rizikom i potencijalom rasta
ili temeljem usporedive cijene dionica. U novije vrijeme razvija se i opcijski
pristup pogodan kada imovina koja se stje€e ima opcijska svojstva. Ipak,
i uz prebogat instrumentarij vrednovanja, ostaje zakljucak: ,Valuacija nije
objektivna disciplina i svako prejudiciranje i pristranost koju analiti¢ar do-
nosi u proces naci ¢e svoj put u vrijednost.“ (Damodaran, 2010, str. 23).

Metode vrednovanja primijenjene u ovome radu na analizi slu¢aja akvizi-
cije Atlantic Grupa i Droga Kolinska su metoda knjigovodstvene vrijedno-
sti, metoda toka zarade i metoda jednostavne sredine. Knjigovodstvena
metoda spada u metode temeljene na imovini, a kako je knjigovodstvena
vrijednost kao razlika izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza ekspli-
citno razvidna u financijskim izvjeStajima, predstavlja polaziste u vred-
novanju. U primjeni ove metode na konkretnom primjeru isklju¢ena je
vrijednost nematerijalne imovine®.

Metoda toka zarade spada u grupu metoda temeljenih na profitnoj snazi
te se prema toj metodi vrijednost poduzec¢a odreduje kao omjer EBIT-
DA-e® i diskontne stope prilagodene riziku poduzec¢a'. Za javno kotira-
jucéa dionicka drustva ta se stopa utvrduje kao ponderirani prosjecni tro-
Sak kapitala (WACC™"), dok je za ostala poduzeéa podloZna subjektivnoj
procjeni, pri ¢emu se mogu primijeniti razli€iti pristupi (Orsag, 1997, str.
112-114). U analiziranome primjeru primijenjena je diskontna stopa od
20% kao referentna za nizak rizik ulaganja (Orsag, 1997, str. 114)

Metoda jednostavne sredine spada u kombinirane metode koje pred-
stavljaju srednji put izmedu oslanjanja na imovinu i na profitnu snagu.
Kombinirane metode mogu biti metode srednje vrijednosti izmedu vri-
jednosti imovine i profitne snage, integrativhe metode koje integriraju te
dvije vrijednosti putem odredene poveznice, odnosno postavljenih stan-
darda profitabilnosti, procjene goodwilla ili sposobnosti imovine da se

8 Procjena bruto vrijednosti trebala bi se oslanjati samo na opipljivu materijalnu imovinu
jer nematerijalna imovina u pravilu nema realno utvrdivu utrzivu vrijednost. U konkretnome
slu€aju nije poznata struktura nematerijalne imovine, pa se ne moze procijeniti bi li dio njez-
ine vrijednosti ipak usao u postupak vrednovanja. Kada bi se u konkretnom slu¢aju ukupna
vrijednost nematerijalne imovine Droge Kolinska ukljucila u vrijednost poduzeca, tada bi ta
vrijednost bila viSa od bruto vrijednosti transakcije, pa se moze sa sigurnoscu utvrditi da je
preuzimatelj iz vrednovanja iskljuc¢io dio nematerijalne imovine.

9 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — bruto dobit
uvecana za kamate i amortizaciju — koristi se kao aproksimacija nov€anog toka

10 U ovome radu koristena je diskontna stopa od 20%, za nizak rizik, prema: Orsag 1997,
str. 114.

11 WACC (Weighted Average Cost of Capital) — suma umnozaka troSkova pojedinacnih
komponenti izvora financiranja i njihovih udjela u ukupnim izvorima.
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transformira u novac te metode indirektnog kombiniranja ¢ija je logika
procjena alternativnih troSkova uz koje se moze ,kopirati“ poslovanje
poduzeca, pa se profitha snaga procjenjuje indirektno. Obzirom da je u
analiziranome slu€aju vrijednost poduzeca temeljena na imovini nesto
viSa od vrijednosti temeljene na toku zarada, primijenjena je upravo jed-
nostavna sredina jer nema osnove za ,vaganje“ vece vaznosti profitne
snage kada je vrijednost prema njoj ionako niza od vrijednosti imovine.

Aspekti relativnog vrednovanja prezentirani su u analizi poslovanja
Atlantic Grupe u postakvizicijskom razdoblju.

6. Analiza sluéaja akvizicije: Atlantic Grupa i Droga Kolinska

Atlantic Grupa d. d. je multinacionalna kompanija &iji je rast i razvoj obi-
lieZzen nizom akvizicija: Cedevita 2001. godine, Neva 2003. godine, In-
terchem 2004. godine, Haleko 2005. godine, Sports Direct 2006. godine,
Fidifarm/Dietpharm 2007. godine, nekoliko ljekarni¢kih ustanova 2008.
godine, Kalnicke Vode Bionatura i Droga Kolinska 2010. godine, Prodis
2014. godine i Foodland 2015. godine. Rije¢ je o strateSkim akvizicijama
kojima se kompanija profilirala u jednu od vodecéih regionalnih kompanija
u distribuciji brendova Siroke potro$nje.

U primjeni odabranih metoda financijskog vrednovanja akvizicije u ova-
kvim uvjetima ucestalih akvizicija i kombiniranja sinergijskih efekata po-
uzdanije je utvrditi premiju ugradenu u akvizicijsku cijenu jer se ona za-
sniva na razlici izmedu akvizicijske cijene i vrijednosti ciljane tvrtke nego
postakvizicijski efekt, odnosno ostvarenu sinergiju. Mjerenje ostvarene
sinergije pojedinacne akvizicije zahtijeva prilagodavanja podataka iz fi-
nancijskih izvjestaja i druge podatke koji nisu javno dostupni, Sto prelazi
postavljene ciljeve i mogucénosti ovoga rada.

Akvizicija Droge Kolinska iz 2010. godine posebno je zanimljiva zbog
toga Sto predstavlja primjer akvizicije vece tvrtke od strane manje. Vrijed-
nost ukupne aktive Droge Kolinska 2009. godine iznosila je 415 milijuna
eura, a Atlantic Grupe 243 milijuna eura. Akvizicija je izvrSena prema
ukupnoj vrijednosti transakcije od 382 milijuna eura, od kojih je vlasni-
cima isplaceno 243.109 milijuna eura, a ostatak Cini preuzeti neto dug.
Nakon akvizicije, bruto knjigovodstvena vrijednost preuzimatelja iznosila
je u2010. godini 689 milijuna eura'?, §to je za 31 mil. eura ili za 4,7% viSe
od zbroja bruto vrijednosti tvrtki prije preuzimanja.

Buduc¢i da Droga Kolinska od 2. kolovoza 2007. godine viSe nije bila
uvrstena na trZidte kapitala, obzirom da je Istrabenz otkupljivao manjin-
ske udjele, te je krajem 2009. godine bio u 89%-nom vlasnistvu (Letno
porocilo skupine Droga Kolinska za 2009., str. 18-19), nije moguce akvi-
zicijsku cijenu promatrati u odnosu na trziSnu vrijednost tvrtki u vrijeme

12 Prema srednjem te€aju na dan 31. prosinca 2010. — 1 EUR = 7,4 kn
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preuzimanja. Prosje¢na cijena dionice Atlantic Grupe u 2009. godini,
posljednjoj prije akvizicijske godine, iznosila je 544,53 kn, $to prema
tadasnjem broju dionica &ini 1.344.986.377 kn, Sto je skoro dvostruko
viSe od knjigovodstvene vrijednosti glavnice. U kontekstu takvog omjera
prema knjigovodstvenoj vrijednosti moze se promatrati i realizirana vri-
jednost prema vlasnicima za Drogu Kolinska koja je za samo 27% viSa
od knjigovodstvene vrijednosti glavnice, $to upucuje na zakljucak da je
preuzimatelj fer trziSnu poziciju ciljane tvrtke znatno podcijenio u odnosu
na svoju trziSnu poziciju.

6.1. Ocjena uspjesnosti akvizicije odabranim metodama vrednovanja

Vrijednost ukupne transakcije akvizicije je iznosila 2.746.580 tisuca kn
ili 382 mil. eura', od kojih je vlasnicima isplaé¢eno 243.109 mil. eura ili
1.747.954 tisuce kn. U nastavku je prikazana vrijednost obiju tvrtki prije
akvizicije i vrijednost spojene tvrtke nakon akvizicije primjenom odabra-
nih metoda:

Tvrtka / Knjigovodstvena | Knjigovodstvena Metoda Metoda
razdoblje procjene metoda - neto metoda toka zarada| sredine
Atlantic Grupa 2009. g. 757.807 1,325.910 985.895| 1.155.903
Droga Kolinska 2009. g 1.393.414 1.958.662| 1.707.582| 1.833.122
Ukupno 2009. g 2.151.221 3.284.572| 2.693.477| 2.989.025
Atlantic Grupa 2010. g. 1.455.466 3.242.356| 1.100.605| 2.171.481
Atlantic Grupa 2011. g. 1.512.324 3.399.051 2.625.585| 3.012.318
Atlantic Grupa 2012. g. 1.461.366 3.278.546| 3.121.040| 3.199.793
Atlantic Grupa 2013. g. 1.674.495 3.231.737| 3.184.590| 3.208.164
Atlantic Grupa 2014. g. 1.755.064 3.469.738| 3.065.225| 3.267.482
Atlantic Grupa 2015. g. 1.945.308 3.496.778| 3.257.815| 3.377.297

Tablica 2. Vrijednost tvrtki primjenom odabranih metoda vrednovanja (u tis. kn)

Kako proizlazi iz prethodne procjene, vlasnicima je isplaceno za 355 mil.
kn viSe od knjigovodstvene vrijednosti glavnice Droge Kolinska u godini
prije preuzimanja. Ukupna je vrijednost transakcije ujedno viSa za 788
mil. kn od bruto vrijednosti preuzete tvrtke ne raCunajuéi vrijednost ne-
materijalne imovine. Prema metodi toka zarada procijenjena vrijednost
Droge Kolinska niza je od procijenjene vrijednosti njezine imovine, pa se
moze uzeti da je premija ugradena u ukupnu vrijednost transakcije razli-
ka izmedu srednje vrijednosti ciljane tvrtke i vrijednosti bruto transakcije,
a ona iznosi 913.5 mil. kn'. Dodavanjem te vrijednosti na zbroj vrijedno-
sti tvrtki prije akvizicije, dobije se vrijednost od 3.902.483 tis. kn'®. 1z pret-
hodno prezentirane procjene vrijednosti preuzimatelja nakon akvizicije,
u razdoblju do 2015. godine nije dostignuta ta vrijednost, $to ukazuje na

13 Prema srednjem teCaju na dan 1. srpnja 2010. kada je zaklju€en ugovor o akviziciji — 1
EUR=7,19 kn

14 2.746.580 — 1.833.122 = 913.458

15 2.989.025 + 913.458 = 3.902.483
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jo$ uvijek negativnu Cistu sadasnju vrijednost preuzimanja. Navedenoj
konstataciji nuzno je postaviti ograde u smislu izuzimanja ukupne vri-
jednosti nematerijalne imovine iz vrednovanja i u smislu neuvazavanja
akvizicijskih transakcija preuzimatelja nakon 2010. godine.

Uzimajuc¢i u obzir relativnost procijenjene premije, a promatrajuci kreta-
nje vrijednosti Atlantic Grupe nakon akvizicije, moze se zakljuciti da je u
kontinuitetu ta vrijednost vec¢a od zbroja vrijednosti tvrtki prije akvizicije u
posljednje dvije promatrane godine, a prema pristupu vrednovanja pro-
fitne snage u posljednje Cetiri promatrane godine. Navedeno ukazuje da
kretanje vrijednosti opravdava poduzetu poslovnu kombinaciju.

6.2. Ocjena uspjeSnosti akvizicije ocjenom financijskih omjera i
ekonomskih kategorija

U sljedecoj fazi ocjene uspjeSnosti akvizicije izraCunati su financijski
omjeri poslovanja Atlantic Grupe u razdoblju od 2008. godine do 2015.
godine, pri ¢emu je razdoblje od 2011. do 2015. godine usporedeno s
razdobljem prije 2010. godine. U sljedecoj tablici prezentirano je kretanje
omjera na nacin da je njihova povoljnija, odnosno nepovoljnija vrijednost
u odnosu na predakvizicijsko razdoblje u barem tri od analiziranih pet
godina ocijenjeno kao pozitivno, odnosno negativno.

R. br. Pokazatelj Pozitivno Negativno
1. pokazatelj tekuce likvidnosti X
2. pokazatelj ubrzane likvidnosti X
3. novcana likvidnost X
4, omjer ukupne zaduzenosti X
5. omjer financiranja X
6. pokri¢e kamata X
7. bruto profitna marza X
8. neto profitha marza X
9. ROA X

10. ROE X
1. koeficijent obrtaja ukupne imovine X
12. koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine X
13. koeficijent obrtaja potrazivanja X
14. prosjecno vrijeme naplate X
15. zarada po dionici (EPS) X
16. odnos cijene i zarade po dionici (P/E) X
17 dividenda po dionici (DPS) X
18. prinos od dividendi (DPS/PPS) X

19. odnos isplate dividendi (DPS/EPS) X

Tablica 3. Ocjena kretanja omjera poslovanja Atlantic Grupe u razdoblju 2011. do 2015.
godine u odnosu na predakvizicijsko razdoblje

MozZe se ocijeniti da se likvidnost (pokazatelji 1-3) kretala preteZzno nega-
tivno, zaduzenost (pokazatelji 4-6) negativno, profitabilnost (pokazatelji
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7-10) pretezno negativno, ucinkovitost (pokazatelji 11-14) pozitivno, te
pokazatelji investiranja (15-19) pretezno pozitivno.

U nastavku su prezentirane vrijednosti Altmanovog Z-score skupnog po-
kazatelja'® u analiziranome razdoblju, kao i vrijednosti P/E pokazatelja,
ukljuCujuci relativne promjene cijena i zarada po dionici:

Pokazatel; 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. 2014. | 2015.
Z-score 2,599 | 3,045| 1,178 | 1,685 | 1,852 | 2,089 | 2,173 | 2,139
P/E 246 | 158 | 21,7 47,9 16,1 11,2 14,7 12,1
Indeks relativne 1,24 | 0,98 0,41 2,18 1,92 1,03 1,21
promjene EPS-a
Indeks relativne 0,80 1,35 0,91 0,73 1,33 1,35 1,00
promjene PPS-a

Tablica 4. Z-score i analiza P/E pokazatelja Atlantic Grupe u razdoblju 2008.-2015. godine

NajniZa vrijednost Z-scorea zabiljeZena je u godini akvizicije, nakon ¢ega
pokazatelj raste s izuzetkom zadnje promatrane godine, ali ne dostize
referentnu vrijednost za dugoro€no stabilna i financijski zdrava poduze-
¢a. Ta je vrijednost ostvarena jedino u godini koja je prethodila akviziciji
Droge Kolinska.

P/E pokazatelj je u promatranom razdoblju zna¢ajno oscilirao, a njegove
promjene nisu dosljedno odrazavale kretanje cijena i zarada po dionici.
Najvidu vrijednost je dostigao 2011. godine, nakon akvizicije Droge Ko-
linska, a tada je doSlo i do najve¢eg pada zarade po dionici. Povecanja,
odnosno smanjenja nakon toga posljedica su razliCitog kretanja cijena i
zarada, iako su zarade po dionici od 2012. godine u stalnom povecaniju.

Prezentirana analiza i ocjena financijskih omjera ne ukazuje na nedvoj-
benu uspjednost akvizicije, no treba uzeti u obzir sva ogranienja pre-
zentirane analize i Cinjenicu da naknadne poslovne kombinacije nisu
zasebno razmatrane. Analiza se odnosi na ukupno poslovanje Atlantic
Grupe te se zaklju€ci ne mogu pripisivati samo predmetnoj akviziciji, kao
ni podaci i usporedba u nastavku prezentiranih vrijednosti odabranih te-
meljnih ekonomskih kategorija prije akvizicije i danas:

Kategorija 2009. 2015. (2016. za Indeks
vrijednost dionice)
Prihod iz poslovanja (u tis. kn) 2.221.815 5.450.955 2,45
Ukupna imovina (u tis. kn) 1.775.324 5.294.569 2,98
Glavnica (u tis. kn) 775.807 1.945.309 2,51
Neto dobit (u tis. kn) 97.329 242.523 2,49
Prosjecna vrijednost dionice 544 814 1,50

Tablica 5. Odabrane ekonomske kategorije Atlantic Grupe 2009. i 2015. (2016.) godine

16 Prvi model (iz 1968. godine) u kojemu se primjenjuje multivarijatni pristup u procjeni rizika
poslovanja i predvidanju bankrota. Referentne vrijednosti pokazatelja su: Z > 2.99 — za financi-
jski zdrava i dugoro¢no stabilna poduzeca; 1.81 < Z < 2.99 — za poduzeca koja su usla u zonu
rizika od bankrota, te su nuzne mjere restrukturiranja i Z < 1.81 — za poduze¢a u velikim financi-
jskim teSko¢ama i visokom riziku od bankrota (https://en.wikipedia.org/wiki/Altman_Z-score).
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Usporedbom vrijednosti odabranih kategorija moze se zakljuciti da sve
pokazuju znacajno visSu vrijednost u odnosu na predakvizicijsku godinu.
To naznacuje pozitivhu ocjenu uspjesnosti poslovanja, Ciji je znacajan
element razmatrana akvizicija Droge Kolinska.

7. Zakljuéak

Predstavljeni teorijski aspekti akvizicije kao vrste poslovnih kombinaci-
ja ukazuju na viSe razina sinergije kao osnovnog motiva akvizicije Ciji
se izvori najéeSce kategoriziraju kao operativni i financijski. Relativho
visoka zastupljenost neuspjesnih akvizicija i brojna istrazivanja ¢imbeni-
ka od utjecaja na uspjesnost ukazuju i na prisutnost neracionalnih mo-
tiva poduzimanja ovih poslovnih poduhvata, kao i na nerealne procjene
akvizicijske cijene. Analizirani slu¢aj akvizicije Droge Kolinska od strane
Atlantic Grupe, uz u radu naznacena ograni¢enja u primjeni odabranih
metoda vrednovanja, pokazuje sloZzenost donosenja ocjene o uspjesno-
sti, koja nije jednoznacna. Time je potvrden Damodaranov zaklju¢ak da
valuacija nije objektivna disciplina, osobito ex ante vrednovanje sinergi-
je. S druge strane, ona je nuzna za donoSenje odluke o akvizicijskoj cije-
ni, koja uz uspjesnost vodenja poslovanja tvrtke potvrduje ili opovrgava
strateSku opravdanost poduzimanja akvizicije.
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POSLOVANJE BANKARSKOGA SEKTORA U UVJETIMA
NEKONVENCIONALNE MONETARNE POLITIKE

SAZETAK

Potaknute globalnom financijskom krizom pojedine sredisSnje banke pocele su
primjenjivati nekonvencionalnu monetarnu politiku s ciljem intenzivhog oporavka
nacionalnih gospodarstava. Sadrzaj nekonvencionalne monetarne politike teme-
lji se na politici dugoro¢no niskih kamatnih stopa te dostupnog i olak§anog refi-
nanciranja kod sredi$njih banaka. Novi uvjeti poslovanja utje€u na moguénosti
upravljanja imovinom i obvezama banaka, izlozenost rizicima te na oCekivane
performanse poslovanja bankarskog sustava. lako je nekonvencionalna mone-
tarna politika jo$ uvijek u tijeku i srednjoro¢no se ne nazire njezin kraj, izvjesni
ucinci na bankarski sustav vidljivi su i mjerljivi. Bankovne tvrtke suoCavaju se
s nedovoljnom profitabilno$¢u, kvalitativno restrukturiranje bilanéne strukture
se odgada, alokativna efikasnost kreditnog potencijala se umanjuje, pri ¢emu
se izlozenost bankovnim rizicima povecava. Pozitivni efekti rasta profitabilnosti
zbog smanjenja troSkova financiranja iscrpljuju se na negativnim razinama ka-
matnih stopa zbog uobi€ajenog limitiranja negativnih vrijednosti kamatnih stopa
na primljene depozite klijenata. Upravljanje strukturnim bankarskim rizicima biva
otezano te banke alociraju svoj kreditni potencijal prema vrijednosnim papirima
u izbjegavanju troskova likvidne imovine dok banke prisutne na medunarodnim
trzistima provode valutno restrukturiranje bilance u potrazi za zadovoljavajuéim
profitom. Stoga ce inicijalna namjera o uklju€ivanju banaka u agresivno krediti-
ranje investicijskih i potroSackih deficita u promociji rasta i razvoja gospodarstva
izostati u potrebnom volumenu, trazenom vremenu i prihvatljivom riziku.

Kljuéne rijec€i: financijska kriza, nekonvencionalna monetarna politika, negativna
kamatna stopa

1. Primijenjena monetarna politika tijekom posljednje
financijske krize

Strukturna globalna financijska i gospodarska kriza uzrokovala je pro-
mjenu ciljeva i instrumenata politika pojedinih srediSnjih banaka odstu-
paju¢i od standardnih mehanizama. Nekonvencionalna politika sredis-
njih banaka izravno i neizravno potice investicijsku aktivnost i promjene
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bilan¢nih struktura sudionika financijskog i gospodarskog sustava. Ne-
konvencionalnoj monetarnoj politici prethodi racionalni bijeg sudionika
trziSta iz vlastitih financijskih polozaja uslijed negativnih raspolozivih
informacija, prodaja imovina, povlacenje Stednje i uspostava novih ni-
skih razina trziSne ravnoteze. Nepovjerenje u institucije trziSta dodatno
uru8ava stabilnost financijskog sustava te poti¢e prodaju imovina, pad
cijena, pad kreditnih aktivnosti bankarskoga sektora te poskupljenje svih
oblika duga. Ciljevi nekonvencionalne monetarne politike su poticanje
kreditne politike, olak§avanje investicija smanjenjem troska financiranja,
pruzanje likvidnosti gospodarskom sustavu, a sve u svrhu podrske gos-
podarskom rastu i razvoju.

NajéeS¢e mjere nekonvencionalne monetarne politike su (Gertler,
Keradi, 2011.):

- politikantske i negativhe kamatne stope

- olakSavanje financiranja kreditnih institucija temeljem diskonta
drZzavnih obveznica

- pruzanje dodatne likvidnosti u cilju poticanja kreditnih aktivnosti

- diskont korporativnih i drugih obveznica u posjedu ili izdanih od
strane kreditnih institucija (bankarske obveznice ili hibridni duz-
nicki instrumenti).

Svaka nekonvencionalna monetarna politika primjenjuje se u kratkom i
srednjem roku isklju¢ivo u sluéaju strukturnog poremecaja financijskog
sustava. Opce nepovjerenje u solventnost velikih financijskih institucija
i nefunkcionalnost medubankarskog trziSta (Ercegovac, Kundid, 2011)
inicijalni su uzrok novih poticajnih mjera srediSnjih banaka. Model ne-
konvencionalne monetarne politike ovisi o strukturi poremecaja finan-
cijskog sustava, karakteru financijskog sustava te Zeljenim realnim i
monetarnim ciljevima.

U prvoj fazi primjene nekonvencionalne monetarne politike tijekom posljed-
nje financijske krize najvaznija mjera je pruzZanje dodatnih izvora likvidnosti
financijskom sustavu da gospodarstvo moze funkcionirati te da financijske
institucije izbjegnu rizik nesolventnosti uzrokovan manjkom likvidnosti. U
SAD-u, zbog karaktera financijskog sustava, pruzanje podrske u finan-
ciranju potreba za likvidnoS¢u od strane monetarnih autoriteta proSireno
je na ostale financijske institucije osim kreditnih, financijske institucije za
trgovinu vrijednosnih papira te investicijske fondove da bi se zaustavila
prisilna rasprodaja i dodatni pad trziSnih cijena vrijednosnih papira (Bru-
nnermeier, Pedersen, 2009). Nadalje, osnova financiranja kreditnih institu-
cija repo ugovorima proSirena je i na komercijalne zapise te sekuritizirane
vrijednosne papire uz mogucnost dugorone vremenske strukture duga
unaprjedujuci njihov likvidni profil. Kao dodatna podrska krizom najviSe
pogodenom trzistu potroSackih kredita u SAD-u uvodi se program refinan-
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ciranja vrijednosnih papira izvedenih iz studentskih kredita, autokredita i
kredita po debitnim i kreditnim karticama (engl. term asset-backed securi-
ties loan facility — TALF), pri €emu je kolateralni vrijednosni papir trebao biti
najveceg kreditnog ranga. Kako bi omogucio refinanciranje dolarske imo-
vine, FED unaprjeduje trZiSte ugovora o zamjeni kamatnih stopa izmedu
sredi8njih banaka smanjujuci cijenu dolarske likvidnosti na medunarodnim
novc€anim trzistima (Mancini-Griffoli, Ranaldo, 2010).

Europska srediSnja banka — ESB pokrec¢e dugoro¢ne operacije refinan-
ciranja bankarskoga sektora zemalja eurozone (engl. long term refinan-
cing operations — LTRO) po niskim kamatnim stopama i uz zalog drzav-
nih vrijednosnih papira. Cilj programa je povecati likvidnost bankarskog
sustava i smanijiti prinos na drzavni dug. ESB razvija privremeni program
otkupa drzavnih i privatnih vrijednosnih papira (engl. securities markets
programme — SMP) koji mijenja dugoro¢nom politikom nekonvencional-
nih nov€anih transakcija (engl. outright monetary transactions — OMT).

Engleska sredidnja banka (engl. Bank of England — BoE) uvodi povoljne
izvore kreditnim institucijama za financiranje prvenstveno malih i srednjih
poduzeca te ku¢anstava kako bi se kreditna aktivnost i potrodnja u Ve-
likoj Britaniji (VB) zadrzale na potrebnoj razini (engl. funding for lending
scheme — FLS). Ekspanzivna monetarna politika kroz programe pruza-
nja likvidnosti financijskom sustavu uzrokovala je povecanje bilanci sre-
disnjih banaka zemalja koje su takve aktivnosti provodile.
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Slika 1. Indeks kretanja imovine izabranih sredi$njih banaka
(vrijednost dana 30. 6. 2006 = 100)
Izvor: Federal Reserve Bank of St. Louis

Visoki rast imovina srediSnjih banaka potvrda je intenzivnih programa
pruzanja likvidnosti u uvjetima snaznog pada kreditne aktivnosti i nepo-
vjerenja u stabilnost bankarskog sustava u izabranim zemljama kako bi
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se dugoroCne posljedice kratkoro€nih strukturnih poremecaja eliminirale.
Uz spomenutu mjeru vecina srediSnjih banaka provodi politiku niskih ka-
matnih stopa, Sto bi se trebalo odraziti na trziste medubankovnih depozi-
ta i dodatno motivirati bankarski sektor na kreditne aktivnosti. Povijesni
podaci prinosa na drzavne obveznice i prekono¢nih kamatnih stopa s
trziSta medubankovnih depozita potvrduju ucinkovitost mjera izabranih
srediSnjih banaka na ciljane kategorije nov€anog trzista i trziSta kapitala.
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Slika 2. Ucinci nekonvencionalne monetarne politike na prinos drzavnih obveznica i prekono¢ne kamatne
stope na trzistu medubankovnih depozita

Izvor: REUTERS
Ekspanzivna monetarna politika uz niske kamatne stope srediSnjih bana-
ka uzrokovala je smanjenje trziSnih kamatnih stopa do negativnih vrijed-
nosti (na medubankarskom trziStu eurskih depozita). Dakako, niske ka-
matne stope mogu doprinijeti rastu i razvoju gospodarskog sustava zbog
smanjenja troska financiranja, ali isto tako izlazu bankarski sustav riziku
strukturnih poremecaja i dugoro¢nom smanjenju volumena raspoloZivog
financijskog potencijala, o ¢emu Ce se detaljnije govoriti u nastavku.

2. Sazeti pregled primijenjenih mjera nekonvencionalne
monetarne politike

Intenzivhu nekonvencionalnu monetarnu politiku tijekom posljednje fi-
nancijske krize primjenjuju ekonomije znac¢ajnih apsorpcijskih kapaciteta
i dovoljno efikasnih transmisijskih kanala. Karakter primijenjenih mjera i
njihova dinamika razliiti su po zemljama. U tablici koja slijedi dat ¢e se
kronoloSki prikaz mjera srediSnjih banaka SAD-a, Velike Britanije i Eu-
ropske sredi$nje banke tijekom posljednje financijske krize."

1 Nekonvencionalnu monetarnu politiku provode i sredi$nje banke u Svicarskoj, Danskoj
i Svedskoj.
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Drzava

Datum

Mjera

SAD

25.11. 2008.

18. 3. 2009.

3. 11. 2010.

21.9.2011.

13.9. 2012.

12.12.2012.

FED otkupljuje 100 milijardi ameri¢kih dolara duga agencija za
financiranje nekretnina te 500 milijardi ameri¢kih dolara sekuritiziranih
vrijednosnih papira. Inicijalni program se prosiruje, pri ¢emu Federalni
odbor za operacije na otvorenom trzistu (engl. Federal Open Market
Committee — FOMC) 18. 3. 2009. g. najavljuje otkup 100 milijardi
americ¢kih dolara agencijskog duga te 750 milijardi ameri¢kih dolara
sekuritiziranih vrijednosnih papira.

FOMC je najavio kupnju dugoroénih drzavnih obveznica u vrijednosti od
300 milijardi americkih dolara u roku od Sest mjeseci.

FOMC je najavio namjeru dodatnog otkupa dugorocnih drzavnih obveznica
u vrijednosti od 600 milijardi americkih dolara do sredine 2011. godine.
FOMC je najavio namjeru dodatnog otkupa drzavnih vrijednosnih
papira roka dospijeca od Sest do 30 godina u vrijednosti od 400 milijardi
americkih dolara do sredine 2012. godine.

FOMC otkupljuje dodatnih 40 milijardi americkih dolara sekuritiziranih
vrijednosnih papira.

FOMC je najavio dodatni otkup dugoro¢nih drzavnih obveznica u
mjesecnom iznosu od 45 milijardi americkih dolara.

Velika
Britanija

5. 3..2009.

6.10. 2011.

12.7.2012.

Odbor za monetarnu politiku (engl. Monetary Policy Committee — MPC)
najavio je otkup 75 milijardi britanskih funta imovine financijskih institucija
u roku od tri mjeseca. Inicijalni iznos sustavno je pove¢avan da bi konacna
vrijednost imovine u otkupu dostigla visinu od 200 milijardi britanskih funta.
MPC najavio dodatnu ekspanziju otkupa financijskih imovina u iznosu
od 75 milijardi britanskih funta. Ovaj iznos dopunjen je do 5. 7. 2012. s
dodatnih 100 milijardi britanskih funta.

Engleska srediSnja banka najavljuje moguénosti refinanciranja
korporativnih kredita i kredita stanovnistva (engl. funding for lending
scheme — FLS). Do 30. 6. 2016. financijske institucije u Velikoj Britaniji
iskoristile su 60 milijardi britanskih funta u okviru prethodnog programa.

EU
(eurozona)

9. 8.2007.

12.12. 2007.

9. 5. 2010.

20.12. 2011.

6.9.2012.

22.1.2015.

ESB je najavila pruzanje dodatne likvidnosti bankarskome sustavu
eurozone u iznosu od 335 milijardi eura. Navedena mjera je provedena
do 14. 8. 2007.

ESB poduzima zajednicke aktivnosti s FED-om za dolarsko refinanciranje
financijskih institucija u eurozoni.

ESB poti¢e dubinu i likvidnost trziSta drzavnih vrijednosnih papira (engl.
Security Market Programme — SMP).

ESB najavljuje dva trogodiSnja programa dugoro¢nog refinanciranja
bankarskoga sektora u zemljama eurozone (program LTRO).

ESB u okviru programa Europskoga stabilizacijskoga mehanizma
najavljuje tehnicke uvjete za program otkupa drZavnih obveznica na
sekundarnom trzistu (engl. outright monetary transactions — OMT).

ESB najavljuje prosireni program otkupa financijskih aktiva (engl. Expanded
Asset Purchase Programme) s prosjecnim volumenom mjesecnog otkupa
pokrivenih obveznica, sekuritiziranih vrijednosnih papira, drzavnih i
korporativnih u iznosu od 60 milijardi eura. Ukupan iznos otkupljenih imovina
u okviru prethodnog programa do rujna 2016. godine je 1,1 milijardu eura.

Tablica 1. Kronoloski pregled izabranih mjera monetarno-kreditnih autoriteta u SAD-u, EU-u i VB-u?
Izvor: FED, ESB, BoE.

2 Iz analize smo izuzeli Japan, iako je prva zemlja koja je primijenila mjere nekonvencionalne mone-
tarne politike kakve danas poznajemo uz tada snazne kritike zapadnih ekonomista zbog nefunkcion-
alnosti mjera u poticanju gospodarskog rasta i razvoja. Zbog dugoro¢ne deflacije i stagnacije, Japan
primjenjuje mjere nekonvencionalne monetarne politike, najprije 2001. godine uz njezin intenzivan nas-
tavak 2013. godine. Vidjeti viSe u: Schnabl, G. (2015), Monetary Policy and Structural Decline: Lessons
from Japan for the European Crisis, Asian Economic Papers, p. 124-150.
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Osim navedenih mjera, pojedine srediSnje banke zbog opasnosti od
deflatornih utjecaja i kontrole inflatornih o€ekivanja primjenjuju i politiku
negativnih kratkoro¢nih kamatnih stopa. Negativne kamatne stope u teo-
rijskim oCekivanjima poti€u deprecijaciju valuta, kreditna zaduzivanja, ali
s druge strane umanijuju profite na razini financijskog sustava, otezavaju
financiranje kreditnih aktivnosti te povecavaju udjele rizi¢nih imovina. U
srpnju 2012. g. Danska narodna banka prva je pocela s primjenom ne-
gativnih kamatnih stopa da bi ogranicila kapitalne priljeve uslijed prijetnji
stabilnosti europske zajednicke valute nakon krize drzavnog duga u ne-
koliko zemalja ¢lanica eurozone. Europska sredidnja banka s politikom
negativnih kamatnih stopa za primljene prekonoéne depozite pocela je
u lipnju 2014. g. (-0,1%) da bi tijekom sljedecih godina spustila njezinu
vrijednost do -0,4% (u ozujku 2016. g.).* Politika negativnih kamatnih
stopa, uz aktivnosti sredidnjih banaka u poticanju likvidnosti financijsko-
ga sustava, usmierila je kretanje prinosa drzavnog duga pri ¢emu je i pri-
nos na kratkoro¢ne drzavne zapise izdane od strane Njemacke, Danske,
Nizozemske, Austrije i Svicarske bio negativan tokom 2015. godine. Ne-
gativni prinosi na obveznice najveceg kreditnog ranga spustili su prinose
i na ostale duznicke vrijednosne papire na trzistu. Unato¢ negativhom
prinosu, investitori su u svojim portfeljima zadrzali vrijednosne papire iz
Spekulativnih ili arbitraznih razloga, regulatornih zahtjeva ili nemoguc¢no-
sti alternativnih investicija s ve¢om koristi.

Iskustvo govori da ucinci nekonvencionalne monetarne politike neée uvi-
jek u cijelosti dati rezultate sukladne ocekivanjima posto njezina ucin-
kovitost ovisi 0 ostalim faktorima i sudionicima nacionalnog i globalnog
gospodarskog sustava.

3. U¢inci u pojedinim financijskim sustavima

Mijerenje u€inaka nekonvencionalne monetarne politike na njezine cilje-
ve sloZen je proces koji zahtijeva poznavanje posebnosti pojedinih eko-
nomskih sustava da bi primijenjeni modeli i tumacenja njihovih rezultata
bili valjani. Ako je inicijalni cilj monetarnih politika bio stabilizacija finan-
cijskih sustava i vracanje povjerenja u funkcionalnost medubankovnog
trziSta te oCuvanje cijena imovina i sprie€avanje rasprodaja u potrazi za
potrebnom likvidno$¢u, konacni ucinak trebao bi biti poticaj rastu kredi-
tiranja proizvodnih i potrosackih deficita kao nuznog uvjeta za potrebni

3 Svicarska narodna banka s primjenom negativne kamatne stope na primljene depozite
podela je u sijednju 2015. g. (-0,75%), dok je Svedska narodna banka s politikom nega-
tivnih kamatnih stopa na primljene depozite po¢ela u srpnju 2014. g. (-0,5%). FED i BoE
nisu provodili politiku negativnih kamatnih stopa zbog izvjesnih ograni¢enja primjene i bo-
jazni od negativnog ucinka (uz napomenu da provode politiku niskih kamatnih stopa).
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gospodarski rast.* Ako su mjere monetarne politike usmjerene prema
otkupu obveznica iz portfelja financijskih institucija urodile zadovoljava-
ju¢im ucinkom vraéanja povjerenja u funkcionalnost financijskog sustava
te uvecanje njegove likvidnosti iznad zakonom zahtijevanih minimuma,
politika negativnih kamatnih stopa trebala bi zaustaviti razduZivanje gos-
podarstva te potaknuti novi kreditni ciklus.

-

T --
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Eurozona = = =SAD

Slika 3. Udio likvidne imovine u ukupnoj imovini banaka (%)
Izvor: ESB, FED.

Neka je ciljna i zavisna varijabla volumen kredita privatnom sektoru u na-
cionalnom gospodarstvu koji se pokuSava uvecati slobodnim kanalima
transfera likvidnosti od srediSnje banke prema sudionicima financijskog
sustava te politikom niskih ili negativnih kamatnih stopa. Varijabla koja
opisuje intenzitet aktivnosti srediSnje banke u transferu likvidnosti moze
se izraziti udjelom aktive srediSnje banke u odnosu na bruto drustveni
proizvod, dok se politika niskih ili negativnih kamatnih stopa u slozenom
izrazu opisuje razlikom Taylorove modelske kamatne stope srediSnje
banke (Taylor, 1993) te stvarne kamatne stope. Taylorova oekivana vri-
jednost kamatne stope sredisnje banke funkcija je prirodne kamatne sto-
pe te razlike izmedu stvarne i o¢ekivane stope inflacije, odnosno stvar-
nog i oCekivanog bruto drustvenog proizvoda:

CBR,= aCBR_ + (1-a)[(r,+i) + 1.5(i—E(i)) + p G] (1)
gdje je:
CBR,— modelska kamatna stopa sredi$nje banke izraCunata primjenom

Taylorovog pravila

CBR_, - veli¢ina prethodnog razdoblja
a- parametar prilagodbe, r, — prirodna kamatna stopa
4 Iznimno povecanje likvidne imovine banaka uzrokovano je nesigurno$¢u poslovanja i
novim standardima upravljanja likvidnos$¢u, nefunkcionalnos¢u medubankarskog susta-
va te novim regulatornim zahtjevima. Sadrzaj novih regulatornih zahtjeva vidjeti u: Basel
Committee on Banking Supervision (2014), Basel lll: The Net Stable Funding Ratio, Basel

Committee on Banking Supervision (2010), Basel lll: International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring.
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i, — mjera stope inflacije
E(i,) — ciljana stopa inflacije
G, —razlika izmedu stvarnog i potencijalnog BDP-a

p — parametar utjecaja na vrijednost zahtijevane kamatne stope, pri
¢emu je oCekivana vrijednost utjecaja odstupanja izmedu stvarne i
ciljane inflacije jednaka 1,5.

Veza izmedu volumena kredita privathom sektoru i izabranih mjera mo-
netarne politike bit ¢e potvrdena metodom viSestruke regresije definira-
nom u izrazu koji slijedi:
LOAN =B,+B,CBA+ B, (CB-CBR) + ¢ (2)
gdje su:
LOAN - volumen kredita privatnom sektoru na razini pojedinacnog ban-
karskog sustava

CBA — udio imovine srediSnje banke u ukupnom bruto drustvenom
proizvodu

(CB — CBR) — razlika izmedu stvarne i zahtijevane kamatne stope sre-
diSnje banke

€ — slu€ajna varijabla.

Rezultati regresijske analize na financijskim trzistima SAD-a, Veli-

ke Britanije i EU-a (uklju€uju¢i samo zemlje eurozone) prikazani su u
sljedecoj tablici:

Drzava/Rezultati SAD EU (eurozona) Velika Britanija
Procjena parametara B,| 20.923(13,507) 5.817 (4,425) 2.965 (3,281)
(t — testna velicina) B, 791 (5,019) 4.963 (3,844) 78 (1,146)
B, 2.484 (2,074) -813(2,738) 362 (0,821)
Koeficijent determinacije 0,5919 0,5930 0,1060
F-omjer 13,634 8,737 0,711

Tablica 2. Rezultati regresijske analize
Izvor: Svjetska banka, ESB, FED, Engleska sredisnja banka, izracun autora.

Ako je uz razinu znacajnosti procjene od 95% tabli¢na vrijednost t-testa
jednaka 1,761, a tabli¢na vrijednost F-testa na istoj razini zna€ajnosti u
uzorku od 16 uzastopnih godina (od 2000. do 2015. g.) volumena kre-
ditnih aktiva banaka jednaka 3,68, uoavamo najsnazniju znacajnost
regresijskoga modela na financijskom trzistu SAD-a uz statistiCku zna-
Cajnost svih regresorskih varijabli. Znacajnost regresijskoga modela u
zemljama EU-a jest znagajna, ali je uocljiv nedovoljan doprinos politike
kamatnih stopa na kretanje volumena kredita. U Velikoj Britaniji regre-
sijski model nije zna€ajan, kao ni njegovi parametri. Brojcanu analizu
potvrduju nam grafovi rasipanja stvarnih od modelskih vrijednosti, gdje je
u financijskom sustavu SAD-a narocito izrazena ucinkovitost monetarne
politike u razdoblju financijske krize.

78



SAD VB EU
37.000 6.000 ™ 16.000
i s 15.000 =
35.000 5500 +
33.000 4 14.000 R
5.000 4
31.000 4+ 13.000 . .'
° 24500 4+ ° 12.000 T
29.000 4 ° °
° ° 11.000 =
27.000 + 4.000 + °
® Je, 10.000 < o
25.000 + 3500 + 9.000 -+
23.000 + 1
e ° 3.000 4+ 8.000 °
: e hd 7.000 .
i s 2.500 < 1
19.000 . ° 6.000 »
17.000 —0— 2.000 o 5.000 ¢
17.000 25.000 33.000 2000 3500 5.000 5.000 10.000 15.000

Slika 4. Dijagram rasipanja stvarnih i modelskih vrijednosti volumena kredita
Izvor: Svjetska banka, ESB, FED, Engleska srediSnja banka, izracun autora.

Rezultati regresijskoga modela mogu biti slu¢ajni, izvan konteksta struk-
ture i karaktera financijskog i ukupnog ekonomskog sustava izabranih
zemalja. Instrumenti monetarne politike u SAD-u bili su koordinirani s
ostalim instrumentima poticanja ekonomskog rasta i razvoja tako da je
u razdoblju financijske krize od 2009. do 2015. godine bruto drustveni
proizvod porastao 24%, stopa nezaposlenosti pala na nisku razinu od
5,3%, a napomenimo da je u istom razdoblju ostvaren i porast kredita pri-
vatnom sektoru od 4%. U Velikoj Britaniji rast drustvenog bruto proizvoda
u istom razdoblju financijske krize je zna€ajan (23%), ali se istovremeno
dogodio veliki pad kredita privatnom sektoru (31%). U zemljama eurozo-
ne zabiljezen je pad drustvenog bruto proizvoda od 11% te pad kredita
privatnom sektoru od 10% pokazujuci tako duboki strukturni poremeca;j i
najloSije rezultate na razini promatranih ekonomija.

Posebnost financijskog i bankarskog sustava Velike Britanije donekle
objasnjava prethodne rezultate.® Globalna financijska kriza oduzela je
primat Londonu kao financijskom sredistu gdje su dvije vodeée banke na
razini globalnoga bankarskoga sustava izgubile znac¢ajne vrijednosti ak-
tive u razdoblju od 2010. do kraja 2015. godine, Royal Bank of Scotland
65%, a Barclays 39% vrijednosti aktive kao posljedica promijenjenih re-
gulatornih uvjeta, krize globalnoga bankarskoga sustava, odljeva znacaj-
nog volumena depozita i redukcije strukturiranih bankarskih proizvoda
karakteristi¢nih za dominantne globalne bankarske grupacije u razdoblju
koje je prethodilo posljednjoj financijskoj krizi. Istovremeno se aktiva naj-
vecih bankarskih grupacija uvecala, banke JP Morgan Chase za 13%,
a Bank of America 20%. U isto vrijeme, dominantne europske banke
gube imovinu, UniCredit Milano 32%, Deutsche banka 31%, ING Grupa
47% te BNP Paribas 11%. Posljednji rezultati javne objave upucuju na

5 Prema sluzbenim podacima ESB-a, u 2014. godini odnos imovine banaka u ukupnom
bruto drustvenom proizvodu Velike Britanije bio je veéi od 450%.

79



dodatne probleme bankarskih grupa u Italiji i Njemackoj Sto uvelike ogra-
ni¢ava ucinke politike Europske srediSnje banke i potrebnog doprinosa
bankarskoga sustava u financiranju razvoja. U takvim uvjetima mjere po-
ticaja kreditnih aktivnosti iscrpljuju se u stabilizaciji samoga bankarskoga
sustava i o€uvanju njegove funkcionalnosti.

Hrvatski bankarski sustav izravno je izloZen posljedicama nekonvenci-
onalne monetarne politike Europske srediSnje banke, kako zbog domi-
nantnog vlasnistva od strane prvoklasnih europskih banaka, tako i zbog
volumena eurske Stednje i plasmana. lako je u razdoblju financijske krize
izmedu 2008. i 2015. godine volumen bruto drudtvenog proizvoda u Hr-
vatskoj opao gotovo za 22%, volumen kredita povecan je za 8%, prven-
stveno zbog tradicionalnog karaktera bankarskoga sustava u kontekstu
upravljanja i usluga ponudenih klijentima.

4. Rizici nekonvencionalne monetarne politike

Nekonvencionalna monetarna politika moze prouzrociti neocekivane ne-
gativne posljedice na funkcionalnost financijskog sustava (Lambert, Ke-
nichi, 2014). Prvenstveno mislimo na politiku negativnih kamatnih stopa
koja uruSava temelje vremenske vrijednosti novca i ulogu financijskog
posredniStva. Negativhe kamatne stope mogu dovesti do znac€ajnog
pada profitabilnosti kod tradicionalnih bankarskih posrednika (Hanno-
un, 2015) zbog smanjenja neto kamatnih marza. Bankarski financijski
posrednici na depozite obi¢no ograni¢avaju donju razinu kamatne sto-
pe na nisticu, dok kod kreditnih plasmana u strukturi kamatnog prihoda
participira i negativni dio trziSne kamatne stope. Negativne kratkoro¢ne
kamatne stope izravno utje€u i na strukturu krivulje prinosa i naknadu
rizika likvidnosti kod ro¢ne transformacije financijskih imovina. Pojavljuje
se nesklad izmedu ponude i potraznje vremenske strukture depozita te
pojave prelijevanja oroCenih depozita u nestabilne depozite po videnju
ili sredstva na transakcijskim rac¢unima. Dio Stednje ¢e se odliti prema
drugim sudionicima financijskog sustava ili prema instrumentima novca-
nog trzista ili trzista kapitala slabeci tako kreditni potencijal bankarskoga
sektora. Banke se posebno destimuliraju u prihvatu velikih depozita $to
izravno moze negativno utjecati na investicijske odluke zbog nedostatka
financijsko-tehniCke podrske njihovoj realizaciji. Da bi nadoknadili izgu-
bljeni prinos, bankarski i ostali financijski posrednici se izlazu veéem kre-
ditnom riziku $to dovodi do rasta cijena financijskih imovina iznad njihove
objektivne vrijednosti (Dell’Ariccia, Laeven, Suarez, 2013).

Spomenute nefunkcionalnosti mogu uzrokovati bjeZzanje sudionika finan-
cijskog trziSta prema papirnom novcu dajuéi nov€anoj masi i nov€anim
multiplikatorima karakter nepredvidljivosti i nestabilnosti $to otezava pro-
vodenje monetarne politike. Prijetnja svemu je pojava disintermedijacije
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sa svim njezinim negativnim u€incima u mobilizaciji neuposlenog novca
prema proizvodnim ili potroSackim deficitima.

Bankarski sektor se izlaze velikim troSkovima u upravljanju gotovinom, a
s druge strane, potiCe se na odrzavanje nedovoljno kvalitetnih kreditnih
imovina u bilancama. Opceprisutno je razduzivanje sektora gospodar-
stva, $to ne mogu sprijeciti negativne kamatne stope. Posjednici Stednje
dugoro€no gube njezinu realnu vrijednost, ali sklonost prema potrosniji
nece biti znaajno uvecana zbog uvecane neizvjesnosti.

Hrvatske banke su takoder izlozene svim negativnim efektima negativne
kamatne stope zbog dodatnih troSkova upravljanja imovinom i obveza-
ma. Destimulira se rastuc¢a Stednja, umanjuje kreditni potencijal, prihva-
¢a dodani rizik poslovanja, $to moze dugoro¢no negativno utjecati na
ulogu bankarskoga sektora u podrsci razvoju.

5. Zaklju€ak

Koliko je pozitivha aktivnost poticanja likvidnosti bankarskoga sustava
da nedostatak likvidnih sredstava ne uzrokuje nesolventnost financijskih
institucija, toliko je osjetljiva politika negativnih kamatnih stopa. Gotovo
identiCan ucinak ima politika nultih kamata jer, iako zna€ajna, kamatna
stopa nikada nije bila presudan faktor u kreditnoj aktivnosti bankarskoga
sustava. S druge strane, poremecaj tradicionalnih mehanizama trzista,
redizajniranje strukture i karaktera financijskih imovina, vrjednovanije
novcanih tokova, problemi su Cija rieSenja zahtijevaju vrijeme i trosak.
Stoga bi selekcija primjene negativnih kamatnih stopa trebala postojati,
prvenstveno u njezinoj primjeni na rezerve likvidnosti bankovnoga susta-
va. Prethodni podaci nam govore da su gospodarstva koja nisu primje-
njivala instrument negativne kamatne stope biljezila zna¢ajan rast (SAD
i Velika Britanija). Negativha kamatna stopa postupno razara temeljne
odnose u financijskom i gospodarskom sustavu onemogucavajuci njiho-
vo kvalitativno restrukturiranje. Stoga bi Europska sredisnja banka tre-
bala raditi na izlaznoj strategiji postojecih instrumenata koji nisu u svim
segmentima dali oCekivane ucinke.
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Prilog:

Godina SAD EU (eurozona) Velika Britanija

LOAN CBA CB-CBR LOAN CBA CB-CBR LOAN CBA CB-CBR
2000 17.278 4,84 1,8616 5.402 0,34  -0,9085 2.001 3,50 1,3883
2001 18.079 505 -0,7088 5.672 026  -1,5390 2.038 3,69 1,1578
2002 17.749 541  -0,8390 5.769 029 -1,9160 2.303 3,98 1,7177
2003 20.324 567 -1,5013 6.341 0,33  -1,7500 2.808 3,91 1,2520
2004 22.578 569  -2,0445 7.926 0,29  -2,2080 3.458 4,27 0,7555
2005 24.596 563 -0,6654 9.587 0,24  -2,1085 3.901 448  -0,1454
2006 27.394 5,56 0,6907 10.383 0,20 -1,2285 4.588 5,29 0,4441
2007 29.868 529  -0,0711 11.352 022 -3,2075 5.954 6,38 1,1822
2008 27.674 539 -0,8752 13.308 055 -2,0020 5.604 10,77 1,6181
2009 27.703 8,71  -0,1776 14.983 062 -7,8770 4.418 16,27 0,2024
2010 28.036 1241 -0,2442 13.346 0,86  -2,4085 4.204 15,37 0,0691
2011 27.602 14,70  -1,9027 12.850 0,97  -3,6440 4.293 19,13  -1,4760
2012 28.902 15,89  -1,6185 13.586 0,99  -2,6200 4.039 2413  -1,2785
2013 32.117 18,86  -1,7810 12.223 1,10  -0,5310 3.767 23,17  -1,3677
2014 33.905 2299  -2,2986 12.271 1,16 0,7705 4.022 22,31 -1,8986
2015 34.164 23,12 -2,0697 12.170 1,71 0,3100 3.832 22,31 -1,7297

Tablica 3. Volumen kredita privathom sektoru (milijarde kuna), udio imovine sredi$nje banke u ukupnom
drustvenom bruto proizvodu (%), razlika izmedu stvarne i zahtijevane kamatne stope
srediSnje banke (%)

Izvor: Svjetska banka, ESB, FED, Bank of England, izraun autora.
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ULOGA EKOLOSKIH POREZA U POLITICI ZASTITE
OKOLISA DRZAVA CLANICA EUROPSKE UNIJE *

SAZETAK

Smanjenje Stetnog utjecaja globalnog onecis¢avanja na okoli§ ostvaruje se pri-
liSa. Razni fiskalni instrumenti poput ekoloSkih poreza uvode se upravo u cilju
zastite okolisa, ali i kao instrumenti koji generiraju znacajne prihode za drzavni
proracun. U radu se nece detaljnije analizirati ,porezi na energente® tj. troSarine
na energente i elektricnu energiju, vec ¢e se istraZivanje usredotociti na ostale
vrste ekoloskih poreza (,poreze na transport” i ,poreze na oneciSéenja i prirodne
izvore®), kako u EU-u, tako i u RH.

Klju€ne rije€i: ekoloski porezi, zastita okoli$a, fiskalna politika, Europska unija

1. Uvod

Razli¢ite svjetske organizacije i integracije u fokusu svoga djelovanja ima-
ju politiku zastite okolia. U uvjetima koje karakterizira porast svjetskog
stanovni$tva, rast srednje klase s visokim potroSackim potrebama, brzi
gospodarski rast u novorastué¢im gospodarstvima, stalni porast potraznje
za energijom te pojacana svjetska potraznja za resursima, Europska uni-
ja se susrece s izazovima koji su izvan njene izravne kontrole. Medutim,
Europska unija kao primjer velike ekonomske integracije razvija svoju po-
litiku zastite okolisa te pomaze drzavama ¢lanicama da pokusSaju ostvariti
odrzivi rast i razvoj promicanjem ucinkovitijeg upravljanja okoliSem. Jedan
od najvaznijih fiskalnih instrumenata kojim se utjeCe na ponasSanje gospo-
darskih subjekata i fizickih osoba, a koji bi trebao rezultirati poboljSanjem

1 Ovaj rad nastao je na temelju diplomskog rada koji je Tomislav Koreni¢ izradio pod men-
torstvom prof. dr. sc. Helene Blazi¢ i sumentorstvom dr. sc. Maje Grdini¢.

2 Ovaj rad je sufinancirala Hrvatska zaklada za znanost (projekt: Tax Policy and Fiscal
Consolidation in Croatia, IP-2013-11-8174) i Sveuciliste u Rijeci (projekt: Porezni sustav i
ekonomsko-socijalni odnosi hrvatskog drustva, 13.02.1.2.02).
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Covjekova okolisa i sprie€avanjem njegova daljnjeg zagadenja su ekoloSki
porezi. Sukladno ekoloSkim promjenama u svijetu, od kojih su najvece glo-
balno zatopljenje i zagadenje vode i zraka, potrebne su intervencije putem
fiskalnih instrumenata od kojih ekoloski porezi imaju zna€ajnu ulogu. Po-
trebno ih je konstantno nadogradivati i usavr8avati kako bi pozitivni efekti
na okoli§ bili Sto izraZeniji. Zastita okoliSa je jedan od glavnih prioriteta
Europske unije. Zeleni rast predstavlja razvoj integriranih politika kojima
se promice odrzivi okvir za zastitu okolisa. Sukladno tome, ekoloSki porezi
doprinose ekoloskoj odrzivosti, ¢ime Europska unija postaje konkurentni-
ja, a istovremeno se povecéava kvaliteta zivota.

EkoloSki porezi ne utje€u samo pozitivno na okoli§ ve¢ se njima generira
i zna€ajan izvor javnih prihoda. Dodatni javni prihodi prikupljeni ekolo$-
kim porezima omogucuju potencijalno smanjenje stopa drugih poreza
kako bi se oCuvala ravnoteza izmedu ukupnih drzavnih prihoda i ukupne
drzavne potroSnje. Svrha istrazivanja je analizirati ulogu ekoloskih po-
reza, njihovu primjenu i znacaj u politici zastite okoliSa Europske unije s
posebnim naglaskom na Republiku Hrvatsku.

Stoga se u prvom poglavlju iznose njihove teorijske odrednice, zatim
prednosti ovakvih fiskalnih instrumenata, dok se u srediSnjem dijelu rada
analiziraju ekoloSki porezi u Europskoj uniji s posebnim osvrtom na po-
reze na transport i poreze na onecisc¢enja i prirodne izvore (njihovi oblici
i rezultirajuéi prihodi), dok se na kraju rada daje detaljni osvrt na ovu pro-
blematiku (posebice vrste analiziranih poreza) u Republici Hrvatsko;j.

2. Teorijske odrednice ekoloskih poreza

Europska unija je iznijela koncept odrZivog razvoja kojim se uvodi su-
stavno rjeSavanje pitanja zastite okolia kao klju¢ne politicke paradigme
promicanjem odrZive potroSnje i proizvodnje, upravljanja okoliSem na
ekolodki prihvatljiv nagin i procesa informiranja javnosti o negativnim
utjecajima te proizvodnje ekoloSki prihvatljivih proizvoda (Kajfez, 2008).

Jedan od najvaznijih i najefikasnijih instrumenata kojima se vlade i po-
jedinci mogu potaknuti na o€uvanje okoliSa i usvajanje koncepta odrzi-
vog razvoja svakako su ekoloski porezi. Ekoloski porezi pojavljuju se
i kao sinonimi ,zeleni porezi“, ,ekoloSko povezani porezi‘ i ,porezi za
zastitu okolisa“.

Cilj ekolo8kih poreza kao oblika indirektnog oporezivanja je utjecati na
pona8anje nositelja ekonomske politike, organizacija i pojedinaca u isko-
ristavanju prirodnih resursa, reguliranju emisija Stetnih plinova, unaprje-
denju kvalitete okoliSa i zdravlja ljudi.

U literaturi postoji mnogo razli¢itih definicija ekoloSkih poreza, ali ona
koja stavlja naglasak na ucinak odredenog poreza u smislu njegovog
utjecaja na troSkove aktivnosti i cijene proizvoda koji imaju negativan
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utjecaj na okoli$ je definicija Eurostata i ona je u skladu s Uredbom (EU)
br. 691/2011: ,EkoloSki porezi su porezi €ija je porezna osnovica fizicka
jedinica (ili njezina zamjena) nec€ega $to ima dokazan, specifican negati-
van uc¢inak na okoli$ (Eurostat, 2013)".

EkoloSke poreze je moguce promatrati i kao dopunu sustavu trzi$nih ci-
jena, i to onda kada se njima zele utvrditi cijene dobara koja Cine okoli$
(to je slucaj stoga Sto se okoli§ promatra kao javno dobro koje zbog toga i
nema cijenu) ili kad oni predstavljaju dodatno opterecenje za proizvodnju
i potrodnju koje za okoli§ imaju Stetne posljedice, a koje, naravno, nisu
uracunate u cijenu. EkoloSki porezi i ekoloSka davanja se isto tako mogu
svrstati, odnosno promatrati kao upravne kazne ako one olakSavaju pro-
vodenje i ostvarenje standarda oCuvanja okolisa (Jelci¢, 2000).

Prema metodologiji Eurostata, ekoloSki porezi dijele se u tri osnovne
skupine (Eurostat, 2016):

a) porezi na energente
b) porezi na transport
c) porezi na oneciS¢enje i prirodne izvore.

Upravo ta podjela koristit ¢e se u ovome radu prilikom analize ekoloSkih
poreza® u Europskoj uniji s posebnim naglaskom na Republiku Hrvatsku.
U radu se nece detaljnije analizirati ,porezi na energente” tj. troSarine na
energente i elektricnu energiju, ve¢ ¢e se problem istrazivanja usredo-
tociti na ostale vrste ekoloskih poreza (,porezi na transport® i ,porezi na
oneciscenja i prirodne izvore®).

3. Prednosti fiskalnih instrumenata u politici zastite
okolisa i energije

U usporedbi s regulatornim instrumentima (standardima, kvotama, za-
branama proizvodnje) glavna prednost poreza i drugih trzisnih instrume-
nata je ucinkovitost. EkoloSki porezi poti€u onecid¢ivaCe na smanjenje
zagadenja do toCke gdje je marginalni troSak smanjenja oneciséenja jed-
nak porezu. Na ovaj nacin su troSkovi postizanja odredenog cilja u zastiti
okoliSa svedeni na minimum (stati¢na ucinkovitost). Nadalje, zagadivaci
su fleksibilniji pri odabiru razine i naCina smanjenja onecis¢enja. Uvo-
denje poreza i pristojbi obi¢no zahtijeva manje detaljne informacije od
regulacije, a time, posljedi¢no, i nize administrativne trosSkove.

Trzidni instrumenti postavljaju cijenu za svaku jedinicu oneciS¢enja/
emisije i na taj se nacin poduzeéa (zagadivace) poti¢e na kontinuira-
no traZenje novih mogucénosti smanjenja onecis¢enja i ulaganja u teh-
nologije koje manje zagaduju okoli$. To je snazan poticaj za inovacije
(dinamicka ucinkovitost).

3 Detaljnije objasnjenje moze se pronaci u poglavlju 4.1.
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Porezi i naknade su takoder ucinkoviti instrumenti za promjenu ponasa-
nja potroSaca u ekoloski odrzivom smjeru. Oni pruzaju cjenovne signale
koji mijenjaju relativne cijene “prljavih” i “Cistih” potroSackih dobara i na-
vode potrodaca na odabir ekoloski prihvatljivih dobara. Medutim, isplati-
vost poreza i drugih cjenovnih instrumenata moZze biti smanjena kada se
uzimaju u obzir fiskalne interakcije, odnosno uginci oporezivanja okolisa

na trzistima faktora (posebice faktora rada)-

U literaturi postoje simulacije koje ukazuju na Cinjenicu da zelene pore-
zne reforme mogu poboljSati zaposljavanje i kvalitetu okoliSa u isto vri-
jeme, pod uvjetom da su porezni prihodi ,reciklirani“ u obliku smanjenja
plac¢anja doprinosa za socijalno osiguranje od strane poslodavaca. Ex-
post dokazi za drzave Europske unije, koje su provele porezne reforme
u smjeru vecéeg koriStenja ekoloSkih poreza, pokazuju da takve reforme
imaju povoljne ucinke i s ekonomskog stajalista i iz perspektive zastite
okolisa. Projekt COMETR, kojim su se prouc¢avali u€inci zelenih poreznih
reforma u Danskoj, Njemadkoj, Finskoj, Nizozemskoj, Svedskoj i Velikoj
Britaniji, pokazao je kako su sve drzave imale viSu razinu gospodarske
aktivnosti i nize razine koriStenja goriva i emisije staklenickih plinova od
onih u hipotetskom scenariju u kojemu reforma nije provedena. Pore-
znim reformama ostvareni su neutralni prihodi u svim sluc¢ajevima, a pri-
hodi od viSih poreza na energiju iskoridteni su uglavhom za smanjenje
poreza na dohodak i doprinosa za socijalno osiguranje poslodavaca i
posloprimaca (COMETR, 2007).

Unato€ prednostima, ekoloSki porezi nisu uvijek najbolje sredstvo za
rieS8avanje problema zastite okoliSa. U nekim se sluajevima izravhom
regulacijom moze posti¢i veci pozitivan uc€inak na okolis. To je slu¢aj u
situacijama kada su zagadenja okoliSa usko vezana za neko podrudje i
mijenjaju se s izvorom zagadenja; tada je potrebno viSe ciljanih instru-
menata od opcih ekolokih poreza. S druge strane, koli€inski utemeljeni
instrumenti, kao Sto su emisijske kvote, Cesto pogoduju koristenju na te-
renu jer pruzaju visSe sigurnosti u postizanju danih ciljeva zastite okolisa
od cjenovno utemeljenih instrumenata poput poreza. Kombinacije eko-
loSkih poreza i drugih instrumenata mogu biti mnogo uc€inkovitije rjeSenje
od koriStenja samo poreznog oblika (Kosonen, Nicodeme, 2009).

U smislu definiranja porezne osnovice ekoloSkih poreza, one trebaju biti
usmjerene na zagadivaca ili ponasanje koje zagaduje okoli§. EkoloSke
poreze opcenito treba ubirati $to je izravnije moguée od samog zagadi-
vaca ili aktivnosti kojima se nanosi Steta okoliSu. Upotreba poreza pove-
cava troSkove zagadivackih aktivnosti na trzistu te pomaze u poticanju
cijelog niza mogucih opcija za smanjenje emisija: ¢is¢eg proizvodnog
procesa; tehnologije end-of-pipe (ij. mjere za ,hvatanje” i neutraliziranje
emisije prije nego $to ode u okoli§); usvajanja postojecih proizvoda koji
uzrokuju manje zagadenja, razvoja novih, manje zagadujucih proizvoda,
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te smanjenja proizvodnje ili potroSnje. Nadalje, porezne stope bi u pravilu
trebale biti postavljene na nacin da odrazavaju drustvenu vrijednost Stete
u okoliSu, drugih negativnih u€inaka prelijevanja aktivnosti, kao i potrebu
za povecanjem javnih prihoda. Porez mora biti vjerodostojan i njegova
stopa predvidljiva kako bi se potaknula ekoloSka poboljSanja. Politika
zastite okoliSa, a posebno porezna politika, moZe utjecati na smanjenje
emisije kroz kratkoro€na i strukturna rjeSenja. U kratkom roku, podu-
zea mogu smanijiti proizvodnju i potroSaci mogu usvojiti manje Stetna
ponasanja kao odgovor na promjene cijena, uklju€ujuéi i one izazvane
poreznim promjenama. Ako se promjene brzo izmjenjuju, gospodarski
subjekti mogu lako nastaviti dosadasnje ponaSanje bez puno troSkova
ili napora.

Strukturna rjeSenja su temeljne promjene s dugoro¢nim posljedicama,
kao $to su promjene u odlukama koje se odnose na kapitalna ulaga-
nja, inovacijske programe ili kupnju stambenih i potro$nih dobara. Ove
promjene ovise o stanovnistvu, tvrtkama i investitorima s dugoro¢nim
stavovima i oCekivanjima, a posebno o cijenama. Da bi ekoloski porezi
potaknuli strukturne promjene smanjenja emisije Stetnih plinova uz ino-
vacijske napore, politika mora biti vjerodostojna. Javnost mora biti uvje-
rena da vlada “radi svoj posao” te se zalaZe za provedbu poreza. Tako-
der, jedna od prednosti ekoloskih poreza je u tome Sto mogu pruziti vecu
predvidljivost troSkova sudionicima na trziStu u odnosu na druge instru-
mente. Predvidljivost se postize uz pomo¢ jasnih postupaka utvrdivanja
porezne stope. Ponekad je korisno ekoloSke poreze uvoditi postupno, po
fazama, a porezne stope postupno povecéavati do “zrele” razine u skla-
du s prethodno utvrdenim rasporedom. Time se razli€itim gospodarskim
subjektima omogucuje viSe vremena za prilagodbu. Jednom postavlje-
ne i dobro definirane porezne stope trebale bi nastaviti utjecati na niz
¢imbenika koji prvenstveno uklju€uju inflaciju i realni gospodarski rast,
promjenu preferencija gradana u vidu zastite okoliSa te ucinak inovacija
na troskove smanjenja oneciscenja.

4. Ekoloski porezi u Europskoj uniji

4.1. Oblici ekoloSkih poreza u Europskoj uniji

Ekonomski instrumenti za kontrolu oneciSéenja i upravljanja prirodnim
resursima sve su vazniji dio politike zastite okoliSa u zemljama ¢lanicama
Europske unije. Raspon instrumenata koji su na raspolaganju ukljucuje,
izmedu ostalog: ekoloSke poreze, pristojbe i naknade, utrzive dozvole,
sustav povrata pologa i subvencija. Europska unija takve instrumente
sve viSe preferira jer oni pruzaju fleksibilan i troSkovno uc€inkovit nacin za
okolisa. Ovi instrumenti, a posebno povrati pologa i subvencije, opcenito
imaju vedi stimulativni u€inak od poreza jer industrije koje najviSe zaga-
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duju investiraju sve viSe u ekolosku tehnologiju kako bi s jedne strane
ostvarili pravo na subvencije, a s druge strane djelomi¢no umanijili pla-
¢anje poreza (Grdini¢, Klun i Kotnik, 2015). Ekoloski porezi se sve vise
koriste u namjeri utjecanja na pona$anje gospodarskih subjekata, bilo
proizvodaca ili potroSaca (Eurostat, 2015). NajceSce koristeni porezni
instrumenti su porezne olakSice i povlastice, posebni porezi i pristojbe
za oneciscenja (tzv. ,ekoloski porezi“), ubrzana amortizacija stalnih sred-
stava za za$titu okoli$a, izuzimanja od pla¢anja carine na uvoz ekoloski
prihvatljive opreme, povecanje javne nabave ekoloskih proizvoda i sli¢no
(Sverko, Crnjar i Sverko-Grdi¢, 2006).

Prema metodologiji Eurostata i statistici, definicija ekoloskih poreza gla-
si: ,EkoloSki porezi su porezi €ija je porezna osnovica fiziCka jedinica (ili
njezina zamjena) nec€ega $to ima dokazan, specifi¢an negativan ucinak
na okolis“ (Eurostat, 2016).

Kao 3to je ve¢ spomenuto, Eurostat (2016) razlikuje tri osnovne kate-
gorije ekoloSkih poreza, a to su porezi na energente (tro3arine), porezi
na transport te porezi na zagadenja i prirodne izvore. U nastavku ¢e se
detaljnije objasniti porezi na transport i porezi na zagadenja i prirodne
izvore s posebnim naglaskom na Republiku Hrvatsku.

Porezi na transport uklju€uju poreze povezane s vlasnistvom nad motor-
nim vozilima i njihovom upotrebom. Porezi na drugu prijevoznu opremu
(npr. avione) i povezane prijevozne usluge (npr. porez na Carter-letove ili
redovite letove) takoder su ovdje ukljueni kada odgovaraju opcoj defini-
ciji ekoloskih poreza. Porezi na transport takoder mogu biti “jednokratni”
porezi povezani s uvozom ili prodajom opreme ili stalni porezi kao sto je
godis$nji porez za ceste. Porezi na benzin, dizel i druga goriva za tran-
sport uklju¢eni su u poreze na energente (DZS, 2016).

Dakle, prema Eurostatu (2016), u poreze na transport ubrajaju se
porezi na:

« registraciju i koriStenje motornih vozila

* uvoz i prodaju motornih vozila

«  koriStenje cesta i autocesta

« osiguranje luksuznih jahta, te

*  buku i putnike u zraCnom prometu (porez na letove i karte).
Porezi na oneciS¢avanje (zagadenje) ukljuCuju poreze na izmjerena ili
procijenjena ispustanja u zrak i vodu, gospodarenje krutim otpadom i
buku. Iznimka su porezi na CO,, koji su ukljueni u poreze na energente.

Porezi na prirodne resurse uklju€uju poreze koji se odnose na vadenje
ili koriStenje prirodnih resursa poput vode, Suma, divlje flore i faune. Te
aktivnosti iscrpljuju prirodne resurse (DZS, 2016).
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Porezi na zagadenje i prirodne izvore obuhvacaju sljedeCe poreze
(Eurostat, 2016):

* na pesticide i umjetna gnojiva (zastita voda)

* na pakiranje metala, plastike, stakla, keramike

* na otpad (deponije)

+ na zagadenje zraka (CO,, SO,, NO,)

* na baterije, gume, raspoloZive kontejnere

* na otpadne vode (ku¢anske i industrijske)

* na plasti¢ne vrecice

« na CFC, HFC, PFAC i SF6 (onecis¢ivacCi ozona) i nuklearnu
energiju, te

* na promjenu izgleda okolisa i sjeCu stabala.

U cilju zastite okoliSa drzave koriste vrlo velik broj razli¢itih fiskalnih i para-
fiskalnih instrumenata koji mogu stvarati znacajne prihode. U sljedec¢em
dijelu analizirat ¢e se prihodi od ekoloskih poreza u Europskoj uniji.

4.2. Analiza prihoda od ekoloskih poreza u Europskoj uniji

U posljednja dva desetlje¢a, a posebno u razdoblju nakon pocetka fi-
nancijske krize, veéina drzava ¢lanica Europske unije provela je reforme
svojih poreznih sustava. Za dio porezne reforme koja se odnosi na eko-
loSke poreze moze se reci da joj je cilj rasteretiti porezno opterecenje
rada te povecati porezno-opterecenje potrosnje, uz istovremeno Sirenje
porezne osnovice. Takve reforme su vrlo vazne, osobito zbog o€ekivanih
promjena u drzavama ¢lanicama koje se ne odnose samo na okoli$ te su
povezane i s ostalim porezima. Snaznije oporezivanje rada bila bi pre-
preka za stvaranje dodatnih radnih mjesta, pogotovo niskokvalificiranih
radnih mjesta. Pozitivni ucinci ekoloskih poreznih reformi na zaposle-
nost ipak se razlikuju po sektorima. Naprimjer, povecanje cijene energije
moze potaknuti proizvodnju energetski u€inkovitijin proizvoda koja zahti-
jeva zaposljavanje viSe visokoobrazovane radne snage.

Prihodi ostvareni kroz naplatu ekoloSkih poreza mogu se koristiti i na
druge nacine za dobrobit okoliSa, gospodarstva ili oboje. Prvo, drzave
bi izdvajale dio poreznih prihoda za posebne namjene za zastitu oko-
liSa, kao §to su financiranje eko-efikasnosti i eko-inovacijskih ulaganja.
Drugo, porezni prihodi se takoder mogu koristiti za kompenzaciju ku¢an-
stvima i tvrtkama koje su podloZne visokom oporezivanju. Kompenzacija
moze biti u obliku smanjenja poreza na dohodak ili poreznih olak3ica
usmijerenih na specifi¢ne skupine. Financiranje poreznih kredita za ener-
getsku ucinkovitost predstavlja nain smanjenja regresivnosti poreza na
energiju i istovremeno poboljSanje energetske u€inkovitosti.
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Medutim, bez obzira na provedene porezne reforme i sve vece pritiske
od strane europskoga zakonodavstva na drzave Clanice da se viSe opo-
rezuju proizvodni procesi, proizvodi i usluge koje imaju negativan utjecaj
na okoli$ i zdravlje, ne moze se zakljuciti da je to rezultiralo (zna¢ajnim)
povecanjem u podrucju prihoda od ekoloskih poreza. U tablici 1. prika-
zan je udio prihoda od ekoloskih poreza u BDP-u za sve drzave Clanice
Europske unije u razdoblju od 2005. do 2014. godine.

2005. | 2006. | 2007. | 2008. |2009. |2010. | 2011. | 2012. |2013. | 2014.
Austrija 2,59| 245| 2,39| 237| 2,37| 2,35| 243| 242| 24| 243
Belgija 245| 227| 222| 214| 218| 221| 225| 215| 2,06| 2,05
Bugarska 29| 2,81| 317| 327| 285| 2,79| 27| 268| 28| 2,73
Cipar 3,34| 3,11| 3,16| 3,05| 281 28| 2,79| 257| 2,73| 3,08
Ceska 2,48| 2,38| 2,32| 226| 231| 229| 235| 224| 214| 2,12
Danska 492| 468| 4,74| 4,18| 4,01| 404| 405| 39| 42| 4,08
Estonija 227 219| 219| 2,32| 294| 293| 2,73| 2,72| 2,55| 2,67
Finska 2,97 291| 2,66 26| 253| 268| 3,02| 298| 2,93| 2,88
Francuska 2| 1,95 1,87 1,84| 1,87| 1,89| 1,92| 1,96| 2,03| 2,05
Njemadka 242| 235 217| 2,14| 226| 213| 217| 2,12| 2,04 2
Gréka 2,08| 1,97| 2,02| 191| 194| 254| 2,77| 3,116| 3,55| 3,68
Hrvatska 385| 3,77| 3,69| 344| 337| 366| 331| 3,19| 351| 3,86
Madarska 2,75| 2,79| 2,77| 268| 262| 2,76| 264| 271| 259| 26
Irska 248| 242| 245| 23| 227| 246| 242| 2,38| 245| 2,43
Italija 29| 2,86| 2,72| 256| 2,79| 2,79| 3,05| 3,49| 342| 3,6
Latvija 2,53| 2,24| 1,93 1,85| 2,31| 244| 247| 245| 245| 2,67
Litva 229 18| 1,75| 1,63| 2,02| 1,83| 169| 1,64| 1,64| 17
Luksemburg 3| 267| 259| 262 257| 242| 2,41| 238| 216 1,99
Malta 3,08| 319| 357| 327| 317| 291| 3,04| 283| 268| 289
Nizozemska | 3,56| 3,62| 3,4| 3,48| 3,51| 353| 346| 3,28| 331| 3,36
Poljska 2,69| 2,66| 2,74| 266| 2,53| 256| 2,51 249| 2,39| 2,51
Portugal 2,89| 2,79| 2,74| 248| 244| 242| 231| 216| 2,21| 2,25
Rumunjska | 1,98 1,92| 2,04| 1,75| 1,86| 2,09| 1,93| 1,98| 2,05| 242
Slovacka 2,34| 2,23| 2,07 2| 1,92| 1,83 181 1,73| 1,73| 1,79
Slovenija 315| 2,96| 2,95| 295| 3,49| 362| 346| 3,83| 3,97| 3,89
Spanjolska 19| 1,83 1,77 1,63| 161| 163| 158| 157 19| 185
Svedska 2,72| 261| 2,52| 257| 268 259 241 24| 2,36| 2,21
UK 2,38| 2,29| 2,35| 2,35| 2,49| 253| 249| 248| 2,49| 248
EU-28 2,51| 2,43| 2,36| 229| 2,36| 237| 24| 244| 2,45| 2,46

Tablica 1. Udio ukupnih prihoda od ekoloSkih poreza u BDP-u u drzavama Europske unije
(2005.-2014.)
Izvor: Eurostat (2016a) http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitView TableAction.
do (pregledano 10. 11. 2016.)

U tablici 1. prikazani su prihodi od sve tri skupine ekoloskih poreza (po-
rezi na energente, porezi na transport i porezi na onecis¢enje i prirodne
izvore). |z tablice 1. vidljivo je da u svim drzavama Clanicama u promatra-
nom razdoblju udio prihoda od ekoloskih poreza u BDP-u iznosi izmedu
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2% i 4%, dok je prosjek EU-28 oko 2,5%. Najveci udio prihoda od ekolos-
kih poreza u BDP-u u 2014. godini imale su Danska, Slovenija, Hrvatska
i Gréka, dok je najnizi udio vidljiv u Litvi, Slovackoj i Spanjolskoj. Takoder,
moze se vidjeti da u promatranom razdoblju drZzave uglavnom nisu pove-
¢avale udio prihoda od ekoloSkih poreza u BDP-u (povecanije je vidljivo
samo u Gr¢koj, Rumunjskoj i Sloveniji).

Na sliede¢em grafikonu 1. prikazan je udio sve tri grupe ekoloskih po-
reza u ukupnim poreznim prihodima (uklju€ujuci doprinose) u drzavama
Clanicama u 2014. godini.

Ujedinjeno Kraljevstvo
Svedska
Finska
Slovacka
Slovenija
Rumunjska
Portugal
Poljska
Austrija
Nizozemska
Malta
Madarska
Luksemburg
Litva

Latvija
Cipar

Italija
Hrvatska
Francuska
Spanjolska
Greka

Irska
Estonija
Njemacka
Danska
Cetka
Bugarska
Belgija
EU-28

Grafikon 1. Udio ekoloskih poreza (% ukupnih poreza i doprinosa) u drzavama ¢lanicama
EU-a u 2014. godini
Izvor: Eurostat (2016b) http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submit ViewTableAction.
do (obradili autori) (pregledano 10. 11. 2016.)

Prema podacima na grafikonu 1. vidljivo je da su jedine dvije drzave ciji
udio prihoda od ekoloSkih poreza u ukupnim poreznim prihodima prelazi
10% Slovenija i Hrvatska. Takoder, vidljivo je da nove drzave ¢lanice (EU-
13) imaju znatno vedi udio u usporedbi sa starim drzavama ¢&lanicama
(EU-15), dok najmaniji udio imaju Francuska i Belgija. Obzirom da je jedan
od ciljeva strategije Europa 2020 postizanje udjela prihoda od ekolo$kih
poreza u ukupnim poreznim prihodima barem od 10%, moze se zakljuciti
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da su do 2014. godine jedino Hrvatska i Slovenija vec ispunile taj cilj, dok
je taj udio u svim ostalim drzavama ¢lanicama znatno niZi te je evidentno
da ¢e morati uloZiti znatne napore kako bi ispunile taj cilj do 2020. godine.

5. Ekoloski porezi u Republici Hrvatskoj

Kako bi se sredstva od ekoloskih poreza mogla adekvatno prikupljati,
a kasnije i koristiti, u Republici Hrvatskoj uspostavljen je institucional-
ni okvir za upravljanje i kontrolu koriStenja tih sredstava. Institucionalni
okvir €ini Fond za zastitu okoliSa i energetsku ucinkovitost (FZOEU) koji
je osnovan 2004. godine s ciliem jacanja financiranja za potrebe okoliSa,
oCuvanja, odrzivog koridtenja, zastite i poboljSanja stanja okolisa i za
financiranje energetske ucinkovitosti i obnovljivih izvora energije (Gos-
podarska komisija Ujedinjenih naroda za Europu, 2014).

Osim FZOEU-a, institucionalni okvir ¢ine i Hrvatske vode koje upravljaju
vodama, odnosno vode brigu o Cistoéi i dostupnosti voda te brigu o zastiti
svih gradana od poplava. Vodne naknade koje se uplacuju Hrvatskim
vodama su (Hrvatske vode, 2016.):

*  vodni doprinos koji se pla¢a na gradnju gradevina ili za gradevine
koje su izgradene bez akta o dopustenju gradenja za koje se pod-
nosi zahtjev za izdavanje akta kojim se potvrduje izvedeno stanje
nezakonito izgradene gradevine. Osnovica za plaé¢anje vodnog do-
prinosa iskazuje se u m® (volumna gradnja), m? (povrsinska grad-
nja) i m (linijska gradnja). Vodni doprinos je prihod gradova i op¢ina.

* Naknada za uredenje voda placa se na poslovni prostor koji je na-
mijenjen obavljanju gospodarskih i drugih djelatnosti, uklju€ujuci
djelatnosti neprofitnih osoba te tijela Republike Hrvatske i jedinica
podrucne i lokalne samouprave. Pla¢a se i na stambeni prostor,
uklju€ujuéi kuce za odmor i garazni prostor, izgradeno i neizgra-
deno gradevinsko zemljiSte, objekte komunalne infrastrukture,
sportske objekte i druge nekretnine u javnoj upotrebi, zemljiste
pod prometnicama te pod dalekovodima i produktovodima, kao i
na Sume i Sumsko zemljiSte te zemljiSte koje pripada pomorskom
dobru na koje je izdana koncesija.

* Naknada za koriStenje voda se placa za zahvacanje i koriStenje
voda iz njihova prirodna leziSta i za njihovo koriStenje za razliCite
namjene. Naknada se placa i za koristenje vodnih snaga radi pro-
izvodnje elektricne energije i za pogon razli¢itih uredaja. Naknadu
placaju i korisnici u melioracijskom sustavu za navodnjavanje

* Naknada za zaStitu voda placa se za oneciS¢enja voda. Ovu na-
knadu plac¢aju sve osobe koje ispustaju otpadne vode, ukljuujuci
i ku¢anstva. Naknadu plaéaju i osobe koje stavljaju u promet ili za
vlastite potrebe uvoze mineralna gnojiva i sredstva za zastitu bilja
(detaljnije vidjeti kasnije u radu).

94



U Republici Hrvatskoj placaju se i porezi koji se po svojim obiljezjima
klasificiraju kao porezi na transport, a to su:

* porez na osobne automobile, ostala motorna vozila, plovila i zra-
koplove koji se placa u postotku od porezne osnovice (cijena vo-
zila) i u postotku porezne osnovice (prosje¢na emisija uglji¢nog
dioksida (CO,) izrazena u gramima po kilometru ovisno o vrsti go-
riva koje se koristi) i prihod je Drzavnoga proracuna RH.

»  Posebna ekoloSka naknada za motorna vozila placa se u trenutku
registracije za sva motorna vozila, tj. na mjestu certifikacije kada
je vozilo u ispravnom voznom stanju. Posebna naknada se obra-
¢unava i pla¢a u skladu s vrstom vozila (osobni automobil ili mo-
tocikl), vrstom motora i motornog goriva, stupnjem snage motora i
staro3¢u vozila. To je drugi najveéi vazan izvor prihoda za Fond za
zastitu okoliSa i energetsku ucinkovitost.

«  Zupanijski porez na cestovna motorna vozila pla¢a bilo koja fizicka
ili pravna osoba koja je vlasnik registriranog osobnog automobila
(do 10 godina starosti) ili motocikla. Prihodi od tog poreza ne kori-
ste se u svrhu zastite okolisa.

Zupanijski porez na plovila pla¢aju pravne i fizicke osobe koje po-
sjeduju plovila, a visina poreza ovisi o duljini plovila izrazenoj u
metrima, starosti broda, o tome ima li kabinu ili nema i o snazi
motora iskazanoj u kW.

Osim poreza na transport, u Republici Hrvatskoj placa se i niz poreza i
naknada na oneciScavanje i prirodne izvore, a obuhvacaju: naknade za
oneciSc¢enje zraka, naknade za koriStenje voda i naknade u gospodare-
nju otpadom.

Naknade za oneciS¢enje zraka se naplacuju za emisije uglji€nog dioksi-
da (CO,) u iznosu od 14 kn/t, sumpornog dioksida (SO,) u iznosu od 310
kn/t i dusikovih oksida u obliku dusi¢nog dioksida (NO,) u iznosu od 310
kn/t. Oko 1.200 zagadivaca duzno je platiti naknade za oneciS¢enja zra-
ka u korist Fonda za zastitu okoli$a i energetsku ucinkovitost (FZOEU).

Naknada za zaStitu voda je naknada za oneciS¢enja voda koje plaéaju
ekonomske jedinice koje ispustaju otpadne vode ili se bave proizvod-
njom ili uvozom mineralnih gnojiva i stavljaju ih na trziste. Tarifu za za-
Stitu voda izraCunavaju Hrvatske vode. Naknada po koli€ini mineralnih
gnojiva proizvedenih u Hrvatskoj ili uvezenih u Hrvatsku plac¢a se po toni
mineralnog gnojiva u iznosu od 1 kn. Osnovica za obracun naknade za
zastitu voda za ispustanje otpadnih voda je slozenija i ovisi o koli€ini i
kvaliteti ispustene vode. Naime, osnovna naknada se obracunava prema
ukupnoj koli¢ini ispustenih otpadnih voda odredenoj mjerenjem ili struc-
nom analizom i procjenom.
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Za kucanstva i poslovne subjekte, koli¢ina ispustenih otpadnih voda se
izraCunava na temelju koli€ine isporuene vode. Za kuéanstva koja ko-
riste vodu iz vlastitih bunara ili pumpe propisan je osnovni volumen od
40 m?® vode godi$nje. Osnovne tarife su 1,35 kn/m? za ispustene otpadne
vode te 0,00135 kn/m? za ispustene rashladne vode. Svi subjekti placaju
tu osnovnu tarifu na temelju volumena praznjenja. Dobiveni iznos nakna-
de se mnozi s koeficijentom (k7) onecis¢enja voda u slu€aju subjekata
koji ispustaju tehnoloski zagadene vode ili vode s promijenjenim svojstvi-
ma (npr. razlikom u temperaturi.). Koeficijent korekcije k71 izrazava sa-
stav otpadnih voda kroz pokazatelje oneciS¢enja vode i prisutnost opa-
snih i drugih oneciscujucih tvari u otpadnim vodama. Izracun se temel;i
na posebnim vodopravnim dozvolama ili propisima kojima se odreduju
granice ispustanja.

Naknada za subjekte Cije se otpadne vode tretiraju prije ispustanja sma-
njuje se koeficijentom k2 koji iznosi 0,70 za poslove gdje se otpadne
vode ispustaju ve¢ nakon prve faze industrijske obrade vode; 0,30 za
poslove gdje se otpadne vode ispustaju nakon druge faze industrijske
obrade otpadnih voda te 0,20 za poslove gdje se otpadne vode ispustaju
preko treé¢e faze industrijske obrade te ako su pronadena rjeSenja za
gospodarenje i odlaganje mulja.

Treci kf koeficijent primjenjuje se u sluajevima ispustanja otpadnih voda
u koli¢inama ve¢im od 30 m® dnevno. Fiksni koeficijent kf iznosi 1.2
(Gospodarska komisija Ujedinjenih naroda za Europu, 2014).

Kod naknada u gospodarenju otpadom razlikujemo naknade za:

¢ komunalni i industrijski otpad

* ambalazni otpad

+ otpadne gume

* vozila na kraju vijeka trajanja

» elektricnu i elektroni¢ku opremu

» otpadne baterije i akumulatore

+ otpadna ulja.
Naknada za komunalni i industrijski ofpad pla¢a se godidnje od strane
vlasnika ili korisnika dozvoljenih odlagalista za komunalni i neopasni teh-
noloski otpad prema tezini zbrinutog otpada. Naknada za opasni otpad
izraCunava se prema tezini generiranog i neobradenog, neizvezenog
opasnog otpada i karakteristikama takvog otpada, dok se naknada za
komunalni i/ili neopasni tehnolo$ki otpad pla¢a na temelju rjeSenja Fon-

da, a jedini¢na naknada za jednu tonu odloZzenog komunalnog i/ili neo-
pasnog tehnoloSkog otpada iznosi 12,00 kn.

Naknada za ambalazni otpad placa se u korist FZOEU-a od strane proi-
zvodaca ili uvoznika za pokrivanje troSkova prikupljanja, upotrebe i zbri-
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njavanja ambalaznog otpada. Takve naknade naplacuju se po vrsti gra-
de i tezini proizvoda. Proizvodac ili uvoznik placa povratnu naknadu kao
stimulativnhu mjeru kojom se poti¢e posjednik da otpadnu ambalaZu od
pi¢a preda prodavatelju koji u svojoj ponudi ima pica ili osobi koja uprav-
lja reciklaZnim dvoriStem i za to primi propisani iznos povratne naknade.
Struktura naknada za zbrinjavanje otpada iznosi (FZOEU, 2015):

v PET ambalaza i aluminijske limenke: 410 kn/t
konzerve: 225 kn/t
papir, karton: 375 kn/t
plasti¢ne vrecice: 1.500 kn/t
drvo, tekstil i staklo: 150 kn/t
ostali polimerni materijali: 750 kn/t

NENENENENEN

viSeslojno pakiranje s dominantnim kartonskim komponentama
* zapica: 410 kn/t
» za ostale namjene: 750 kn/t.

Naknadu za ofpadne gume placaju proizvodaci i uvoznici guma u korist
FZOEU-a u cilju pokri¢a troSkova zbrinjavanja i obnavljanja. Za uvezene
i proizvedene gume naknada se placa u iznosu od 1.100,00 kn/t, dok se
za gume koje su sastavni dio uvezenih vozila i zrakoplova obraunavaju
na sljedeci nacin:

v za osobne automobile po stopi od 10 kn/guma

v za profesionalna vozila do 3,5 t i traktore po stopi od 10 kn/guma

v za kamione, autobuse i viliCare po stopi od 65 kn/guma

v za strojeve za gradevinske radove, po stopi od 180 kn/guma

v za zrakoplove i druge letjelice, po stopi od 1800 kn/guma.
Naknada za vozila na kraju vijeka trajanja pla¢a se FZOEU-u od strane
proizvodaca ili uvoznika prilikom stavljanja vozila na trziste za pokrivanje
troSkova zbrinjavanja i oporabe otpadnih vozila. Jedini¢na naknada za
otpadna vozila iznosi 0,85 kn/kg. Naknada koju Fond isplacuje u obliku
kompenzacije za prikupljanje i recikliranje vozila na kraju vijeka trajanja
je postavljena na 1,65 kn/kg.

Naknada za elektricnu i elektronicku opremu uglavnom se plac¢a od stra-
ne proizvodaca i uvoznika koji stavljaju relevantne proizvode na trziste.
Sredstvima se pokrivaju troSkovi odvojenog skupljanja, obrade i recikli-
ranja ove vrste otpada. Placa se 2,25 kn/kg. Maksimalna masa za po-
vrat kompenzacije postavljena je na 500 kg. Naknada iz FZOEU-a za
skupljaCe postavljena je na 2,60 kn/g EE otpada (PDV uklju¢en) dostav-
lienoga obradivacu otpada. Kompenziraju¢a naknada za obradivace je
postavljena na 1,40 kn/kg za prvu kategoriju EE otpada (veliki ku¢anski
aparati) i 60 kn/kg za druge kategorije (Gospodarska komisija Ujedinje-
nih naroda za Europu, 2014).
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Naknadu za otfpadne baterije i akumulatore placaju uvoznici i/ili proizvo-
dadi baterija/akumulatora koji ih stavljaju na trziste u korist FZOEU-a

sa svrhom pokrivanja troSkova skupljanja, obrade i recikliranja otpadnih
baterija i akumulatora, uklju€ujuci troSkove podizanja javne svijesti o re-
cikliranju baterija. Naknada se plac¢a po koli€ini uvezenih i proizvedenih
baterija i akumulatora na sljedeci nacin:

v starteri po stopi od 0,45 kn/kg
v prijenosne baterije i akumulatori po jednoj stopi od 8,40 kn/kg
v industrijske baterije i akumulatori po jednoj stopi od 0,70 kn/kg.
Naknada FZOEU-a ovlastenim skupljaima za otpadne baterije i akumu-
latore iznosi:
v 12,00 kn/kg prijenosnih baterija otpada dobivenih od posjednika
v 0,50 kn/kg otpadnih startera dobivenih od posjednika
v 0,50 kn/kg primljenih otpadnih industrijskih baterija i akumulatora.
Naknada koju Fond isplacuje oporabiteljima za recikliranje koji ih indu-
strijski obraduju ili recikliraju iznosi (Gospodarska komisija Ujedinjenih
naroda za Europu, 2014):
v 100 kn/t za industrijsku obradu i/ili recikliranje otpadnih startera i
industrijskih otpadnih baterija i akumulatora
v 7,50 kn/kg za industrijsku obradu i/ili recikliranje otpadnih prijeno-
snih baterija i akumulatora.

Naknade za odlaganje otpadnog ulja placaju proizvodadi i uvoznici ulja
FZOEU-u kada se ti proizvodi plasiraju na trziSte za pokrivanje troSkova
zbrinjavanja i recikliranja. Naknada kompenzacije isplacene ovlastenim
skupljacima ulja je 1 kn/l. Ovlasteni objekti za oporabu i/ili zbrinjavanje
ne smiju naplacivati naknadu za primanje otpadnih ulja od ovlastenih
sakupljaca (Gospodarska komisija Ujedinjenih naroda za Europu, 2014).

6. Zakljuéak

Temeljem provedene analize u radu, moZe se zaklju€iti da su procesi
fiskalne konsolidacije te poreznih reformi u drzavama ¢lanicama Europ-
ske unije koji se provode od sredine 2013. godine rezultirali poveéanjem
neizravnih i smanjenjem izravnih poreza. Petnaest drZzava Clanica pove-
¢alo je ekoloSke poreze (uklju€ujuéi troSarine na energente i elektricnu
energiju). Povecanje ekoloSkih poreza u EU-28 rezultiralo je poveéanjem
prihoda u ukupnim poreznim prihodima. Obzirom da je glavni cilj uvode-
nja ekoloskih poreza zapravo utjecaj na ponasanje gospodarskih subje-
kata i fizickih osoba u kontekstu poboljSanja i/ili sprie€avanja negativnih
utjecaja na okoli§, potrebno je i dalje provoditi aktivnu politiku zastite
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okolisa, i to ne samo u podrucju poreza, kako bi se Stetna ponasanja
subjekata svela na najmanju mogucu razinu.

Kada je rije¢ o Republici Hrvatskoj, poduzete su odredene korisne mjere
u primjeni politike oporezivanja (npr. elektri¢na vozila nisu obuhvaéena
posebnim porezom na cestovna vozila) Sto predstavlja poticajan korak
prema zelenim inicijativama. Vlada je osnovala Fond za zastitu okoliSa
i energetsku ucinkovitost (FZOEU) kako bi se osigurala izvanproracun-
ska sredstva za financiranje zelenih inicijativa i projekata zastite okoli-
8a. Takoder, Republika Hrvatska ima i najvisi udio prihoda od ekolo$kih
poreza medu drzavama ¢&lanicama Europske unije. Medutim, potrebno
je povecati udio zelenih horizontalnih potpora u tim sredstvima koji je
trenutno relativno nizak i ne poti¢e dovoljno koriStenje obnovljivih izvora
energije. Jasno se moze zakljuiti kako su naknade za oneciScenje zra-
ka ogranicene samo na emisije CO,, SO, i NO,, pa bi se u buduc¢nosti
trebalo razmisljati o uvodenju i drugih osnovica za oporezivanje. Vlada
treba preispitati svoju politiku naknada za onecisc¢enje zraka kako bi se
potaknulo poduzec¢a na provedbu okoliSnih poboljSanja, posebno kroz
uvodenje mehanizma za automatsku indeksaciju stopa te prilagodbu ra-
zina naknada regionalnim posebnostima. Sveukupno gledano, cjenov-
na struktura obeshrabruje inovacije u pogledu energetske ucinkovitosti i
ustede energije.
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PERSPEKTIVA EKOLOSKIH POREZA U
EUROPSKOJ UNUJI

SAZETAK

Mnoge zemlje ¢lanice Europske unije koriste razliCite fiskalne instrumente za
zastitu okolisa. Dio tih instrumenata su ekolo$ki porezi koji imaju pozitivan utjecaj
na okoli§. Osim pozitivnog utjecaja na okoli§, ekoloski porezi mogu biti instru-
menti za povecanje eko-inovacija, $to bi moglo dovesti do razvoja novih tehnolo-
gija u okviru zelene ekonomije te rasta zaposlenosti. Cilj je ovoga rada prikazati
perspektivu ekoloskih poreza uzimajuci u obzir ozbiljnost ekoloskih problema
kako u Europskoj uniji tako i u svijetu. U financijskom ucinku prosjek udjela pri-
hoda od ekoloskih poreza u razdoblju od 2009.-2014. g. je najvise zabiljezen u
Danskoj (4,08%), Sloveniji (3,85%) te Hrvatskoj (3,51%). Osim toga, korelacija
izmedu ukupnih poreznih prihoda i ukupnih ekolo$kih prihoda u Europskoj uniji
pokazala je jaku pozitivhu statistiCku vezu, ¢ime se dokazuje vaznost i jaina
financijskog ucinka na proracun drzava zemalja ¢lanica.

Klju€ne rijeci: ekoloSki porezi, Europska unija, instrumenti ekoloSke politike,
klimatski i energetski okvir 2030

1. Uvod

Procesima urbanizacije i industrijalizacije stvoren je problem zagadenja i
onecisc¢enja okolisa, koji je i danas sve prisutniji u svijetu. Stoga je jedan
od problema za opstanak CovjeCanstva zastita okoliSa. RjeSenje ovoga
problema mozZe se rijeSiti samo vrlo u€inkovitom koordinacijom vecéeg
broja drzava u svijetu, usvajajuci zajedniCke mjere i postupke u zastiti
okolisa. Te mjere podrazumijevaju angazman drzavnih tijela i sredsta-
va za njihovo provodenje. Tako su u porezne sustave drzava uvedeni
ekoloski porezi kojima je, osim cilja oCuvanja bioraznolikosti, cilj i razvoj
gospodarskog sustava. Obzirom na ciljeve, nazivaju se jo$ ekoloSkim
ili eko-porezima te katkada i ,zelenim“ porezima. Osim mjere ekoloSkih
poreza, veliku ulogu ima i mjera smanjenja emisije staklenickih plinova.
Vece koli¢ine emisije plinova dovode do prirodnog efekta staklenika i
globalnog zagrijavanja. Upravo ova ekoloska pitanja postala su vazan
element ekonomske i poslovne okoline unutar i izvan Europske unije.
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Europska unija je donoSenjem okvira za klimatsku i energetsku politi-
ku pod nazivom ,Klimatski i energetski okvir 2030“ postala predvodnik
u borbi protiv klimatskih promjena. Ovome okviru prethodio je energet-
sko-klimatski paket poznat pod nazivom paket ,20/20/20“. Tim paketom
Zeljeli su se ostvariti ciljevi poput smanjenja emisije stakleni¢kih plinova
za 20% u odnosu na razinu iz 1991. godine; postizanje udjela obnovljivih
izvora u potrosnji energije od 20% te ostvarivanje 20% uSteda u potro$nji
energije, tj. povecanja energetske ucinkovitosti. Najvazniji ekoloski ciljevi
unutar i izvan Europske unije podrazumijevaju zaustavljanje klimatskih
promjena, o¢uvanije flore i faune, ustedu energije te rad na poboljSavanju
okoliSa u kojemu zivimo i radimo.

Cilj ovoga rada je prikazati perspektivu ekoloSkih poreza i njihovih pro-
grama za oCuvanje okoliSa. Rad je podijeljen u tri poglavlja. Nakon uvo-
da, opisani su glavni programi na razini Europske unije te koji su glavni
instrumenti i vrste ekoloskih poreza prisutni u zemljama ¢lanicama Eu-
ropske unije. Drugo poglavlje prikazuje analizu financijskog ucinka eko-
loSkih poreza te korelaciju izmedu ukupnih poreznih prihoda te ukupnih
prihnoda od ekoloskih poreza na razini Europske unije, a tre¢e poglavlje
donosi pregled znacajnih cilieva Europske komisije u postizanju ener-
getske i klimatske politike za razdoblje do 2030. i 2050. g. U posljednjem
dijelu rada prikazana su zaklju&na razmatranja.

2. Programi ekoloske politike na razini Europske unije

Prvim ekolo$kim programom (1973.-1976. g.) definirani su principi te ci-
lievi ekoloske politike u Europskoj uniji. Ciljevi su se temeljili na smanje-
nju zagadenja, poboljSanju kvalitete zivota te na poboljSanju medunarod-
ne suradnje u zastiti zivotne sredine. Osim ciljeva, principima je odreden
pravac djelovanja na podrucju zastite zivotne sredine. Neki od principa
definiranih prvim ekoloskim programom su da zagadivanje i negativne
posljedice zagadivanja trebaju biti sprijeCeni na samom izvoru, da tre-
ba predvidjeti negativne ekoloske efekte, znanje treba poboljSavati, a
istraZivanje poticati, da aktivnosti u jednoj zemlji €lanici ne smiju uzroko-
vati ekolosku Stetu drugoj zemlji €lanici, da javnost mora biti informirana
i obrazovana o zastiti Zivotne sredine, da nacionalne ekoloSke politike
moraju biti uskladene i koordinirane, te ostali.

U razdoblju od 1977. do 1981. g., djelovanje Prvoga ekoloskog programa
nastavio je Drugi ekolo$ki program. U njemu je poseban naglasak stav-
lien na racionalno upravljanje resursima te se viSe fokusirao na sprje-
Cavanje zagadenja vode, zraka i Suma. Tre¢im ekolo$kim programom
(1982.-1986. g.) uspostavljena je suradnja i sa zemljama u razvoju s ci-
liem rjeSavanja nastalih problema u zas&titi Zivotne sredine. Ovaj program
prednost je dao politici zastite Zivotne sredine, smanjenju buke, uprav-
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ljanju otpadom te promoviranju ekoloskih tehnologija. U politiku o zastiti
Zivotne sredine, Cetvrti ekolo$ki program (1987.-1992. g.) uvrstio je po-
drucje poljoprivrede i prometa. S Petim ekoloskim programom (1993.-
2000. g.) prvi put je definiran koncept odrzivog razvoja. Sesti ekoloski
program (2001.-2010. g.) definirao je pet buducih prioriteta u strateskim
aktivnostima. To su unaprjedenje postoje¢ih zakona, bliza suradnja na
trzidtu, integracija tijela uklju€enih u ekolodku politiku, pomo¢ ljudima u
promjeni ponasanja te planiranje u zastiti Zivotne sredine. Za danasnju
situaciju na podrucju Europske unije najvazniji je Sedmi ekolo$ki pro-
gram koji obuhvaca niz programa za djelovanje do 2020. godine. Ciljevi
koji su definirani ovim programom, a koje treba slijediti Europska unija, a
time i Republika Hrvatska su (Europska komisija, 2013):

1. zastititi, oCuvati i povecati prirodni kapital Unije

2. pretvoriti Uniju u resursno ucinkovito, zeleno i konkurentno gos-
podarstvo s niskom razinom emisije CO,

3. zastititi gradane Unije od pritisaka u vezi s okoliSem i opasnosti za
njihovo zdravlje i blagostanje

4. povecati koristi zakonodavstva Unije u podrucju okoliSa boljom
provedbom istih

5. povecati znanje o okoliSu i proS8iriti bazu dokaza za bolju
utemeljenost politika

6. osigurati ulaganja u politiku okolisa i klimatsku politiku te rjeSavati
popratne troSkove povezane s okoliSem u svim drustvenim
aktivnostima

7. povecati ukljuCenost pitanja u vezi s okoliSem u druga politicka
podrudja i osigurati koherentnost prilikom stvaranja novih politika

8. poboljsati odrzivost gradova na podrudju Unije te

9. povecati djelotvornost Unije u rieSavanju medunarodnih izazova
povezanih s okoliSem i klimom.

Unutar ovih ciljeva, Sedmi ekolo$ki program je utvrdio tri prioritetna pod-
ru¢ja za aktivnije djelovanje po pitanju zastite prirode i okoliSa, poveca-
nje resursno ucinkovitog rasta s niskom razinom emisije CO, i smanjenje
opasnosti po zdravlje i blagostanje €ovjeka vezanih uz kemijske tvari i
klimatske promjene. Prvo se akcijsko podrucje odnosi na ,prirodni ka-
pital“. Tu se Europska unija obvezala zaustaviti gubitak bioraznolikosti
i poboljsati stanje voda i pomorskog okoliSa. Drugo akcijsko podrucje
odnosi se na resursno ucinkovito gospodarstvo s niskom razinom emi-
sije CO,. Za postizanje toga cilja potrebna je potpuna provedba klimat-
sko-energetskoga paketa za postizanje ,cilieva 20-20-20“ i dogovor o
daljnjim koracima za klimatsku politiku nakon 2020. godine, znacajna po-
boljanja u ekoloskoj izvedbi proizvoda tijekom njihovog Zivotnog ciklusa
te smanjenje u ekoloSkom ucinku potrosnje. TrecCe akcijsko podrucje dje-
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lovanja obuhvaca zdravlje i blagostanje ¢ovjeka. Osim ova tri, dodatna
dva prioritetna cilja su pomo¢ gradovima u ostvarivanju veée odrZivosti
te Siri globalni izazov.

2.1. Instrumenti ekoloSke politike

Prema Jel€i¢ B. i Ba. (1998, str. 371) instrumenti za&tite okoliS8a mogu
se podijeliti na one koji djeluju izvan trZista i na one koji djeluju unutar
trzista. Instrumenti koji djeluju izvan trZiSta usmjereni su na odredivanje
dopustene koli€ine zagadenja, a tu ubrajamo administrativhe mjere - ra-
zne dozvole, ogranienja i zabrane usmjerene na reguliranje emisija i sl.
Oni instrumenti koji djeluju unutar trziSta karakterizirani su ¢injenicom da
cijenom mogu utjecati na potencijalne zagadivace. U tu skupinu instru-
menata spadaju ekoloSka davanja, subvencije, sustav povratnih depo-
zita, ekolo$ki certifikati te mjere kojima se osigurava postivanje propisa.

Cetiri glavne skupine instrumenata za zastitu okoli$a su regulacijski,
ekonomski, samoregulacijski i institucionalni mehanizmi. Najce$c¢e ko-
risteni instrument za zastitu okoliSa je regulativa. Njome se ukljuuje
pokusaj vlade da utjeCe na ponaSanje poslovnih subjekata ili gradana
neke zemlje. Tako, primjerice, okoliSni standardi utvrduju granice ukupne
koncentracije oneciS¢ivata dopustene na nekom podrucju. Ekonomski
instrumenti pomazu u internalizaciji troSkova okoliSa, povec¢avaju priho-
de za ulaganja u zastitu okoliSa, odnosno za javne rashode te imaju
pozitivne ucinke na inovacije i konkurentnost. Oni su efikasniji od regu-
latornih jer se njima utjece na cijene proizvodaca povecanjem ili smanje-
njem poreznih obveza, pruzanjem financijske podrske te odobravanjem
ekoloskih dozvola. Za bolju i kvalitetniju primjenu bilo kojih od navedenih
instrumenata, onecisc¢ivace okolisa potrebno je ponajprije informirati i
educirati o sustavu zastite okoliSe na nekom podrucju. Ekonomski in-
strumenti imaju tri glavna cilja u zastiti okolisa (UNEP, 2004, str. 25):

1. ispraviti probleme s vlasniCkim pravima koji doprinose zagadenju
ili loSu kontrolu resursa

2. uspostaviti i provesti cijene za koriStene resurse i ekoloSke Stete
nastale proizvodnjom

3. poticati promjene za prioritetno ponasanje za o€uvanje okolisa.
Funkcionalni ciljevi ekonomskih instrumenata su (UNEP, 2004, str. 25):
uspostaviti i pobolj$ati vlasni¢ka prava
osigurati da korisnici resursa plate cijenu za ono $to koriste
poticati €iS¢u alternativu u oCuvanju zastite okolisa

o Dd -~

proizvesti prihode za drzavu.
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U ekonomske instrumente zastite okoliSa ubrajaju se tako ekolo$ke pri-
stojbe, ekoloski polog, ekoloSke dozvole (trgovanje emisijama), subven-
cije (poticaji) i ekoloSko osiguranje. U porezne instrumente ubrajaju se
porezna oslobodenja i olakSice, posebni porezi i doprinosi na onecis¢e-
nja (ekolo$ki porezi), ubrzana amortizacija trajnih sredstava namijenjenih
zastiti okolida i dr. Tako u ekolo$ke pristojbe spadaju pristojbe za emisije,
pristojbe za potroSnju, proizvodne pristojbe te administrativne pristojbe.
EkoloSki polog predstavlja polaganje jamcevine koja se vra¢a ako je
izbjegnuto onecisc¢enje, dok ekoloske dozvole sluze za kontrolu onedi-
S¢enja i za oCuvanje prirodnih resursa, a njime se utvrduje dopustiva
odnosno prihvatljiva razina one&iséenja (Sverko, Crnjar i Sverko-Grdié,
2006, str. 495).

2.2. Vrste ekoloskih poreza

Prema metodologiji i statistici Eurostata (2010), ekoloski su porezi oni po-
rezi Cija je osnovica fiziCka jedinica (ili njezina zamjena) necega $to ima
dokazan, negativan ucinak na okoli§. Unutar ekoloSkih poreza osnov-
ne podskupine su: porezi na energiju / energente (ukljucujuci CO,), na
transport, na oneciSéenje i na prirodne resurse. Porezi na energente
ukljuuju poreze na energetske proizvode koji se koriste za transport i u
stacionarne svrhe. Najvazniji energetski proizvodi za transport su benzin
i dizel. Porezi na transport uklju€uju poreze povezane s vlasnistvom nad
motornim vozilima i njihovom upotrebom. Oni mogu biti povezani s uvo-
zom ili prodajom opreme ili u obliku stalnog poreza kao $to je godi$nji po-
rez na ceste. Porezi na oneciS¢avanje su skupina koja ukljuuje poreze
na izmjerena i podcijenjena ispustanja u zrak i vodu, gospodarenje kru-
tim otpadom i buku. Porezi na prirodne resurse, medutim, donose odre-
dene probleme. Midljenja su razli€ita oko pitanja je li vadenje prirodnih
resursa Stetno za okoli§ samo po sebi jer to mozZe dovesti do ekoloskih
problema kao $to su oneciSc¢enje i erozija tla. Osnovna svrha ekoloskih
poreza je smanjenje Stete okoliSu povecanjem troSkova Stetnih akcija.

okolisa, ali i troSkove za kontrolu onecidcenja koju provodi drzava.

Prema JelCi¢ B. i Ba. (1998, str. 373), ekoloski se porezi dijele u tri osnov-
ne grupe:

» Pigou porezi ili specifi¢ni porezi — to je skupina poreza kod kojih se
visina poreznog optereé¢enja mjeri u izravnom odnosu prema jedinici
emitiranog zagadenja. Cilj takvih poreza je smanjenje emisije Stetnih
sternalija. To znaci da bi subjekte koji oneciS¢uju okolis trebalo u pot-
punosti opteretiti onim troSkovima koji nastaju za cijelu zajednicu zbog
njihove aktivnosti, i to putem odgovarajuéih korekcija u sustavu cijena.
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* Para-Pigou porezi — to su indirektni porezi koji su specifi¢ni zbog
prilagodljive stope, odnosno primjenjuju se viSe stope za ona dobra i
usluge ¢ija proizvodnja i upotreba negativnije utjecu na okolis.

*  Dvostrano korisni porezi su strogo namjenski porezi kojima je cilj pri-
kupljanje prihoda koji ¢e se usmijeriti na aktivnosti povezane sa za-
Stitom okoliSa, odnosno na mjere za smanjenje zagadivanja okoliSa.

U tablici 1. prikazan je pregled primjene pojedinih vrsta ekolo$kih poreza
u zemljama Europske unije u 2016. godini.

ZEMLJA POREZ NA CO, | POREZ NA POREZ NA | POREZ NA
KORISTENJE |OTPADNE |EKSPLOATACIJU
MOTORNIH VODE SIROVIH
VOZILA MATERIJALA

- +

AUSTRIJA -
BELGIJA -
BUGARSKA -
HRVATSKA +
CIPAR -
CESKA -
REPUBLIKA
DANSKA
ESTONIJA
FINSKA
FRANCUSKA
NJEMACKA -
GRCKA -
MADARSKA -
IRSKA +
ITALIJA -
LATVIJA +
LITVA -
LUKSEMBURG |-
MALTA -
NIZOZEMSKA |-
POLJSKA
PORTUGAL
RUMUNJSKA |-
SLOVACKA -
SLOVENIJA +
SPANJOLSKA |-
SVEDSKA
VELIKA
BRITANIJA
Tablica 1. Pregled primjene ekoloSkih poreza u zemljama Europske unije
Izvor: obradile autorice prema EEA izvjestaju, br. 17, 2016.

Napomena: - ozna€ava da se ne primjenjuju, dok + oznacuje primjenu

U S [ i o
+
+ |+ [+ |+ |+
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[+ |+ [+ ]+
+
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Iz navedene tablice se moze zakljuditi da porez na emisiju ugljicnog di-
oksida (CO,) ne primjenjuju zemlje poput Austrije, Belgije, Bugarske,
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Cipra, Ceske Republike, Njemacke, Gréke, Madarske, ltalije, Litve, Luk-
semburga, Malte, Nizozemske, Rumunjske, Slovacke i Spanjolske pa
time moZemo zakljuiti da vecina europskih zemalja ne primjenjuje ovu
vrstu poreza, iako su neke od njih potpisnice raznih ugovora o zastiti oko-
liSa (poput Protokola iz Kyota, Ugovora u Riju i sl.). U skupini poreza na
transport sve zemlje primjenjuju porez na koristenje motornih vozila, dok
u skupini poreza na zagadenje, to€nije porez na otpadne vode, ne primje-
njuju Austrija, Bugarska, Cipar, Finska, Gréka, Irska, ltalija, Malta, Sved-
ska te Velika Britanija. Porez na eksploataciju sirovih materijala kao pod-
skupina poreza na prirodne resurse ne primjenjuje se u Finskoj, Gr¢koj,
Irskoj, Luksemburgu, Nizozemskoj, Portugalu, Slovagkoj te Spanjolskoj.
Promatrajuci navedenu tablicu mozemo zakljuciti da, iako mnoge zemlje
ne primjenjuju odredene vrste ekoloskih poreza, ostavlja im se prostor
da ga uvedu i time dodatno pojacaju svoje aktivnosti u vezi zastite okoli-
8a, na svom i Sirem podrucju. U€inkovitost ekoloSkih poreza na podrucju
Europske unije i izvan nje tako su istrazivali autori Grossman i Krueger
(1995), Ekins i Speck (1999), Bosquet (2000), Nakata i Lamont (2001),
Deacon i Norman (2006), Morley (2012), Miller i Vela (2013). Grossman
i Krueger (1995) su empirijski utvrdili nelinearnu vezu izmedu dohotka
po stanovniku i zagadenja koju su nazvali ,ekoloSka Kuznets krivulja“.
Nakon njih, Ekins i Speck (1999) su u svojim istraZivanjima dosli do za-
klju¢ka da svojstva zemalja €lanica u Europskoj uniji imaju vaznu ulogu u
ucinkovitosti tih poreza, kao i za troSkove blagostanja gospodarstva. Bo-
squet (2000) je nadalje utvrdio da povecanje ekoloskih poreza i ekoloSke
porezne reforme imaju djelotvoran ucinak na okoli§ u pojedinoj zemlji.
Nakata i Lamont (2001) su na primjeru Japana utvrdili da su upravo eko-
loski porezi odgovarajuci instrument za smanjenje emisije CO,. Morley
(2012) je u svom empirijskom istrazivanju, koriste¢i metodu analize panel
data utvrdio da uvodenje ekoloskih poreza u Europskoj uniji ima znacajan
negativan efekt na zagadenje, ali isto tako i ograni¢en efekt na koristenje
prirodnih resursa. Miller i Vela (2013) su na uzorku od 50 zemalja koje
primjenjuju ekoloSke poreze utvrdili da su zemlje s viSim prihodima od
ekoloskih poreza takoder izloZzene vecem smanjenju emisije CO, te po-
troSnji energije i proizvodniji od fosilnih izvora.

3. Analiza financijskog uc¢inka ekoloskih poreza u EU-28

Osim $to ekoloski porezi imaju ulogu internalizacije eksternih troSkova
i odgojnu ulogu, zadnja, a ujedno i najvaznija uloga za svaku zemlju
¢lanicu je financijski uc¢inak. Prihodi od ove skupine poreza su u pojedi-
nim zemljama toliko izdadni da sredstva prikupljena od te vrste poreza
mogu sama financirati zastitu okoliSa. Prema Hodzi¢ i Brati¢ (2015, str.
562) najveci broj ove vrste poreza u 2013. godini zabiljeZzen je u Danskoj
(¢ak 21), zatim ltaliji (10), Svedskoj i Velikoj Britaniji (9) te u Hrvatskoj
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(8)". Financijski u¢inak prihoda od ekolos$kih poreza u bruto drustvenom
proizvodu u 2013. g. najviSe je zabiljezen u Danskoj (4,23%), Sloveniji
(3,87%) te Italiji (3,49%). U grafikonu 1. prikazan je prosjek udjela pri-
hoda od ekoloskih poreza u Europskoj uniji (% u BDP-u) u razdoblju od
2009. do 2014. g.

4,50
4,00 -
3,50 +
3,00 -
2,50 -
2,00 +
1,50 -
1,00 -
0,50
0,00

Irska |
Greka |

Spanjolska |
Litva |

Luksemburg |
Malta |

Belgija |
Italija
Cipar
Latvija |
Nizozemska |
Poljska
Portugal
Rumunjska |
Finska |
Svedska |
Velika Britanija

Bugarska

Ceska Republika |
Danska
Njemacka
Estonija
Austrija

Slovaéka |

Francuska |
Hrvatska
Madarska |

Slovenija |

Grafikon 1. Prosjek udjela prihoda od ekoloskih poreza u Europskoj uniji u % BDP-a,
2009.-2014. g.
Izvor: izraCun autorica.

Ukupni prihodi od ekolo$kih poreza u zemljama ¢&lanicama Europske
unije u 2014. godini iznosili su 343,6 milijarde eura, $to je Cinilo 2,5% u
bruto drustvenom proizvodu te 6,3% u ukupnim poreznim prihodima pro-
iza8lim iz poreza i socijalnih doprinosa. Promatrajuci grafikon 1. mozemo
zakljuciti da je prosjek udjela prihoda od ekoloskih poreza u razdoblju od
2009. do 2014. g. najviSi u Danskoj (4,08%), Sloveniji (3,85%) te Hrvat-
skoj (3,51%). Najnizi prosjek zabiljezen je u Litvi (1,68%), Spanjolskoj
(1,75%) te Slovackoj (1,76%). EkoloSki porezi prvi put su uvedeni ra-
nih 90-ih godina u nordijskim zemljama poput Finske, Svedske i Danske
koje su do danas ostale medu vodec¢im zemljama u prihodima od eko-
loSkih poreza i zastiti okolia. Tako je 1990. godine Finska prva uvela
porez na uglji¢ni dioksid po stopi od 30 $ za tonu emisije CO, te Svedska
koja je ovaj porez primijenila 1991. godine, ali po stopi od 105 $ za tonu
emisije CO,. Nakon toga je i Danska primijenila ovu vrstu poreza u svo-
me poreznome sustavu. Zanimljiva je situacija u Hrvatskoj, gdje samo
s osam razliitih vrsta ekoloSkih poreza, naknada za okoli$ i troSarina,
prosjek udjela ekoloskih poreza u razdoblju od 2009. do 2014. g. &ini
3,51% bruto druStvenog proizvoda. To je jedan od dokaza da, osim Sto
od takvih vrsta naknada imamo odgovarajuce prihode u opéem proracu-
nu drzave, itekako vodimo brigu o stanju i zastiti okoliSa. Sli¢na situacija

1 Hrvatska ima ukupno osam vrsta ekolo$kih poreza i naknada. To su: posebni porez
na motorna vozila, troSarina na elektricnu energiju, troSarina na prirodni plin, troSarina
na kruta goriva, naknada oneciSéivaca okoliS8a, naknada korisnika okoliSa, naknada na
opterecenje okolisa otpadom i posebna naknada za okoli§ za vozila na motorni pogon.
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je i u Sloveniji, gdje je pak s pet razli€itih vrsta ekoloskih poreza, naknada
i troSarina financijski ucinak jos veci i izrazeniji (3,85%). Koje su pojedine
vrste ekoloskih poreza od kojih zemlje ¢lanice Europske unije prikupljaju
najviSe prihoda od ekoloskih poreza mozemo vidjeti u grafikonu 2.

Porezi na onecisc¢enje/prirodne resurse

Porezi na transport

Porezi na energente

,00 ,500 1,00 1,500 2,00

Grafikon 2. Prosjek udjela prihoda od ekolo$kih poreza po vrstama u EU-28, % BDP-a,
2010.-2014. g.
Izvor: izraCun autorica.

Iz navedenoga grafikona 2. mozemo zakljuciti da, od vrsta ekoloSkih po-
reza u razdoblju od 2010. do 2014. godine, prosjecno sve zemlje ¢lanice
Europske unije najvise prihoda imaju od poreza na energente (1,8%) te
zatim poreza na transport (0,5%) u bruto druStvenom proizvodu.

U grafikonu 3. prikazana je korelacijska veza izmedu ukupnih poreznih
prihoda (uklju€uju i socijalne doprinose) i ekoloskih prihoda u zemljama
¢lanicama Europske unije za razdoblje 2010.-2014. g.

12,76 4
12,74 -

12,72 +

12,7 -
y=0,9548x- 2,09

12,68 1 R2=0,9982

12,66 A
12,64 -

12,62

Ukupni prihodi od ekoloskih poreza

12,6 T T T

T T T T
15,4 15,42 15,44 15,46 15,48 15,5 15,52 15,54 15,56
Ukupni porezi prihodi

Grafikon 3. Korelacija izmedu ukupnih poreznih prihoda i ukupnih prihoda od ekoloskih
poreza u EU-28 (%, BDP-a), 2010.-2014. g.
Izvor: izraGun autorica.

Korelacija iz grafikona 3. prikazuje jaku pozitivnu statisticku vezu izme-
du ukupnih poreznih prihoda te ukupnih prihoda od ekoloSkih poreza u

111



zemljama Clanicama Europske unije, $to dokazuje da je ta vrsta poreza
veoma znacajna za sam proracun pojedinih zemalja ¢lanica te ujedno
i za zastitu okoliSa. Prihodi od ovakve vrste poreza se svake godine u
proracunima zemalja ¢lanica povec¢avaju (u razdoblju od 2002. do 2014.
g. povecali su se za 2,2% godisnje), Sto ukazuje na daljnju perspektivu
razvoja i unaprjedenja ovakve vrste poreza, ne samo u zemljama ¢lani-
cama, vec i Sire.

4. Klimatski i energetski okvir EU 2030

Nakon $to je Europska unija donijela svoj prvi paket klimatskih i ener-
getskih mjera 2008. godine, nastavljene su aktivnosti u vezi ostvarivanja
cilieva za energiju iz obnovljivih izvora energije te smanjenja emisije sta-
kleni¢kih plinova. Stoga, nakon energetsko-klimatskog paketa poznatog
pod nazivom ,20/20/20% uslijedio je novi pod nazivom ,klimatski i ener-
getski okvir 2030“. Cilj ovoga okvira je pomoc¢i Europskoj uniji do 2030.
godine u rjeSavanju pitanja vezanih uz smanjenje emisija staklenickih
plinova, obnovljivih izvora energije, ovisnosti Europske unije o uvozu
energije te njezine energetske ustede i ucinkovitosti. Na temelju ovoga
dokumenta, Europska komisija je u sije€nju 2014. godine predloZila slje-
dece ciljeve (Europska komisija, 2014., str. 4):

1. smanjenje emisije staklenickih plinova za 40% u odnosu na razinu
iz 1990. godine do 2030. godine. Za postizanje toga cilja, sektori
pokriveni sustavom trgovanja emisijskim jedinicama trebaju sma-
njiti svoje emisije za 40% u odnosu na 2005. godinu. Same emisije
izvan sektora Europske unije trebaju biti smanjene za 30% u od-
nosu na 2005. godinu te bi se zajedni¢ki napor trebao raspodijeliti
medu drzavama c¢lanicama

2. povecanje udjela obnovljivih izvora energije u ukupnoj potrosnji
energije za 27% do 2030. godine. Taj je cilj obvezuju¢i samo na
razini Europske unije gdje Komisija namjerava uspostaviti novi su-
stav upravljanja koji se temelji na nacionalnim planovima za kon-
kurentnu, sigurnu i odrzivu energiju

3. poboljsati energetsku ucinkovitost od najmanje 27% te dopuniti
nacionalne napore ambicioznijim normama za energetsku ucin-
kovitost uredaja, opreme i zgrada te normama o emisijama sta-
kleni€kih plinova za motorna vozila. Time bi se ujedno pomoglo i
proizvodacima da odrze tehnoloSko vodstvo

4. stvaranje rezerve za stabilnost trziSta poCetkom sljedeceg raz-
doblja trgovanja emisijskim jedinicama. Tom rezervom bi se obu-
hvatio viSak emisijskih jedinica koji se stvorio posljednjih godina
te poboljSala otpornost sustava na nagle promjene automatskim
prilagodavanjem ponude emisijskih jedinica za prodaju na drazbi
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5. pobolj3ati kljuéne pokazatelje procjene napretka tijekom vremena
kako bi se stvorio temelj za moguci politicki odgovor. S tim pokaza-
teljima, politikama ¢e se osigurati konkurentan i siguran energet-
ski sustav do 2030. godine koji ¢e se i dalje temeljiti na integraciji
trzista, diversifikaciji opskrbe, pojatanom trziSnom natjecanju, ra-
zvoju domacih izvora energije te pruzanju podrske istrazivanjima,
razvoju i inovacijama. Upravo je visoka razina trziSnog natjecanja
na unutarnjem energetskom trzistu kljuéna za napredak prema ci-
lievima energetske politike do 2030. godine te

6. novi uvjeti upravljanja temeljeni na nacionalnim planovima za kon-
kurentnu, sigurnu i odrzivu energiju. Ove planove ¢e pripremati
drzave Clanice na temelju zajednickog pristupa, ¢ime Ce se po-
vecati sigurnost ulagaca i transparentnost te ujedno dosljednost,
uskladenost i nadzor. TrziSno natjecanje, posebno na energetskim
trziStima, mora ojac€ati zahvaljujuéi vecoj liberalizaciji i uspostavi
unutarnjeg energetskog trzista.

Osim navedenih ciljeva, Komisija smatra da je potrebno pojednostaviti
i racionalizirati odvojene postupke izvjeScivanja o energiji iz obnovljivih
izvora, energetskoj ucinkovitosti i smanjenju staklenickih plinova. Kako
¢e to pojedine zemlje Elanice napraviti, ponajprije ovisi o njihovoj politici
te kombinaciji izvora energije i prioritetima. Temelji za ciljeve europskog
energetskog sustava za 2050. godinu predstavljeni su u dokumentu
Energy Roadmap 2050 gdje se emisija staklenickih plinova nastoji sma-
njiti za 80% do 2050. godine u odnosu na razinu emisije iz 1990. godine.
Na samu tu realizaciju smanjenja emisije staklenickih plinova utjecat ¢e
¢imbenici poput naprednog tehnoloskog razvoja, tehnoloSkih rieSenja za
nuklearnu energiju, energiju fosilnih goriva, za obnovljive izvore, za pro-
met te za prijenos i distribuciju energije i razvoj novih materijala, nano-
struktura, informatickih i komunikacijskih tehnologija.

5. Zakljuéak

Problem zagadenja okoliSa i potrebe za odrZivo$éu u posljednjih nekoli-
ko godina postaje vrlo slozen. Drustvo je prisiljeno uskladiti svoje obras-
ce ponasanja s odrzivoS¢u u svakom kontekstu, od promjene svijesti,
promjene ponasanja, pa sve do strukture svakodnevne upotrebe resur-
sa, elektricne energije i vode. Inercijom poduzeéa, ista bi se mogla pro-
naci u situaciji iz koje je nemoguce izi¢i ako se ne implementiraju obrasci
socijalne odgovornosti u vizijama i misijama, a u konacnici i strategijama.
Buduc¢i da se rjeSenje ovoga problema ogleda u ucinkovitoj koordinaciji
drzava u svijetu, usvajajuci zajednicke mjere i postupke u zastiti okolisa,
u danas$nje vrijeme Europska unija vrSi znacajne pritiske te tako motivira
poduzeca na smanjenje staklenickih plinova i globalnog zagadenja oko-
lisa. DrZzave Clanice paralelno uvode i niz propulzivnih mjera putem koje
bi iste kontrolirala u svrhu anuliranja ve¢ nastalih Steta po okolis.
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Prve aktivnosti na medunarodnoj razini koje su poduzete u svrhu sma-
njenja posljedica antropoloskih aktivnosti na okoli§ sro¢ene su Prvim
ekoloskim programom 1973. godine, dok je danas najrelevantniji Sedmi
ekolo$ki program koji obuhvaéa niz smjernica za djelovanje do 2020.
godine. Ovaj program stavlja naglasak na zastitu prirodnog kapitala Uni-
je, povecanje znanja o okoliSu kao temeljne pretpostavke napretka, ali
i povecanje koristi zakonodavstva Unije u podrucju okolisa boljom pro-
vedbom istog.

U teoriji i praksi postoje Cetiri glavne skupine instrumenata za za$titu
okolisa, a iste Cine regulacijski, ekonomski, samoregulacijski i institu-
cionalni instrumenti. Dok se najviSe prakticira upotreba instrumenata
regulative, ekonomski i porezni su se instrumenti dokazali najucinkovi-
tijima u internalizaciji troSkova okoliSa i povecanju prihoda, €iji se rezul-
tat istovremeno ogleda u inovacijama i konkurentnosti. U ekonomske
instrumente svrstavaju se ekoloSke pristojbe, ekoloski polog, ekoloske
dozvole, subvencije i ekoloSko osiguranje, a na porezne instrumente
stavlja se poseban naglasak buduci da isti igraju presudnu ulogu u kon-
troli zagadenja i zastiti okolisa. Od poreznih instrumenata najznacajniji
su ekoloSki porezi. Na temelju analiziranih podataka zakljucili smo da
velik dio zemalja ne primjenjuje pojedine vrste ekoloSkih poreza, gdje se
ostavlja prostor da Ce te zemlje te poreze implementirati u svrhu ja¢anja
aktivnosti usmjerenih ka zastiti okoliSa. Najveci se broj ekoloskih poreza
prepoznaje u Danskoj koja ima €ak 21, zatim u Italiji i Velikoj Britaniji, ali
i u Hrvatskoj koja broji osam vrsta ekolo$kih poreza, naknada i tro$arina.
Analizirajuéi financijski uCinak ekolo$kih poreza u zemljama ¢lanicama
Europske unije, najveéi udio prihoda od ekoloskih poreza u bruto drus-
tvenom proizvodu imaju Danska (4,08%), Slovenija (3,85%) te Hrvatska
(3,51%).Upravo je to jedan od pokazatelja da se, osim $to se od takvih
vrsta naknada biljeze odgovarajuéi prihodi u opéem proradunu drzave,
itekako vodi briga o stanju i zastiti okoliSa. Na temelju korelacije izmedu
poreznih prihoda i prihoda od ekolo8kih poreza u Europskoj uniji utvrde-
na je jaka pozitivna statistiCka povezanost, Sto dokazuje da je navedena
vrsta poreza vrlo relevantna, ne samo u sferi proracuna, ve¢ i u sferi
zastite okoliSa. S obzirom na iznesenu Cinjenicu, perspektiva razvoja i
unaprjedenja ove vrste poreza poprima sve pozitivnije karakteristike i
sve veci znacaj. Pretpostavi li se da su antropogene aktivnosti postale
fluktuabilnije te da okoli$ kao takav ne posjeduje apsorpcijsku sposob-
nost, s vremenom ¢e ekoloski problemi biti sve istancaniji te ce aktivnosti
usmjerene prema smanjenju pritiska postati zna¢ajan postulat u realiza-
ciji oCuvanja temeljne pretpostavke zivota na zemlji — okoliSa.
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UPRAVLJANJE DRZAVNOM IMOVINOM U OKVIRIMA
FISKALNE ODGOVORNOSTI

SAZETAK

Svaka drzava u svom vlasni$tvu ima odredene raznorodne oblike imovine. Tako
i Republika Hrvatska ima vlasnistvo nad velikim brojem poduzeca iz razli€itih
podrucja djelovanja te druge oblike imovine. Prvi je puta javno objavljen Regi-
star drzavne imovine Republike Hrvatske 2014. godine. Kada je rije€ o imovini
drzave, u obzir se uzimaju nekretnine, dionice i udjeli u poduzeéima koje drzava
posjeduje. Republika Hrvatska, kada je rije€ samo o nekretninama, sudjeluje
u vlasnistvu viSe od 400.000 nekretnina kroz razliCite oblike vlasniStva. Kada
je rije€ o popisu dionica u trgovackim drustvima, prema posljednjim podacima,
Republika Hrvatska posjeduje dionice u 386 trgovackih drustava. Potrebno je
navesti i ¢injenicu da Republika Hrvatska posjeduje i poslovne udjele, odnosno
udjele u poslovanju poduzeca koji proizlaze iz temeljnog uloga, odnosno kapita-
la, u velikom broju trgovackih drustava. Prema Registru drzavne imovine iz 2014.
godine, Republika Hrvatska posjeduje poslovni udio u 217 trgovackih drustava.
Upravljanje drzavom, kao i drzavnom imovinom, podrazumijeva visoku razinu
odgovornosti, posebice fiskalne odgovornosti i postivanja fiskalnog pravila. Ovaj
rad istrazuje oblike drzavne imovine i nacine upravljanja u skladu s propisanim
oblicima koji polaze od fiskalnih nacela, ali i fiskalne odgovornosti.

Klju€ne rije€i: imovina, drZzavna imovina, upravljanje, fiskalna odgovornost,
drzavna poduzeca.

1. Uvod

Od pocetaka ljudske vrste postojao je netko tko se brinuo za dobrobit
svih ¢lanova zajednice. Nekada su to bili najjaci ¢lanovi zajednice ili
netko koga je zajednica odredila za vodu. Tu je ulogu u suvremenome
svijetu odavno preuzela drzava. Drzava odreduje pravila, propisuje za-
kone, ali, 8to je najbitnije — drzava treba druStvu osigurati egzistenciju,
sredstva potrebna za djelovanje na trZitu, javna dobra i javne usluge po
pristupac¢nim cijenama. Potrebno je uspostaviti takvu ekonomiju javnog
sektora koja nece biti teret stanovniStvu, koja ¢e ga poticati na potros-
nju i djelovanje na trzistu, a istovremeno ce stvoriti jaku, ekonomski i
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gospodarski stabilnu i konkurentnu drzavu. Sukladno tome, drzava tre-
ba kreirati svoju ekonomiju, ekonomiju javnoga sektora, porezni sustav
i sve popratne sustave na temelju kojih ¢e uspjeSno funkcionirati, gdje
se drzavni novac nece troSiti nekontrolirano i neodgovorno, gdje ¢e sva-
ki rashod biti u€injen na odredenoj razini odgovornosti, stru¢nosti i pod
kontrolom. Proralunom se, kao osnovnim financijskim instrumentom,
prikupljaju sredstva potrebna za financiranje svih rashoda koje drzava
Cini tijekom jedne proracunske godine. Praksa svjedocCi kako veliki broj
drzava godinu zavrSava s proracunskom deficitom, a taj je slucaj pri-
sutan i u Republici Hrvatskoj. Sukladno tome, potrebno je kontinuirano
analizirati stavke proracuna i vidjeti postoje li davanja koja bi trebalo uki-
nuti ili smanijiti, odnosno pronaci prostor za smanjivanje proracunskih
rashoda. Ve¢ u samim razmisljanjima o potrosnji drzavnih sredstava i o
stalnim zaduZivanjima moze se postaviti pitanje stru¢nosti te odgovor-
nosti osoba zaduzenih za upravljanje drzavnim financijama, kao i drzav-
nom imovinom. Veliki broj zemalja propisao je i zakonsku regulativu koja
se odnosi na pitanje fiskalne odgovornosti, pa tako i u Republici Hrvat-
skoj postoji Zakon o fiskalnoj odgovornosti. No, pitanje je — je li dovoljno
propisati zakone i oCekivati da ¢e ih se svi pridrzavati? Bez obzira na to
postoje li zakonska odredenja ili ne, upravljanje drzavnom imovinom nije
podlozno konkretnim fiskalnim odgovornostima.

2. Imovina i aktivnosti upravljanja imovinom
Republike Hrvatske

Republika Hrvatska u svome vlasniStvu kroz javni i lokalni sektor ima
imovinu koja nije bila vrijednosno evidentirana, ponajviSe sa stajalita
upravljackih aktivnosti drzavnom imovinom i €injenice da postojeci stra-
teski okviri, kao i oblici upravljanja drzavnom imovinom, nisu adekvatno
sudjelovali u kreiranju ekonomskih politika Republike Hrvatske. Prema
Zakonu o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasnidtvu Republike
Hrvatske (Narodne novine 94/13, 18/16) neki od pojavnih oblika drzav-
ne imovine su: poljoprivredna zemljista, turistiCka i ostala gradevinska
zemljiSta, Sume, Sumska zemljidta i objekti kojima u skladu s posebnim
propisima upravljaju Hrvatske Sume, stanovi u vlasniStvu Republike Hr-
vatske, poslovni prostori u vlasniStvu Republike Hrvatske, ceste, auto-
ceste, ZeljezniCke pruge i mostovi zajedno s pripadajuéim zemljistem,
nekretnine koje se u zemljiSnim knjigama vode kao drustveno vlasnistvo
i op¢enarodna imovina, zgrade u vlasnistvu subjekata javnoga sektora,
rezidencijalne nekretnine, nekretnine koje koriste diplomatska i konzular-
na predstavni$tva, a koje su drzavno vlasnistvo, sportski objekti koji su
vlasniStvo Republike Hrvatske, pokretnine te imovina u obliku dionica
i poslovnih udjela u trgovackim drustvima i potrazivanja u istima kao i
odredene neprocijenjene nekretnine u vlasniStvu Republike Hrvatske.
Registar drzavne imovine Republike Hrvatske je prvi put javno objavljen
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15. sije€nja 2014. godine. Kada je rije€ o imovini drzave, u obzir se uzi-
maju nekretnine, dionice i udjeli u poduzec¢ima koje drzava posjeduje.
Republika Hrvatska, kada je rije¢ samo o nekretninama, sudjeluje u vla-
snistvu vide od 400.000 nekretnina kroz razli€ite oblike vlasnistva, to je
vidljivo u tablici 1.

Iskljucivo Suvl. Udiou vl.u Udlogvl.u Izvanknjizno | Zajednic¢ko UKUPNO
vl. sl. suvl. sl. zaj. vl. vl. vl.

Gradevinsko
zemljiste i 13.589 | 452 78 2 287 18 14.426
gradevina
Javno vodno 49.997 2 0 0 0 1 50.000
dobro
Nekretnina
koju korist 1.042 88 16 18 22 1 1.187
tijelo drzavne
uprave
Poljoprivredno | 4 454 836 260 0 10 4 2.543
zemljiste
Poslovni 2143 | 2.967 78 1 497 7 5.703
prostor
Rezidencijalni 48 0 1 0 0 0 49
objekt ili vila
Stambeni 21471 | 767 14 3 2.599 2 24.556
objekt
Suma i Sumsko | 41 a1 | 16,096 11 0 8 1528 | 319.524
zemljiste
UKUPNO 391.304 |21.208| 458 34 3.423 1561 | 417.988

Tablica 1. Nekretnine u vlasnistvu Republike Hrvatske u 2014. godini

Prema podacima iz tablice 1., nekretnine su podijeljene prema broju i
oblicima vlasnistva koje posjeduje Republika Hrvatska. Republika Hrvat-
ska, od svih oblika nekretnina, najviSe posjeduje Suma i Sumskog zemlji-
Sta — 319.524, zatim javnih vodnih dobara, i to 50.000, a potom slijede
stambeni objekti, gradevinska zemljista i gradevine, poslovni prostori, po-
ljoprivredna zemljidta te u najmanjim koli¢inama nekretnine koje koriste
tijela drzavne uprave i rezidencijalni objekti, odnosno vile. Od ukupnoga
broja, odnosno od 417.988 nekretnina, najvedi broj ih je u isklju¢ivom
vlasnistvu, 391.304, zatim u suvlasnistvu 21.208 nekretnina, dok su ostali
oblici vlasnistva neSto manje zastupljeni. Kada je rije¢ o popisu dionica u
trgovackim drustvima, prema posljednjim podacima, Republika Hrvatska
posjeduje dionice u 386 trgovackih drustava’, a u nastavku je izdvojeno
samo nekoliko trgovackih drustava unutar kojih drzava ima najvece udje-
le. Naglasak se svakako treba staviti i na poduzeca koja su u vrijeme
objave Registra bila u ste¢aju, a u kojima je drzava vlasnik velikog udjela.

1 Odredeni broj trgovackih drustava, pri samom kreiranju popisa, bio je u ste¢ajnom postupku.
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Naziv d. d.-a ili pravne osobe " Ozna_ka . Di?nice %u vlevzsniétvu
vrijednosnih papira drzave drzave

3. Maj Tibod. d. * TIBO-R-A 78.901 100,00
Borovo d. d. BRVO-R-A 2.262.262 99,99
Imota d. d. IMTA-R-A 93.459 98,46
Institut za sigurnost Zagreb d. d. | INSZ-R-A 40.259 95,60
Panex d. d. PANX-R-A 122.716 80,14
Petrokemija d. d. PTKM-R-A 10.277.975 (79,85
Slavonija MK d. d. * SLMK-R-A 269.133 74,87
Kastelanski staklenici d. d. * KSST-R-A 84.683 74,55
Dalmacijavino d. d. * DLVN-R-A 548.224 70,51
Jadran d. d. Crikvenica JDRN-R-B 33.313.211 | 67,88
Meiso d. d. / 38.965 62,85
Riz-Odasiljadi d. d. RIZO-R-A 206.427 55,17
Konoplja d. d. KNPL-R-A 13.321 53,11
Sloga IMK d. d. * SLGI-R-A 49.721 52,85
Modra Spilja d. d. * MDSP-R-A 27.452 44,53
HPB d. d. HPB-R-A 859.035 42,43
Oltd.d.* / 216.163 41,92
SKDD d. d. SDA-R-A 37.380 40,85
Buro Dakovi¢ Holding d .d. DDJH-R-A 3.091.138 | 40,69
Temperad. d. * / 335 37,02
Li¢ki krovovi d. d. / 28.305 34,14
Transadria d. d. Rijeka * TNSA-R-A 8.033 27,94
Pounje d. d. PUNT-R-B 580.340 26,22
Velepromet Vukovar d. d. VPRV-R-A 103.703 25,35
Ventilator d. d. * VTLR-R-A 3.211 24,27
Svarga d. d. SVRC-R-A 8.603 22,13
Sunéani Hvar d. d. SUNH-R-A 4.280.817 | 22,04
Poljoopskrba-Bilogora d. d. * / 582 18,68
Zvijezda d. d. ZVZD-R-A 16.995 16,95
Vranjica Belvedere d. d. VBLV-R-A 27.438 15,07

* poduzeca u stec¢ajnom postupku pri objavi registra

Tablica 2. Popis dionica Republike Hrvatske u odabranim trgovackim drustvima

U tablici 2. izdvojeno je 30 trgovackih druStava u kojima je Republika
Hrvatska tijekom 2014. godine imala znacajan vlasni¢ki udio. Bitno je
napomenuti da je ¢ak 11 od 30 znacajnijih drustava tada bilo u postupku
steCaja. Samim time, dovodi se u pitanje sposobnost vlasti za pravi izbor
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investicija jer je veliki broj poduzeca zavrsio u steCaju. Je li problem u
loSem i nekvalificiranom timu koji vodi i donosi investicijske odluke ili
pak u njihovoj nezainteresiranosti pri obavljanju vlastitog posla, tesko je
definirati, no vidljiva je nesposobnost u upravljanju jer je 11 od 30 pro-
matranih poduzeéa zavrsilo u ste€aju. Potrebno je spomenuti da Repu-
blika Hrvatska posjeduje i poslovne udjele, odnosno udjele u poslovanju
poduzeca koji proizlaze iz temeljnog uloga, odnosno kapitala, u velikom
broju trgovackih drustava. Prema Registru drzavne imovine iz 2014. go-
dine, Republika Hrvatska posjeduje poslovni udio u 217 trgovackih dru-
Stava. U nastavku je tablicom 3. prikazano nekoliko trgovackih drustava
u kojima drzava ima najveci poslovni udio.

Drustvo Temeljni kapital Vlgf;;‘él:vo % u(\j/:;:clétvu
3. Maj STM d. o. o. 20.000 20.000 100,00
Agencija Alan d. o. o. 1.305.000 1.305.000 100,00
Brodarski institut d. o. o. 74.265.200 74.265.200 100,00
Club Adriatic d. 0. o. 120.947.400 120.947.400 100,00
Gavrilovi¢ mala privreda d. o. o. 142.300 142.300 100,00
Koksar d. 0. 0. ** 288.317.938 288.317.938 100,00
Veletrznica Opuzen d. o. o. 2.520.000 2.508.000 99,52
HOC Bijelolasica d. 0. 0. * 66.625.900 50.648.600 76,02
Orljava d. 0. 0. 23.521.700 17.630.500 74,95
';ifé:‘t‘r’]'é""stz: 'g’l";.emija'”“ 232.000.000 | 171.749.700 74,03
Brijuni rivijera d. o. o. 4.500.000 3.000.000 66,67
Agroduhan d. o. o. 25.437.200 16.176.600 63,59
Apis IT d. 0. 0. 238.800.000 121.788.000 51,00
Izomont d.o.o. 1.472.600 729.640 49,55
Autocesta Zagreb-Macelj d. o. o. 84.440.400 43.335.600 49,00
Restoran Grand d. o. o. 1.999.100 884.400 44,24
Veterinarska stanica Sinj * 1.073.600 424.080 39,50
Transport d. 0. o. 3.269.100 976.000 29,86
DIP Pilana Gomirje d. 0. 0. * 2.781.600 729.600 26,23
Investprojekt d. o. o. 2.309.700 558.700 24,19
Bra¢anka Trading d. 0. 0. * 8.652.900 1.932.539 22,33
Tiskara d. o. o. 1.012.400 207.500 20,50
Slavonija d. 0. 0. * 2.417.600 301.600 12,48
* poduzeca u stecaju; ** poduzeca u likvidaciji

Tablica 3. Poslovni udio Republike Hrvatske — odabrani d. 0. 0.-i
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Od 23 odabrana izdvojena drustva s ograni¢enom odgovornosc¢u u ko-
jima Republika Hrvatska ima poslovni udio, nekoliko je bilo u trenutku
objave Registra drzavne imovine u postupku ste€aja, pa ¢ak i likvidacije.
U ovu tablicu nisu uvrstena poduzeca poput HAC-a, Hrvatske lutrije, Hr-
vatske kontrole zra¢ne plovidbe, Hrvatskih cesta, Hrvatskih Suma i osta-
lih poduzeca. S druge strane, u vlasniStvu Republike Hrvatske su i podu-
zecta od strateSkog interesa i posebnog znacaja za Republiku Hrvatsku
koja se mogu podijeliti u tri skupine poduzeca, a to su:

= trgovacka drustva i druge pravne osobe od strateSkog interesa

= trgovacka drustva od posebnog interesa u kojima Republika Hr-
vatska ima vecinski udio te

= trgovacka drustva od posebnog interesa u kojima Republika Hr-
vatska ima vlasnistvo manje od 50% i Cije dionice kotiraju na ure-
denom trzistu kapitala.

Iz godine u godinu, popis tih trgovackih drustava od strateSkog interesa i
posebnog znacaja za drzavu podlozan je promjenama te je teSko docéi do
konkretnih podataka za nesto novija razdoblja. Prema odluci Vlade Repu-
blike Hrvatske, na sjednici odrzanoj 2. srpnja 2015. godine, u popisu trgo-
vackih drustava i drugih pravnih osoba od stratedkog interesa i posebnog
znacaja nalazilo se ukupno 56. U tablici 4. su prikazani poslovni rezultati
trgovackih drustava od stratedkog interesa, a u sljedecim tablicama rezul-
tati druStava od posebnog interesa u kojima je drzava vecinski vlasnik te
poslovni rezultati drustava u kojima drZzava ima udio manji od 50%.

Trgovaéka drustva i druge pravne Poslovni rezultat (bruto, u 000 HRK)

osobe od strateskog interesa 2011. 2012. 2013. 2014.

Hrvatske ceste d. o. o. 0 0 0 0
Hrvatske autoceste d. o. o. 0 0 6.602 0
Autocesta Rijeka - Zagreb d. d. -370.679 | -239.356 20.207 75.998
HZ infrastruktura d. o. o. -75.000 | -245.488| -806.453| -26.410
Plovput d. 0. o. 9.377 6.908 8.787 1.685
Odasiljaci i veze d. 0. o. -17.402 17.402 17.361 12.653
Hrvatska kontrola zracne plovidbe d. o. o. 15.578 5.989 3.110 25.204
HZ putni&ki prijevoz d. o. o. -77.802 | -563.500 | -342.824 3.561
Agencija za komercijalnu djelatnost d. o. o. 32.945 39.236 42.891 32.191
Janafd. d. 75.715| 101.847| 113.250| 118.228
Podzemno skladiste plina d. o. o. 46.923 48.601 52.447 74.896
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Trgovadka drustva i druge pravne Poslovni rezultat (bruto, u 000 HRK)
osobe od stratesSkog interesa 2011. 2012. 2013. 2014.
Hrvatski operator trzista energije d. o. o. 4.636 3.185 -5.035 273
Hrvatska elektroprivreda d.d. 96.095 64.294 | 1.562.863 | 3.077.543
Plinacro d. o. o. 70.080 84.660| 152.797| 131.811
Hrvatske Sume d. o. o. 9.261 20.800| 114.160| 151.144
Hrvatska lutrija d. o. o. 4.907| -18.637 15.675 22.039
SKDD d. d. 8.035 7.703 7.775 8.759
Pomorski centar za elektroniku d. o. o. -6.029 -9.087 -5.216 -4.966
Agencija Alan d. o. o. 2.370 19.130| 109.989 99.671
UKUPNO -170.990 | -656.313 | 1.068.386 | 3.804.280

Tablica 4. Bruto poslovni rezultat trgovackih drustava od strateSkog interesa za drzavu od
2011. do 2014. godine

Prema podacima iz tablice 4., vidljivo je da od svih trgovackih drustava
samo dva posluju u minusu u 2014. godini. Taj broj se smanjio u odnosu
na prethodne godine, primjerice 2011. godinu, kada su u minusu poslo-
vala Cetiri trgovacka drustva, u 2012. godini pet trgovackih drustava, a
u 2013. godini takoder Cetiri u minusu. U posljednjoj promatranoj godini
deficit su ostvarili Pomorski centar za elektroniku d. o. o. i HZ infrastruk-
tura d. 0. 0. Kada se ova trgovacka drustva promatraju zajednicki unutar
portfelja drzave, u prve dvije promatrane godine njihov ukupni, zajednicki
poslovni rezultat bio je negativan, dok je 2013. godine taj trend promi-
jenjen te se zadrzao i u 2014. godini, kada je porastao i za tri puta u
odnosu na godinu ranije. Drustvo s najvecim suficitom tijekom sve Cetiri
promatrane godine je Hrvatska elektroprivreda, €iji su prihodi puno veci
u odnosu na rashode, posebice u 2013. i 2014. godini. Takoder, potrebno
je postaviti pitanje ,vaznosti trgovackih drustava koja nemaju pozitivhe
rezultate u poslovanju, kao $to su npr. Hrvatske autoceste. Svakako je
vazno rijesiti i pitanje HZ infrastrukture te Pomorskog centra za elektro-
niku jer oba navedena trgovacka drustva tijekom cijeloga promatranoga
razdoblja biljeze kontinuitet deficita. Nakon prikaza trgovackih drustava
od strateSkog interesa, prikazani su i poslovni rezultati trgovackih drusta-
va od posebnog interesa u kojima drzava ima vecinski udio te druStava
u kojima drzava ima manje od 50% vlasnistva.
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Trgovacka drustva od Poslovni rezultat (bruto, u 000 HRK)
posebnog interesa u kojima

Republika Hrvatska ima 2011. 2012. 2013. 2014.
vecinski udio

ACl d. d. 31.022 24.776 4.968 33.456
Croatia Airlines d. d. -112.852 -487.656 1.596 8.916
Jadrolinija Rijeka 2.714 4.422 1.655 8.177
Luka Rijeka d. d. 133.046 6.547 5.123 -6.067
Zracna luka Osijek d. o. o. -3.633 125 23 5
Zrac¢na luka Pula d. o. o. 1.776 -2.137 -1.724 105
Zracna luka Rijeka d. o. o. 845 -2.844 -1.114 1.152
Zragna luka Zadar d. o. o. 3.838 7.373 8.171 3.625
Zracna luka Split d. o. o. 40.006 46.495 47.414 64.318
Zrac¢na luka Dubrovnik d. o. o. 26.740 25.656 34.991 43.034
HZ Cargo d. o. o. 3.129| -267.155 -268.550 -110.905
HP - Hrvatska posta d. d. 21.194 -23.047 32.919 84.765
Luka Vukovar d. o. o. 295 1.116 265 -1.478
Brodarski institut d. o. o. 58 0 121 186
Croatia banka d. d. -13.929| -126.362 -24.644 5.136
Hrvatska poStanska banka d. d. 80.389 101.901 36.368 -630.362
Croatia osiguranje d. d. 1568.277 166.263 -214.727 -556.580
APIS IT d. 0. 0. 18.450 19.869 20.838 17.895
Zrakoplovno-tehnicki centar d. d. -3.701 -5.689 355 479
Narodne novine d. d. 10.215 9.464 15.738 12.157
T;‘éf;ﬁotg?%?rad”ja - 255 4.658 4.926 255
Imunolo$ki zavod d. d. 1 -13.275 -21.659 -21.087
Club Adriatic d. o. o. 459 -11.660 92 -24.142
Brijuni Rivijera d. o. o. 4 1.803 2.891 2.070
UKUPNO 398.608| -510.357 -313.964| -1.064.890

Tablica 5. Bruto poslovni rezultat trgovackih drustava od posebnog znacaja za Republiku
Hrvatsku u kojima ima vecéinski udio

Prema tablici 5., ukupni poslovni rezultat trgovackih drustava od poseb-
nog znacaja za Republiku Hrvatsku u kojima ima vecinski udio tijekom
promatranog razdoblja bio je pozitivan samo u 2011. godini, dok je taj
isti pokazatelj bio negativan tijekom iduce tri godine. Veliki broj drustava
je tijekom analiziranoga razdoblja zavr§avao poslovnu godinu u minusu,
dok je u 2014. godini negativan poslovni rezultat imalo sedam trgovackih
drustava — Club Adriatic d. o. 0., Imunolo$ki zavod d. d., Croatia osigu-
ranje d. d., Hrvatska postanska banka d. d., Luka Vukovar d. o. 0., Luka
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Rijeka d. 0. 0. te HZ Cargo d. o. o. Najlosiji poslovni rezultat zabiljeZile
su u 2014. godini Croatia osiguranje i Hrvatska postanska banka koje su
imale deficit viSi od 500 milijuna kuna. U tablici 6. prikazano je poslovanje
trgovackih drustava od posebnog interesa u kojima drzava ima manje od
50% vlasnistva tijekom razdoblja od 2011. do 2014. godine.

Trgovacka drustva od Poslovni rezultat (bruto, u 000 HRK)
posebnog interesa u kojima

Republika Hrvatska ima 2011. 2012. 2013. 2014.
manje od 50% vlasnistva

Petrokemija d. d. 106.548 -184.665 -330.152 -363.362
INA - Industrija nafte d. d. 2.376.000| 1.067.000| -1.816.000 -2.334.000
Buro Dakovi¢ Holding d. d. 1.451 -5.673 -124.285 -96.149
Koncar - Elektroindustrija d. d. 210.819 200.019 179.343 176.083
Podravka d. d. 59.677 30.114 69.823 104.322
Suncani Hvar d. d. 954 -17.353 -172.688 22.276
UKUPNO 2.755.449 | 1.089.442| -2.193.959 -2.490.830

Tablica 6. Poslovni rezultat trgovackih drustava od posebnog interesa u kojima drzava ima
manje od 50% vlasnistva za razdoblje od 2011. do 2014. godine

U analiziranome razdoblju ovu skupinu ¢inilo je Sest trgovackih drustava,
od kojih je uvjerljivo najloSije poslovne rezultate imala INA — industrija
nafte d. d., slijedili su Petrokemija d. d. te Buro Bakovi¢ Holding d. d.
Ukupno je ova skupina poduzeca biljeZila dobre poslovne rezultate tije-
kom prve dvije promatrane godine; medutim, u 2013. godini i 2014. godi-
ni poduzeca biljeze negativne financijske rezultate. Postavlja se logi¢no
pitanje — zasto sudjelovati u trgovackim drustvima koja ne posluju dobro
ve¢ duzi niz godina te zasto financirati drustva koja kontinuirano biljeze
deficit na kraju godine. Odlukom Vlade Republike Hrvatske, sa sjednice
odrzane u svibnju 2016. godine, s popisa trgovackih drustava i drugih
pravnih osoba od stratedkog i posebnog interesa obrisana su sljedeca
trgovacka drustva: ACI d. d., Croatia Airlines d. d., Luka Rijeka d. d.,
Croatia banka d. d., Petrokemija d. d., Kon&ar elektroindustrija d. d., Po-
dravka d. d., te Croatia osiguranje d. d. (Narodne novine 94/13, 18/16).

2.1. Subjekti koji upravljaju drzavnom imovinom

Obvezu kontroliranja i djelovanja nad drzavnom imovinom ima drzavno
tijelo pod nazivom DrZavni ured za upravijanje drzavnom imovinom. Dr-
zavni ured za upravljanje drzavnom imovinom osnovan je krajem 2011.
godine s ciljem upravljanja i koordiniranja djelovanjem i ciljevima drzav-
ne imovine te poduzeéa u drzavnom vlasnistvu. Djeluje pod uredenjem
nekoliko zakona, propisa i pravilnika, a to su:

1. Zakon o ustrojstvu i djelokrugu ministarstava i drugih sredisnjih
tijela drzavne uprave
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2. Zakon o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasni$tvu Repu-
blike Hrvatske

3. Uredba o unutarnjem ustrojstvu Drzavnoga ureda za upravljanje
drzavnom imovinom i

4. Pravilnik o unutarnjem redu Drzavnoga ureda za upravljanje dr-
Zavnom imovinom.

Osim Drzavnoga ureda za upravljanje drzavnom imovinom postojala
je i Agencija za upravljanje drzavhom imovinom, koja je nastala spaja-
njem Hrvatskoga fonda za privatizaciju i SrediSnjega drzavnoga ureda za
upravljanje drzavnom imovinom, &ijim je ukidanjem prosirena prvotna za-
misao djelovanja Drzavnoga ureda za upravljanje drzavnhom imovinom.
Sukladno svemu prethodno navedenom i prikazanom, Drzavni ured za
upravljanje drzavnom imovinom ima zadace raspolaganja, upravljanja,
koordinacije i harmonizacije drzavnom imovinom, kao i izrade smjernica i
strateSkih okvira radnih aktivnosti te upravljanja svim nekretninama u vla-
snistvu drzave. Medutim, i ovaj Ured djeluje pod Republikom Hrvatskom,
odnosno Koristi sredstva drzavnoga proracuna te je potrebno prikazati i
podatke njegovog poslovanja tijekom odredenog vremenskog razdoblja.

(u HRK) 2013. 2014. 2015.
PRIHODI 3.550.945 |17.358.200 30.522.853
Prihodi iz drzavnoga prora¢una 3.550.945 |17.351.922 30.461.776
Prihodi od upravnih i administrativnih
pristojbi, pristojbi po posebnim 0 6.278 61.077
propisima i naknada, prihodi od imovine
RASHODI 3.409.147 |18.225.415 30.431.270
Rashodi za zaposlene 2.249.754 |9.198.654 12.478.841
Materijalni rashodi 715.642 7.972.667 17.776.996
Financijski rashodi 937 13.337 30.533
Naknéde gradanllm.a i kuéanstvima na 0 7520 144.900
temelju osiguranja i druge naknade
Rashodl za nabavu nefinancijske 442 814 1.033.237 715.003
imovine
REZULTAT 141.798 -867.215 91.853

Tablica 7. Prihodi i rashodi DUUDI-ja za razdoblje od 2013. do 2015. godine

U tablici 7. prikazani su prihodi i rashodi Drzavnoga ureda za upravljanje
drzavnom imovinom tijekom 2013., 2014. i 2015. godine, gdje je vidljiv
znaCajan porast i jedne i druge stavke, iako je stavka rashoda porasla
viSe od stavke prihoda tijekom 2014. godine u odnosu na 2013 godinu.
Naime, rezultat je ukidanje prethodno spomenute Agencije te je DUUDI
preuzeo njihove plaée, odnosno rashode za zaposlene, materijalne i fi-
nancijske te sve druge rashode, ali i prihode. lako je 2013. godina zavr-
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Sena s odredenim suficitom od 141.798 kuna, 2014. je bila deficitarna,
odnosno zabiljezen je deficit poslovanja od 867.215 kuna. Godinu 2015.
zavrsili su u suficitu od 91.853 kune. Indeks kretanja prihoda 2014. go-
dine u odnosu na 2013. godinu iznosio je 488,83, Sto prikazuje porast
stavke za 388,83%, dok je u 2015. godini u odnosu na 2014. godinu taj
indeks iznosio 175,84, odnosno prihodi su porasli za 75,84%. Rashodi
su takoder znacajno rasli. U 2015. godini ukupni rashodi su porasli za
66,97%, gdje je najveci porast zabiljeZen na stavci materijalnih rashoda
koji su porasli za skoro 10 milijuna. Medutim, jako je bitno spomenuti
jedinu vrijednu stavku prihoda Drzavnoga ureda, a to su prihodi iz dr-
zavnoga proracuna. Davanja drzave ovoj instituciji su 2015. godine u
odnosu na 2014. godinu porasla za priblizno 13 milijuna kuna, dok je pro-
jekcija plana za 2016. godinu predlagala prihode od 49 milijuna kuna iz
drzavnoga proracuna. Tu bi se drzavna vlast svakako trebala pozabaviti
stavkom rashoda za zaposlene unutar DUUDI-ja, koji kontinuirano rastu.
Veliki broj zaposlenika javnoga sektora, odnosno tijela javne vlasti uvi-
jek je aktualna tema, odnosno pitanje kojim bi se napokon netko trebao
pozabaviti jer je jasno da na pojedinim poslovima nije potreban toliki broj
zaposlenika. Zasigurno takva situacija postoji i unutar Drzavnoga ureda
za upravljanje drzavnom imovinom.

2.1.1. Ucinci upravljanja drzavnom imovinom kroz procese privatizacije

Nije strogo zabranjeno ni loSe da drzava ima vlasniStvo nad trgovackim
drustvima i drugim pravnim osobama ili drugim oblicima imovine. Medu-
tim, u sluCaju Republike Hrvatske je problem u tome §to ta imovina ne
donosi pozitivne financijske u€inke za drzavu, odnosno veci su rashodi
od prihoda, to€nije gubici svake poslovne godine trgovackih drustava
koja su u njezinom odredenom obliku vlasniStva. Primjer za to su svaka-
ko dvije gospodarski razvijene zemlje — Njemacka i Svedska. U nastavku
je prikazano nad kojim brojem druStava imaju vlasnistvo navedene drza-
ve te kako ona posluju i 8to donose tim drzavama. Njemacka, bilo kroz
vlasni$tvo drzave ili viasniStvo opéina, federalne vlasti, u svom vlasnistvu
je tijekom 2012. godine imala ukupno 15.186 poduzeca, a ukupno su sva
poduzeca zajedno ostvarila prihode od 516 milijardi eura te rashode u
iznosu od 495 milijardi eura. Kada bi se ta 21 milijarda eura preracunala
u hrvatske kune, to bi za drzavni proracun znacilo ,financijsku injekciju*
od preko 157 milijardi kuna godi$nje. Kada je rije¢ o Svedskoj, ukupan
broj javnih poduzeca, odnosno poduzec¢a pod upravljackom palicom dr-
zave, tijekom 2013. godine iznosio je 2.563 poduzeca. Od 2.563 drustva,
u vlasnistvu opé¢ina bilo je 69% drustava, zupanije su imale vlasnistvo
nad 5%, a srediSnja drzava nad 26% drustava. Ono $to je jako bitno na-
pomenuti je da su sva druStva zajedno tijekom 2013. godine javnoj vlasti
donijele ukupne prihode od 569 milijardi Svedskih kruna, $to bi u kunama
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iznosilo preko 440 milijardi.? Kada se to usporedi s pokazateljima po-
slovanja trgovackih drustava koja su od strateSkog interesa i posebnog
znacaja za Republiku Hrvatsku, vidljivo je zbog ¢ega je potrebno izvrsiti
reviziju drustava te odredeni broj tih drustava poslati u postupak priva-
tizacije. Od samog dolaska nove Viade pocetkom 2016. godine pocelo
se pri¢ati o rasprodaji drzavne imovine i poduzeca. Sastavljen je popis
drustava koja je potrebno prodati te je Vlada taj popis predala Centru za
restrukturiranje i prodaju (CERP) koji je zaduZen za obavljanje takvih
poslova. Prvi na toj listi naSao se Konc¢ar — Elektroindustrija d. d. Uskoro
je iizvrSena prodaja drzavnoga dijela vlasnistva u drustvu Koncar. Kako
teCe svaki postupak prodaje vlasni¢kog udjela, takav je bio slucaj i s
drustvom Konc&ar — Elektroindustrija d. d., gdje je prvo prikupljeno vise
ponuda potencijalnih kupaca, a u svibnju 2016. godine CERP je sasta-
vio alokaciju dionica ponuditeljima i u nekoliko dana je izvr§ena prodaja.
Prema sluzbenim podacima Centra za restrukturiranje i prodaju, u drzav-
ni je proracun prodajom drzavnog udjela dospjelo 360.025.460,00 kuna.
lako ovo predstavlja jednokratni, odnosno trenutni priljev novca, svakako
je bolje imati sredstva, nego iz godine u godinu drZati udio u vlasnistvu
te ostvarivati minimalan ili nikakav profit od vlasniStva. Prvotno je bilo
namijenjeno dobivena sredstva iskoristiti za smanjenje drzavnoga duga;
medutim, nije iskljuena ni drugacija namjena. Bitno je prikazati da je
vlast napokon shvatila vaznost svoje imovine, ali i da je dobila uvid u mo-
gucnost prodaje onoga Sto ne koristi drzavi u dovoljnom opsegu. Suklad-
no tome, potrebno je vidjeti $to drzava jo$ treba privatizirati i po kojem
modelu, odnosno kojom bi drzavhom imovinom bolje upravljali privatni
investitori i tako se smanijio udio drzave po pitanju financijskih potpora
i bespovratnih sredstava. Nakon prodaje udjela u Kon¢aru, uskoro su
na red doSla i nova trgovacka drustva — drzava je prodala svoje udjele
u drustvima Imperial Rab i Sun€ani Hvar. Kupac drzavnih dionica drus-
tva Imperial je tvrtka iz Nikozije s Cipra, dok je kupac drZavnih dionica
drustva Sunc&ani Hvar bilo hrvatsko drustvo Valamar Riviera iz Poreca.
No, zabrinjavaju i vijesti vezane za druStva Badel i Petrokemiju, kao i
za veliki broj brodogradiliSta. Vecina navedenih poduzec¢a se ve¢ godi-
nama, zahvaljuju¢i upravljackim aktivnostima drzave, nalazi u okvirima
poduzeca od posebne drzavne skrbi. Godinama je drzava ,poklanjala“
novce i oprastala porezne i slicne obveze, provodila predstecajne i slicne
aktivnosti investirajuci proracunske novce te tako neucinkovito upravljala
drzavnom imovinom. U svojim istraZzivanjima vezanim za javna podu-
zecCa, Europska komisija dala je miSljenje i o drzavnim poduzeéima za
koje je izneseno nekoliko €injenica — drustva u vlasnidtvu drzave izvor su
fiskalnih rizika; imaju znatno slabiju produktivnost u odnosu na privatna
poduzeca; ne posjeduju adekvatnu upravljacku strukturu te je supervizija

2 Detaljnije na: https://www.pwc.com/gx/en/psrc/publications/assets/pwc-state-owned-
enterprise-psrc.pdf
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istih fragmentirana; ne postoje srednjoroCni ciljevi, a kao najzanimljivija
se navodi €injenica da se ¢lanovi uprave i nadzornih odbora postavljaju
netransparentno, odnosno da je u velikom opsegu prisutan nepotizam.
Kakav je odnos privatnih i javnih poduzeca, iz perspektive financijskih
rezultata, placa zaposlenika i sli¢no, prikazano je unutar ovoga poglavlja.
Prema Vizek (2015), Republika Hrvatska je 2013. godine u vlasnistvu
imala 1420 poduzeca, od kojih 831 poduzeée u 100%-nom vlasnistvu,
589 poduzeca u mjeSovitom vlasnistvu te 191 poduzece u vecinskom
vlasnistvu. Ono $to je, prema istome autoru, karakteriziralo ta poduzeca
u 2013. godini su dvije bitne Cinjenice:

*  30% niZza produktivnhost u drzavnim poduzec¢ima u odnosu na
privatna poduzeca i

*  40% veca placa u drzavnim poduzeéima u odnosu na privatna
poduzeca.

MozZda je ohrabrujuca €injenica i da Ce se, kao posljedica privatizacije
drzavnih poduzeca koja se provodi u posljednje vrijeme, javiti dodatne
promjene u strukturi zaposlene radne snage po pitanju sektora rada.
Osim poduzeéa, svakako je u Republici Hrvatskoj uvijek aktualno i pi-
tanje broja drzavnih sluzbenika, kojih u drzavi definitivno ima viSe nego
Sto bi ih trebalo biti. Naravno da bit svega nije smanijiti broj zaposlenika,
nego osloboditi drzavni proracun potro$nje sredstava za place zaposle-
nika u drzavnim poduzecima, koja ima znatan udio u rashodima drzave.

2.1.2. Fiskalna odgovornost drzavnih poduzeca

Drzavne financije uvijek su osjetljiva tema, a njima treba upravljati na
najbolji i najodgovorniji moguc¢i nacin s ciliem napredovanja drZzave u
ekonomskom i gospodarskom pogledu. Svi ¢lanovi drzavne vlasti trebaju
obavljati svoje duznosti uz visoku razinu odgovornosti, posebice fiskalne
odgovornosti. Postoji i Zakon o fiskalnoj odgovornosti u Republici Hr-
vatskoj, koji propisuje odgovornosti i u segmentu upravljanja drzavhom
imovinom. Prvotno su definirani zakon i njegove karakteristike, a nakon
toga je utvrdeno gdje Celnici Republike Hrvatske ruSe fiskalnu odgovor-
nost. U skladu s tim, potrebno je poslove vezane uz drzavne financije
obavljati s potpunom odgovornoséu te je zbog toga u Republici Hrvat-
skoj propisan i Zakon o fiskalnoj odgovornosti. Kao svaki zakon, tako i
ovaj ima svoje prednosti, ali i nedostatke, no prije svega ga je potrebno
definirati. Ovim se Zakonom ,odreduju pravila kojima se ograni¢ava dr-
Zavna potrosnja, jaCa odgovornost za zakonito, namjensko i svrhovito
koridtenje proraCunskih sredstava te jaca sustav kontrola i nadzora radi
osiguranja fiskalne odgovornosti.“ (Zakon o fiskalnoj odgovornosti, ¢l. 1.,
NN 139/10, 19/14). Temeljni je cilj odrzati i osigurati fiskalnu odgovornost
te transparentnost dugorocne i srednjoroéne odrzivosti javnih financija
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drzave. Celnici, odnosno osobe koje upravljaju drzavnim tijelima, podu-
zec¢ima i sliéno, prema Zakonu o fiskalnoj odgovornosti, odgovaraju za
dva temeljna zadatka, a to su, prema €lanku 7. navedenoga Zakona:

»  zakonito, namjensko i svrhovito koriStenje sredstava te

« ucinkovito i djelotvorno funkcioniranje sustava financijskog uprav-
ljanja i kontrola u okviru proraCunom, odnosno financijskim pla-
nom utvrdenih sredstava.

Zakonom je propisano potpisivanje izjave o fiskalnoj odgovornosti, a
ona je ,godiSnja izjava kojom Celnik proradunskog i izvanproradunskog
korisnika drzavnog proracuna i proracuna jedinica lokalne i podrucne
(regionalne) samouprave i ¢elnik jedinice lokalne i podrucne (regional-
ne) samouprave te predsjednik uprave trgovackog drustva u vlasnistvu
Republike Hrvatske, odnosno jedne ili viSe jedinica lokalne i podru¢ne
(regionalne) samouprave, Celnik druge pravne osobe kojoj je osnivac
Republika Hrvatska, odnosno jedna ili viSe jedinica lokalne i podru¢ne
(regionalne) samouprave potvrduje da je u radu osigurao zakonito, na-
mjensko i svrhovito koriStenje sredstava te ucinkovito i djelotvorno funk-
cioniranje sustava financijskog upravljanja i kontrola.“ (Zakon o fiskalnoj
odgovornosti, €l. 4., NN 139/10, 19/14). Osim prethodno spomenute izja-
ve koja se koristi samo u slu€ajevima bez ikakvih nepravilnosti i slabo-
sti, postoji i posebna izjava ako su primije¢ene odredene nepravilnosti
i slabosti. Izjava o fiskalnoj odgovornosti daje se na temelju upitnika o
fiskalnoj odgovornosti, raspolozivih informacija, vlastite procjene i rezul-
tata rada unutarnje i vanjske revizije. Osim izjave, Celnik treba predati i
sljede¢e dokumente: Upitnik o fiskalnoj odgovornosti, Plan otklanjanja
slabosti i nepravilnosti, 1zvijeS¢e o otklonjenim slabostima i nepravilno-
stima te misljenje unutarnjih revizora o sustavu financijskog upravljanja
i kontrola za podrucja koja su bila revidirana prethodne godine. Obve-
znici primjene Zakona o fiskalnoj odgovornosti u Republici Hrvatskoj su
svakako drzavni proracun, jedinice regionalne i lokalne uprave i samou-
prave, proracunski i izvanproracunski korisnici proracuna drzave ili pro-
raCuna lokalne/regionalne samouprave, kao i sve jedinice koje se nalaze
unutar Registra proracunskih i izvanproraCunskih korisnika. Navedeni
dokumenti predstavljaju zakonodavnu formu; pitanje je predstavljaju li &i-
njeni¢no utvrdivanje fiskalne odgovornosti nad osobama koje upravljaju
drzavnom imovinom. U nastavku su tabli¢no prikazani primjeri nepravil-
nosti, odnosno primjeri naruSavanja fiskalne odgovornosti.
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Primjer 1.

Odluku o zaduzivanju grada u 2012.
godini u iznosu od 10.000.000,00
potpisao je predsjednik gradskog
vijeca, iako je utvrdeno da sjednica
gradskog vijeca nije odrzana, iz Cega
proizlazi da navedenu odluku nije
donijelo gradsko vijece.

Primjer 2.

Korisnik je preuzeo obveze od 15.000.000,00
kuna po investicijskom projektu.

Obveze nisu bile predvidene u prorac¢unu i
projekcijama, financijskom planu.

Nije bilo provedeno stru¢no vrednovanje

i ocjena opravdanosti te ucinkovitosti
investicijskog projekta.

Primjer 3.

Upravno vije¢e ustanove utvrdivalo je
dodatke na placu nekih zaposlenika
od 20%, odnosno 40% zbog izuzetnog
zalaganja te istovremenog obavljanja
poslova na viSe radnih mjesta.
Navedeno je u suprotnosti s
odredbama vazeceg granskog
Kolektivnog ugovora.

Zapisnici dostavljeni radi otklanjanja
nepravilnosti ustanovama - subjektima
nadzora i nadleznim ministarstvima.

Primjer 4.

Umjesto provedbe propisanoga postupka
javne nabave, poslovi se dodjeljuju izravno
odredenom izvodacu radova ili dobavljacu
roba (zurnost, tajnost i sl.).

Dijelienje predmeta nabave kako bi se
izbjegla provedba postupka javne nabave.
Nakon zaklju€enja ugovora, ugovaraju se
dodatni radovi u vrijednosti koja je 50%, a u
nekim ekstremnim slu¢ajevima i 400% veca
u odnosu na vrijednost osnovnoga ugovora,
¢ime se izbjegava provedba postupka javne

nabave i pogoduje odredenom narucitelju.

Tablica 8. Primjeri nepravilnosti / krSenja fiskalne odgovornosti

U tablici 8. prikazani su primjeri krSenja odgovornosti, a za svako krdenje
fiskalne odgovornosti zakonom je propisana i odgovornost za povredu
zakona. Ako se utvrdi da je Celnik kojemu je na raspolaganju drzavni pro-
racun prekrsio odredbe Zakona o fiskalnoj odgovornosti, on svoj mandat
stavlja na raspolaganje Vladi drzave, dok Celnik koji na raspolaganju ima
proracun jedinice lokalne ili regionalne uprave/samouprave svoj mandat
stavlja na raspolaganje tijelu koje ga je postavilo na poziciju. Takoder su
propisane i prekrSajne odredbe u vidu nov€anih kazni. Prema Zakonu o
fiskalnoj odgovornosti nov€éanom kaznom u rasponu od 5.000,00 kuna
do 25.000,00 kuna kaznit ¢e se €elnika u sljedec¢im slu€ajevima:

1. ,ako ne sastavi i dostavi Izjavu o fiskalnoj odgovornosti sukladno
Clanku 7. stavcima 2., 3., 4., 5., 6., 7. i 8. ovoga Zakona

2. ako Ministarstvo financija, nadlezna ministarstva i jedinice lokal-
ne i podruéne (regionalne) samouprave prilikom provjere sadrzaja
Izjave o fiskalnoj odgovornosti iz ¢lanka 7. ovoga Zakona uoce da
je dokumentacija temeljem koje se daje Izjava o fiskalnoj odgo-
vornosti nevjerodostojna.” (Zakon o fiskalnoj odgovornosti, ¢lanak
11.a, NN 139/10, 19/14).

Medutim, ve¢ se tu mogu primijetiti odredeni nedostaci, odnosno moglo
bi se reci kako su donositelji Zakona ili drzavni i drugi Celnici djelovali pri
kreiranju istoga tako da, unato€ kr§enju odredbi, produ samo s nov€anim
kaznama koje nemaju utjecaj na negativne efekte loSeg upravljanja dr-
Zavnom imovinom. Rijetko ¢e bilo koja vlast izi¢i u javnost s podacima o
nepostivanju Zakona i imenima osoba koje ga se nisu pridrzavale te ¢e ih
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samo novc¢ano kazniti. Takoder je problem u tome §to, i onda kada ih se
barem nov€ano kazni, javnost ni s time necée biti upoznata. U Republici
Hrvatskoj, prema Registru trgovackih drustava i drugih pravnih osoba
obveznika davanja Izjave o fiskalnoj odgovornosti, azuriranom 1. oZujka
2016. godine, navedenu izjavu treba dati 35 trgovackih drustava u drzav-
nom vlasnistvu, 34 druge pravne osobe Ciji je osnivatelj drzava te 669
trgovackih drustava i drugih pravnih osoba u vlasnidtvu jedinica lokalne
i regionalne samouprave?®. Postuje li se fiskalna odgovornost u Republici
Hrvatskoj te u kojoj mjeri prikazano je u nastavku rada kao najvaznija
cjelina promatrane tematike. Prema ¢lanku 5., hrvatskoga Zakona o fi-
skalnoj odgovornosti — ,Fiskalno pravilo®, postoji osnovno pravilo koje se
mora ispuniti — medugodi$nja stopa rasta rashoda drzavnog, odnosno
opceg proracuna ne smije biti veca od medugodi$nje stope rasta pro-
cifenjenog bruto domaceg proizvoda u tekuc¢im cijenama, a pod tim se
podrazumijeva i sljedece:

* medugodisnje smanjenje strukturnog salda mora iznositi najmanje
0,5% BDP-a

* manjak opcéeg proracuna ne smije biti ve¢i od 3% bruto do-
maceg proizvoda te javni dug ne smije biti vec¢i od 60% bruto
domaceg proizvoda.

Rashodi opéeg proraéuna (u 000 HRK) 2014. 2015.
Rashodi proraduna opc¢e drzave za izracun
fiskalnoga pravila
Nominalni BDP koji je koriSten prilikom izrade
izmjena i dopuna drZzavnog proracuna za 2014. 328.430.545 332.696.790
godinu

144.631.561 139.441.278

Medugodi$nja stopa rasta rashoda (%) -0,1 -3,6
Medugodisnja stopa rasta procijenjenog 0.3 13
nominalnog BDP-a (%) ’ ’

Rashodi prora¢una opce drzave za izracun

: ) 144.631.561 139.441.278
fiskalnoga pravila

Ostvareni nominalni BDP 328.926.761 334.218.701
Medugodi$nja stopa rasta rashoda (%) -0,1 -3,6
MedugodiSnja stopa rasta ostvarenog 0.4 18
nominalnog BDP-a(%) ’ ’
ZADOVOLJENJE FISKALNOGA PRAVILA NE DA

Tablica 9. Zadovoljenje fiskalnoga pravila u Republici Hrvatskoj

3 Trgovacka drustva, kao i pravne osobe kojima su iskljucivi vlasnici odnosno osnivaci
jedna ili viSe jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave, obvezni su dati Izjavu i
u sluc¢aju da nisu navedeni u Registru. Isto vrijedi i za trgovacka drustva te pravne osobe
kojima je iskljucivi vlasnik, odnosno osniva¢ Republika Hrvatska.
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Obzirom na ¢injenicu da je pravilo izmijenjeno te u prikazanom obliku
doneseno 2014. godine, prema tome su i podaci u tablici 9. prikazani
samo za 2014.i2015. godinu. Sukladno podacima, vidljivo je da fiskalno
pravilo u 2014. godini nije bilo zadovoljeno, dok je u 2015. godini ono
ipak bilo zadovoljeno. Tijekom 2014. godine maniji pad biljezili su rashodi
nego projicirani nominalni BDP, ali i u odnosu na smanjenje ostvare-
nog nominalnog BDP-a. Prema tome je vidljivo kako fiskalno pravilo nije
zadovoljeno jer su rashodi smanjeni za 0,1%, dok je BDP (u obje stav-
ke) smanjen za 0,3%. Za razliku od 2014. godine, tijekom 2015. godine
hrvatska vlast zadovoljila je osnovno fiskalno pravilo gdje je doslo do
smanjivanja rashoda za 3,6%, dok je procijenjeni nominalni BDP pora-
stao za 1,3%, odnosno ostvareni nominalni BDP porastao je za 1,8%.
Medutim, bilo fiskalno pravilo zadovoljeno ili ne, potrebno je istraziti de-
taljnije djelovanje drzavnih vlasti, odnosno Celnika u skladu sa Zakonom
o fiskalnoj odgovornosti. Sama ta €injenica ukazuje na postojanje fiskal-
ne neodgovornosti. Primjeri o€ite fiskalne neodgovornosti drzavne vlasti
u Republici Hrvatskoj ili loSeg upravljanja u vidu provodenja financijskih
aktivnosti u ovome segmentu uoéljivi su kod: rashoda za zaposlene i
nagomilanih obrazaca kolektivnih ugovora, subvencija i bespovratnih
sredstava prema poduzec¢ima privatnog i javnog sektora, evidencije
mirovina i nejasne mirovinske politike, javne nabave, loSih investicij-
skih aktivnosti poduzeca javnog sektora te fleksibilnih okvira ste¢ajnih i
predstecCajnih aktivnosti.

3. Zaklju€ak

DrZzavna imovina i upravljanje drzavnom imovinom sa stajalista izu€a-
vanja funkcija i aktivnosti drzave predstavljaju jedno od vaznijih gos-
podarskih i ekonomskih pitanja. Dosada$nja politika upravljanja drZzav-
nom imovinom nekoordinirana je i ne postoji suglasje izmedu strateskih
smjernica i u€inaka upravljanja drzavnom imovinom sukladno planiranju
i ostvarivanju financijskih koristi koje drzava mozZe imati sa stajalista fi-
nancijskih perspektiva i pozitivnih u€inaka na fiskalnu politiku. Aktivno-
sti upravljanja drzavnom imovinom naj¢es¢e su usmjerene na sanacij-
ske aktivnosti, od raznih oblika pomo¢i do otpisa potrazivanja, Sto se
iz godinu u godinu ponavlja i zaklju¢no ne predstavlja rjeSenje koje bi
bilo korisno, niti za drzavu niti za poduzece ili neki drugi oblik imovine
u vlasnistvu drzave. NeuspjeSno upravljanje drzavhom imovinom nije
utvrdeno odredenim oblicima odgovornosti ili evaluacijskim kriterijima,
pa su procjene odluka oko upravljanja poduzecéima ili provedenim poje-
dinim privatizacijskim postupcima u vidu analiza i fiskalnih ucinaka pre-
pustene politickim analizama i prosudbama. Odgovornosti oko odluka
u segmentu aktivnosti upravljanja drzavnom imovinom su nejasne i ne
definiraju kazne ili nagrade, pri Eemu je teSko napraviti slojevitiju analizu
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iskoristivosti potencijala drzavne imovine. Uvodenjem Zakona o fiskalnoj
odgovornosti pokuSalo se utjecati na racionalnije koristenje sredstava te
ucinkovitije i kvalitetnije funkcioniranje financijskog upravljanja glede ko-
ristenja proracunskog novca. Fiskalna odgovornost koja determinira ulo-
gu menadZera koji upravljaju subjektima drzavne imovine ili su odabrani
politickim putem i upravljaju na lokalnoj, regionalnoj i drzavnoj razini vla-
sti, predstavlja daljnji razvoj drudtvene odgovornosti, koji treba dodatno
nadogradivati u skladu s financijskim rezultatima i kroz evaluaciju uci-
naka i utjecaja na proracunske prihode ili ustede. Fiskalna odgovornost
nije samo vezana uz kaznjavanje ili nagradivanje pojedinaca, nego bi se
trebala povezati s kapacitetima drzavne imovine i iskoristivo$éu istih, ne-
ovisno o tome bila ona privatizirana, dana u koncesiju ili se njome uprav-
lia kroz drzavno vlasnistvo. UStede ostvarene kroz dosadasnje pomodi,
subvencije ili vidove kratkoro€nih pozajmica predstavljaju znacajno op-
tereCenje u strukturi rashoda proracuna te ovu stavku treba planirati u
sljedecoj visegodidnjoj proracunskoj projekciji racionalizacije javnih ras-
hoda u smislu usteda. Zakonski okvir fiskalne odgovornosti treba proSiriti
te je podrudju upravljanja drzavnom imovinom nuzZno pristupiti ozbiljnije i
bolje koordinirati sve razine vlasti radi brze i konkretnije aktivnosti, obzi-
rom da je trziste splet prilika i moguénosti u odredenom trenutku. Daljnje
preporuke su usmjerene na: poboljSavanje kvalitete menadzerskih po-
tencijala, povezivanje i primjenu realnijih strateSkih smjernica fiskalnih
politika u segmentu upravljanja drzavnom imovinom, bolju pripremu dr-
zavnih poduzeca i ostalih oblika imovine za prodaju ili odredene oblike
javno-privatnog odnosa sa stajalista investicijskih projekata te osnaziva-
nje regulatornog okvira fiskalne odgovornosti kroz upravljanje drzavhom
i imovinom, a ne samo fokusa usmjerenog na odgovornosti subjekata
koji upravljaju drzavnom imovinom.
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REZULTIRA LI SREI?NJOéKOLSKO OBRAZOVANJE
ZADOVOLJAVAJUCOM RAZINOM FINANCIJSKOG
ZNANJA?

SAZETAK

Financijska pismenost, koja implicira financijska znanja, sposobnosti, vjestine,
te iz toga proizlazeéa ponasanja, primarno se razvija redovitim obrazovanjem,
te je u prvom redu utemeljena na znanjima usvojenima tijekom obrazovnih pro-
cesa. Ista se potom nadograduje suoCavanjem s financijskim izazovima zivota i
profesionalnim napredovanjima pojedinaca, no ¢esto je ta nadogradnja poprace-
na nepotrebnim pogreSkama i problemima koji su posljedica nepostojanja nuz-
nog, formalno ste€enog predznanja. Cilj ovoga rada je ispitati pruza li postojeci
srednjoskolski obrazovni sustav u Hrvatskoj potrebnu ili barem osnovnu razinu
financijskog znanja u€enicima kako bi na temelju toga znanja mogli odgovorno
upravljati financijama i donositi kvalitetne financijske odluke. U tu svrhu je kon-
cipiran anketni upitnik koji je strukturiran u suglasju s najboljom medunarodnom
praksom. Pomocu njega je provedeno empirijsko istrazivanje realne razine finan-
cijskog znanja skupa od 4.601 srednjoskolca iz Dubrovacko-neretvanske Zupa-
nije. Odgovarajuc¢im statistickim metodama analizirani su prikupljeni podaci te je
utvrdena zabrinjavajuce niska razina financijskog znanja anketirane populacije.
Dobivena slika financijskog (ne)znanja kongruentna je s utvrdenim globalnim
trendovima i ukazuje na nuznost jacanja financijskog znanja i financijske pisme-
nosti mladih, i to prvenstveno uklju€ivanjem ekonomskih/financijskih sadrzaja u
srednjoskolske nastavne programe €ime bi se ucenici osposobili za ukljuivanje
u sve kompleksnije globalne ekonomske i financijske tokove.

Klju€ne rijeci: obrazovanje, financijsko znanje, srednjoSkolci, empirijsko
istrazivanje

JEL klasifikacija: A21, D12, D14
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1. Uvod

Tematika financijskog znanja u uZzem, odnosno financijske pismenosti u
Sirem smislu, postala je predmetom sveopceg interesa tek tijekom ne-
davne globalne financijske krize, i to uslijed ekstremne neizvjesnosti koja
je zavladala u svim sferama gospodarskog i drustvenog zivota. Naime,
globalne drustveno-gospodarske mijene uzrokovale su spoznavanje vaz-
nosti financijske pismenosti kako u razvijenim, tako i u onim manje ra-
zvijenim zemljama. Postalo je razvidno da su upravo razina financijskog
znanja svakog pojedinca, te na tom temelju uspostavljeni stavovi vezani
uz financijska pitanja i posljediéna ponasanja, osnovni prediktori kvalitet-
nijeg Zivota pojedinaca i relevantan ¢imbenik u oblikovanju gospodarskih
kretanja i usmjeravanju gospodarskog razvitka u nacionalnim razmijeri-
ma. Sposobnost pojedinaca da donose odgovorne financijske odluke po-
zitivno je korelirana s ucinkovitom raspodjelom financijskih resursa i sa
stupnjem financijske stabilnosti gospodarstava (Loncar i Golemac, 2015,
str.148). Istaknutoj vaznosti financijske pismenosti u prilog govore i posto-
jeca istrazivanja aktualnih gospodarskih kretanja Ciji rezultati ukazuju na
¢injenicu da je nedovoljna financijska pismenost stanovnistva bila jedan
od neposrednih okidaca financijske krize, osobito u Sjedinjenim Americ-
kim Drzavama (Chlouba, Simkova-Némcova, 2011, str. 371).

Odsutnost primjerenih aktivnosti, ne samo od strane pojedinaca suoce-
nih s financijskom nesigurnoscu i potrebom njezinog prevladavanja, ve¢
i nacionalnih i medunarodnih financijskih regulatornih tijela ili institucija
koje bi mogle i trebale biti nositelji financijskog opismenjavanja, rezultirali
su izuzetnom ranjivo$c¢u i nesnalazenjem pojedinaca, kao i cjelokupnih
gospodarstava u odnosu na kriznu situaciju s kojom su bili suoceni. U
kontekstu prevladavanja novonastalih uvjeta postignut je opc¢i konsen-
zus svih meritornih aktera: znanstvene zajednice, vlada, Svjetske banke,
OECD-a i ostalih institucija da je nuzno poduzeti sveobuhvatne mjere
koje bi ojaCale osvijesStenost o vaznosti financijskog znanja te kontinuira-
no unaprjedivale financijsku pismenost po¢evsi od najranije dobi.

Poseban naglasak stavljen je na populaciju mladih, posebice populaciju
srednjoSkolaca koja se nalazi na prijelazu iz poloZaja potpune financijske
ovisnosti prema djelomi¢noj ili potpunoj financijskoj autonomiji. Rije€ je o
populaciji koja ¢e se u bliskoj buduénosti intenzivno suocavati s financij-
skim obvezama i sve sofisticiranijim financijskim proizvodima i uslugama,
¢e prvenstveno o financijskom znanju koje su stekli tijekom prethodnog
obrazovanja, obzirom da ne posjeduju zivotno i poslovno iskustvo koje bi
im pomoglo u kreiranju financijskih stavova i ponasanja.

Buduéi su odgojno-obrazovni procesi prepoznati kao odlu¢uju¢a odred-
nica financijskog znanja mladih, cilj ovoga rada bio je istraziti rezultira
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li postojeéi sustav srednjoskolskog obrazovanja u Republici Hrvatskoj
zadovoljavaju¢om razinom financijskog znanja ucenika. Rad je koncep-
cijski podijeljen u tri dijela. U prvome dijelu se teorijski odreduju pojmovi
financijskog znanja i financijske pismenosti mladih. Potom se ukratko
iznose zaklju€ci relevantnih znanstvenih istraZivanja o pojedinim as-
pektima povezanosti i meduovisnosti financijskog znanja i obrazovnih
procesa. U trecem se dijelu rada prezentiraju rezultati provedenoga
empirijskoga istrazivanja o financijskom znanju populacije srednjos-
kolaca Dubrovacko-neretvanske Zupanije. Osim Sto se Zeli ukazati na
nuznost kontinuirane edukacije sukladno recentnim trendovima, u za-
klju€¢nom dijelu ¢ée se sugerirati smjernice za unaprjedenje i moderniza-
ciju sustava srednjoskolskog obrazovanja, sto bi trebalo doprinijeti rastu
njegove ucinkovitosti.

2. Definiranje koncepta financijskog znanja srednjoskolaca

Usprkos Cinjenici da je fenomen financijske (ne)pismenosti i financij-
skog (ne)znanja postao srediSnja tema znanstvene i strucne javnosti
pri razmatranju financijskih problema tek podetkom ovoga stolje¢a, do
danas su se pojavile brojne nejasnoce, jer se pojmovi financijska pisme-
nost, financijsko znanje i financijska edukacija ¢esto upotrebljavaju kao
istoznacnice, kako u literaturi, tako i u brojnim medijima (Huston, 2010,
str. 296). Razli¢iti autori (Hilgert-Hogarth-Beverly (2003), FINRA (2003),
Moore (2003), NCEE (2005), Mandell (2008), Lusardi-Mitchell (2007),
Lusardi-Tufano (2008), ANZ Banking Group (2008), Lusardi (2008)) po-
kuSavaju unutar svojih pristupa $to preciznije konceptualizirati ove poj-
move te dimenzionirati njihove sastavne elemente.

Temeljem postojecih, razli€itih platformi promatranja, i iz njih proizaslog
Sirokog spektra definicija, iskristalizirao se zajednicki okvir prema koje-
mu je financijska pismenost odredena kao najsiri pojam koji uklju€uje tri
temeljne komponente: znanje, ponasanje i stavove (slika 1). Istaknute tri
komponente mogu se poblize definirati na sljedeéi nacin:

- dimenzija financijskog znanja ukljuCuje steCena znanja o temelj-
nim financijskim konceptima

- dimenzija financijskih stavova implicira odnose prema odredenim
financijskim temama

- dimenzija financijskog pona8anja odnosi se na nacine na koje se
pojedinci ponasaju u odnosu prema financijskim pitanjima.

Promatraju li se razliite populacije stanovnistva, uocit ¢e se i razli¢it na-
glasak koji pojedina sastavnica u okviru financijske pismenosti ostvaruje,
tj. razli¢itost ostvarenih kombinacija. U slu¢aju populacije srednjoSkolaca
bitna odrednica definicije je nepostojanje ili barem preteziti izostanak di-
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menzije primjene steCenih znanja u konkretnim financijskim situacijama,
pa je u tom slu¢aju opravdano i prihvatljivo izjednacavanje pojmova fi-
nancijskog znanja i financijske pismenosti. No, opcenito se moze zaklju-
Citi da je upravo simultanost i koherentnost djelovanja sve tri sastavnice
osnovni preduvjet za donoSenje informiranih i utemeljenih financijskih

odluka od strane pojedinaca.

~Pona$anje

)

Financijska pismenost
Slika 1. Koncept financijske pismenosti

Nakon provedene deskriptivne analize pojma financijske pismenosti, in-
duktivhom se metodom, provedenom na temelju doprinosa prou€avanja
razliCitih autora, kao zaklju¢ak otvara pitanje financijskog obrazovanja
kao temeljne pretpostavke posjedovanja financijskog znanja. Financij-
sko obrazovanje definira se kao proces tijekom kojeg potrosaci/investi-
tori unaprjeduju svoje razumijevanje financijskih proizvoda i koncepata;
te s pomocu informacija, naputaka i/ili objektivnih savjeta stje€u sposob-
nost i samopouzdanje da postanu svjesni financijskih rizika i moguénosti,
da donose informirane odluke, da znaju gdje se obratiti za pomo¢ te da
poduzimaju ucinkovite aktivnosti za poboljSanje financijskog blagosta-
nja (OECD, 2005, str.13). Definicijom se naglaSava nuznost uspostave
financijskog obrazovanja te posebno apostrofira potreba mjerenja finan-
cijske pismenosti. Stoga ona predstavlja polaziste temeljem kojeg OECD
International Network of Financial Education (OECD INFE) definira fi-
nancijsku pismenost kao kombinaciju svijesti, znanja, vjestina, stavova i
ponasanja nuznih za dono$enje razumnih odluka, a u konacnici za posti-
zanje individualnog financijskog blagostanja (OECD INFE, 2011, str.3).

Medutim, isto kao Sto postoje razliCite definicije pojmova financijske pi-
smenosti i znanja, ne postoji ni jedinstvena metoda mjerenja stupnja
pismenosti i znanja (LonCar i Golemac, 2014, str.150). U nastavku ¢e
stoga biti prezentirani najznacajniji pristupi i njima poluceni rezultati do
kojih se doslo analiziranjem razine financijske pismenosti / financijskog
znanja srednjoskolaca.
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3. Temeljna obiljezja postojeéih istrazivanja

Teorijski je dokazano da je razina financijskog znanja mladih osoba samo
dijelom korelirana sa socijalnim porijeklom i mikrodrustvenim odredni-
cama zivota svakog pojedinca, dok je ipak u najveéoj mjeri predodre-
dena kvalitetom obrazovnog sustava. Medutim, empirijska istrazivanja
pokazuju da obrazovni sustavi ne pruzaju mladima dostatne mogu¢-
nosti stjecanja prijeko potrebnih znanja i vjestina za njihovu kvalitetnu
socijalnu ukljuéenost. U okviru istaknutoga problema konstatirano je
da se u globalnim razmjerima kroz srednjoskolske, ali i kroz nastavne
planove i programe ostalih razina obrazovanja, ne podrzavaju izgrad-
nja i unaprjedenje financijskih kompetencija u€enika. Primjerice, Bowen
(2002) je temeljem istraZivanja provedenog 1993. godine na SveuciliStu
u Pennsylvaniji uo&io da 84% ispitanih srednjoskolaca nije educirano o
financijskim pitanjima, tj. da teme vezane uz osobne financije i novac
nisu obuhvacene sadrzajem nijednog kolegija tijekom njihovog obrazo-
vanja. Obzirom na tu Cinjenicu, nije iznenadio ni ostvareni rezultat pro-
cjene njihovog znanja o upravljanju novcem. Naime, ispitan je uzorak od
64 nadarena i od strane profesora preporu¢ena srednjoskolca pomocu
upitnika koncipiranoga na bazi 19 pitanja zatvorenog tipa s moguc¢no-
§¢u odabira izmedu unaprijed definiranog popisa ponudenih odgovora.
Vecina (87%) ih je tocno odgovorila na pitanja vezana uz raspolaganje
neto dohotkom, dok su u ostale financijske teme obuhvacene pitanjima
bili potpuno neupuceni. Samo je 3% ispitanika znalo to¢no odgovoriti na
pitanje vezano uz neovlasteno koridtenje kreditnim karticama, tek 10%
ih je bilo u moguc¢nosti to€no identificirati financijske troSkove, a 22%
nije moglo raspoznati osnovne nacine koji im stoje na raspolaganju za
smanjenje troskova osiguranja. NajviSe zabrinjava podatak da 28% is-
pitanih srednjoSkolaca ne poznaje koncept godiSnje kamatne stope ni u
kreditiranju, kao ni u kontekstu investiranja.

Do sli¢nih se rezultata do$lo i u ostalim istraZivanjima. Jump$tart Coa-
lition je u razdoblju od 1997. do 2006. g. svake druge godine provodio
opseznu nacionalnu anketu za mjerenje financijske pismenosti mladih
Amerikanaca koja je ukljuCivala srednjoskolce i maturante, a od 2008.
godine i studente. Upravo je istrazivanje iz 2008. godine bilo i najop-
seznije te je obuhvatilo rekordan broj od 6.856 srednjoSkolaca. Ono se
temeljilo na Mandellovom anketnom upitniku kojim se propitivalo Sest
aspekata financijske pismenosti: financijska odgovornost pri dono$enju
odluka, stjecanje dohotka kroz razvoj karijere, financijsko planiranje i
upravljanje novcem, servisiranje kredita i ostalih oblika dugova, uprav-
ljanje rizikom i osiguranjem te odluke o Stednji i ulaganjima. Kao granica
izmedu financijske nepismenosti i pismenosti u izvjestaju Jump$tarta po-
stavljen je rezultat od 60% to¢nih odgovora, dok je Mandell (2008) ovu
granicu podigao na 75%. Medutim, rezultati istrazivanja su ukazali na

141



alarmantnu situaciju, obzirom da je prosje¢na razina financijske pisme-
nosti mladih iznosila ispod 50 posto, $to je ujedno bila i najniza zabiljezZe-
na razina otkada se provodi ovo istrazivanje.

Paralelno s prethodnim, istrazivanje koje su proveli Danes i Haberman
(2007) na uzorku od 5.329 ucenika ukazalo je na pozitivan ucinak finan-
cijske edukacije na razinu financijskog znanja. Premda to nije bila inici-
rana namjera provedbe ovoga istrazivanja, ve¢ je u fokusu bilo spozna-
vanje razlike u financijskom znanju i ponasanju izmedu razliitih spolova,
istraZivanjem se doS$lo do zanimljivih zakljuCaka. Na Cetiri postavljena
pitanja o financijskom znanju (kupnja na kredit, ugovaranje osiguranja,
investiranje u vrijednosne papire te razlikovanje potreba i Zelja) svi su
uCenici odgovorili loSije prije provedene edukacije nego nakon nje, sto
dovoljno govori u prilog pozitivnom utjecaju koji obrazovni procesi ima-
ju na poboljSanje financijskog znanja. Naravno, kao idealno rjeSenje je
sugerirano da se znanja ste€ena u Skolama proSiruju i konstruktivnim
razgovorom unutar obitelji, ali primarno je ipak istaknuta uloga skola kao
optimalnih, institucionalnih edukatora.

Situacija u Hrvatskoj je podjednako loSa. Centar Programme for Inter-
national Student Assessment (PISA) je u suradnji s OECD-om 2012.
godine prvi put proveo testiranje financijske pismenosti na uzorku sa-
stavljenom od 1.145 petnaestogodiSnjaka iz 163 srednje Skole. Njihova
pismenost procjenjivana je kroz ispitivanje poznavanja instrumenata pla-
¢anja te stavova i ponasanja prema Stednji i troSenju. Ostvareni rezultati
svrstali su hrvatske srednjoskolce na 14. mjesto na ukupnoj skali finan-
cijske pismenosti. Detaljnija analiza rezultata ukazala je na ekstremnu
polarizaciju: 15,5% srednjoSkolaca nije uspjelo dosegnuti ni razinu 2 na
cjelokupnoj skali od pet razina znanja i kompetencija, a nedto viSe od
10% ostvarilo je najviSu razinu financijske pismenosti — razinu 5. Uo-
¢eni problem nejednakih obrazovnih postignuca pripisuje se djelovanju
socijalnih, drustvenih i/ili kulturnih ¢imbenika koji predodreduju razliCite
mogucnosti pristupa obrazovanju te izostanku formalne financijske edu-
kacije. Sumirajuci rezultate istrazivanja Bra$ Roth i suautori (2014) isti¢u
da su hrvatski srednjoskolci opéenito na niskoj razini financijske pisme-
nosti, a Hrvatsku svrstavaju u skupinu zemalja sa statisti¢ki znacajno ni-
zim rezultatom od prosjeka zemalja OECD-a obuhvacenih istrazivanjem.

4. Analiza razine financijskog znanja srednjoskolaca

Nakon sistematizacije i prezentiranja spoznaja proiza$lih iz postojecih,
uglavnom inozemnih istraZivanja fenomena financijskog znanja i finan-
cijske pismenosti, pristupilo se empirijskom istrazivanju. Cilj istraZivanja
je bio, uz pomo¢ znanstvenih metoda, prikupiti podatke i njihovom ana-
lizom spoznati razinu financijskog znanja populacije srednjoSkolaca te
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izvesti znanstveno utemeljen zaklju¢ak o (ne)adekvatnosti postojeéeg
srednjoSkolskog sustava u Hrvatskoj s aspekta stjecanja kompetenci-
ja neophodnih za suo€avanje s financijskim izazovima svakodnevnog
Zivota. U nastavku su prezentirani detalji istraZivanja i rezultati analize
prikupljenih podataka.

4.1. Definiranje skupa i metode istraZivanja

Populaciju obuhvacenu istraZivanjem razine financijskog znanja saci-
njavali su u€enici uklju€eni u srednjoSkolsko obrazovanje na podrucju
Dubrovacko-neretvanske zupanije. Rije¢ je o konaénom i realnom sta-
tistickom skupu koji je pojmovno, prostorno i vremenski definiran. Prema
sluzbenim podacima Upravnog odjela za obrazovanje, kulturu, znanost
i Sport Dubrovacko-neretvanske zupanije on je u Skolskoj 2014./2015.
godini brojio 5.473 srednjoSkolca. Prema sluzbenom popisu postojecih
srednijih Skola u Republici Hrvatskoj (Narodne novine, 70/11.) na podru¢-
ju Dubrovacko-neretvanske Zupanije djeluje Sesnaest srednijih Skola, i to:

1. Biskupijska klasi¢na gimnazija Rudera Boskovi¢a — Dubrovnik

Dubrovacka privatna gimnazija — Dubrovnik
Ekonomska i trgovacka skola Dubrovnik — Dubrovnik
Gimnazija Dubrovnik — Dubrovnik
Gimnazija Metkovi¢ — Metkovi¢
Medicinska 8kola Dubrovnik — Dubrovnik
Obrtnicka i tehnic¢ka Skola Dubrovnik — Dubrovnik
Pomorsko-tehni¢ka Skola Dubrovnik — Dubrovnik

9. Srednja poljoprivredna i tehni¢ka Skola Opuzen — Opuzen
10. Srednja Skola Blato — Blato
11. Srednja 8kola fra Andrije Kaci¢a MioSi¢a — PloCe

e O Ll S

12. Srednja Skola Metkovi¢ — Metkovi¢

13. Srednja $kola Petra Segedina — Kor&ula

14. Srednja Skola Vela Luka — Vela Luka

15. Turisti¢ka i ugostiteljska Skola Dubrovnik — Dubrovnik
16. Umjetnicka Skola Luke Sorkocevi¢a — Dubrovnik

te su ucenici svih Skola bili obuhvaceni istrazivanjem. Kako bi se izbjegle
mogucnosti pogresaka do kojih bi moglo do¢i uzorkovanjem (sampling
error), odlu¢eno je da se, usprkos relativno velikom opsegu osnovnoga
statistickoga skupa obuhvaéenoga istrazivanjem i zahtjevnosti istraziva-
nja koja iz toga proizlazi, prikupe podaci o svim jedinicama skupa. Po-
Zeljnost upravo ovakvog istraZzivanja zbog njegove maksimalne tocnosti i
izbjegavanja svake vrste pristranosti istie Sosi¢ (2004, str. 189).
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Istrazivanje je provedeno pomocu primarnih podataka prikupljenih an-
ketnim upitnikom. Upitnik su konstruirale autorice temeljem teorijskih
spoznaja, zaklju€aka postojecih, uglavhom inozemnih istraZivanja, te
osobnih iskustava u financijskoj edukaciji studenata. On se sastojao od
dva dijela:

- prvog dijela s otvorenim pitanjima koja su bila postavljena kako bi
se spoznala socio-demografska obiljezja ispitanika te

- drugog dijela sa zatvorenim pitanjima koja nude mogucnost oda-
bira jednoga s popisa ponudenih odgovora kako bi se spoznala
razina financijskog znanja ispitanika.

Za opisnu analizu srednjoskolaca koriSteni su demografski pokazatelji:
dob, spol, razred i obrazovni program. Drugi, fundamentalni dio upitnika
strukturiran je prema OECD INFE upitniku (2011) i sastojao se od osam
pitanja. U svakom je pitanju, osim jednog to€nog i jednog ili viSe neto¢nih
odgovora, ponudena i opcija ,ne znam®. Pri sastavljanju upitnika vodilo
se racuna o prostornim i vremenskim odrednicama Zivotnog okruZenja
srednjoskolaca, pa su izvrene odredene prilagodbe u pitanjima u odno-
su na originalni OECD INFE upitnik. Pritom se posebna paZnja posveti-
la stvarnim moguénostima ispitanika, njihovom pomanjkanju prakticnog
iskustva u donoSenju financijskih odluka i provedbi financijskih transakci-
ja, a nije se zanemarila i zamije¢ena nedovoljna informiranost populacije
mladih o pojedinim financijskim temama. Sukladno istaknutom, a s ciljem
izbjegavanja situacija izostanka odgovora, tj. dobivanja pseudoodgovora,
postavljena pitanja su sadrzajno oblikovana u skladu s oCekivanom (re-
alnom) razinom poznavanja istaknute problematike od strane odabrane
populacije. Osam postavljenih pitanja je grupirano u Cetiri kategorije:

- pitanja o vremenskoj vrijednosti novca, jednostavnom i slozenom

ukamacivanju

- pitanja o utjecaju inflatornih kretanja na financijske kategorije

- pitanja o utjecaju rizika na investiranje financijskih sredstava i

- pitanja o deviznom tecaju.

4.2. ObiljeZja ispitanika iz odabrane populacije

Empirijsko istrazivanje financijskog znanja srednjoskolaca iz Dubrovac-
ko-neretvanske Zupanije provedeno je u razdoblju od listopada 2014.
do svibnja 2015. godine. Osnovni skup obuhvacen anketiranjem sasto-
jao se od 5.473 srednjoSkolca, dok je u obradu uklju¢en 4.601 pravilno
popunjeni upitnik (84% cjelokupnoga skupa). Do odstupanja je doSlo
uslijed izostanka dijela u€enika s nastave u vremenu provodenja anketi-
ranja, odnosno zbog nidtavnosti dijela prikupljenih upitnika koji nisu udo-
voljavali postavljenim kriterijima pa nisu usli u obradu. Prikupljeni podaci

144



obradeni su pomocu statistickog programskog paketa IBM SPSS Sta-
tistics (verzija 21.0).

Analizom prostorne strukture ispitivane populacije uo¢ava se da prevla-
davaju srednjoskolci iz Dubrovnika (53,3%), $to odgovara strukturi mre-
ze lokacija srednjih Skola Dubrovacko-neretvanske zupanije prema kojoj
u gradu Dubrovniku djeluje 56% ukupnoga broja srednjih Skola. Detalji
prostorne distribucije i disperzije anketiranih srednjoskolaca prikazani su
grafikonom 1.
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Grafikon 1. Struktura srednjoskolaca prema prostornom obuhvatu
Izvor: izradile autorice prema podacima iz empirijskoga istrazivanja

Ostala demografska obiljezja ispitanika prikazana su u tablici 1. U anke-
tiranoj populaciji podjednaki je udjel srednjoskolki (51%) i srednjoskola-

a (49%). Najvedi je udio u€enika strukovnih EetvorogodiSnjih srednjih
Skola (49%), dok je udio u€enika koji pohadaju umjetni¢ku srednju Skolu
svega 1%.

Struktura ucenika po razredima srednjih Skola je uravnotezena. Naime,
po 25-27% ukupnog broja u€enika pohada prve, druge i tre¢e razrede,
dok je udio ucenika u Cetvrtim razredima nesto nizi (22%), Sto je i lo-
gi€no obzirom da oko 17% od ukupnog broja srednjoSkolaca pohada
strukovne Skole u kojima se obrazovni proces okon&ava zavrSetkom
treceg razreda.
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DEMOGRAFSKA OBILJEZJA ISPITANIKA FREK\(/'\IIE)NCIJA U(?Af)o
Zenski 2.340 51
SPOL muski 2.261 49
UKUPNO 4.601 100
gimnazija 1.520 17
SREDNJOSKOLSK] | strukovna trogodisnja Skola 769 49
OBRAZOVNI strukovna EetvorogodiSnja Skola 2.245 1
PROGRAM umijetnicka $kola 67 33
UKUPNO 4.601 100
prvi razred 1.161 25
RAZRED drugi razred 1.231 27
SREDNJE treci razred 1.185 26
SKOLE Ceturti razred” 1.024 22
UKUPNO 4.601 100

Tablica 1. Demografska obiljezja srednjoskolaca
Izvor: podaci iz empirijskoga istrazivanja

4.3. Rezultati istrazivanja

Neovisno o odabranom profesionalnom usmjerenju, budu¢em poslu ili
mjestu Zivota, financijska znanja, kao nuzan preduvjet kvalitetnih financij-
skih odluka i pona8anja, prije ili kasnije postat ¢e temeljni dio Zivota svakog
pojedinca. Kako znacajan dio u€enika ve¢ po zavrSetku srednjoskolskog
obrazovanja ulazi u ,stvarni svijet“ u kojemu se susrece s problemima stje-
canja i upravljanja novcem, neophodno je da bude educiran za savjesno
i optimalno vodenje osobnih financija. Stoga se, nakon uvida u demograf-
ske karakteristike srednjoSkolaca, pristupilo ispitivanju njihovog ste¢enog
financijskog znanja. Dobiveni rezultati su prikazani na grafikonu 2.

Pitanje o vrijednosti novca Pitanja o jednostavnom i sloZzenom ukamacivanju  Pitanje o inflaciji

Pitanje o utjecaju inflacije Pitanja o rizicima pri investiranju Pitanje o deviznom te¢aju
W% udjel toénih odgovora M % udjel netoénih odgovora M % udjel odgovora ,Ne znam*

Grafikon 2. Financijsko znanje srednjoSkolaca prema tematskim cjelinama
Izvor: izradile autorice prema podacima iz empirijskoga istrazivanja

1 Prema strukovnom kurikulumu za stjecanje kvalifikacije medicinska sestra / tehnicar
opce njege predvideno trajanje srednjoSkolskog obrazovanja je pet godina (MZOS, 2011).
Budud¢i je rije¢ o samo jednom razrednom odjeljenju, u nastavku istrazivanja i pri inter-
pretaciji rezultata, podaci o tim u€enicima objedinjeni su s podacima dobivenima ispiti-
vanjem ucenika Cetvrtih razreda srednjih $kola.
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MozZe se uoCiti da je najlosiji rezultat zabiljezen na prvom pitanju. Naime,
svega 13% anketiranih srednjoSkolaca poznaje temeljni financijski kon-
cept vremenske vrijednosti novca. Najbolji rezultat srednjoskolci su po-
kazali na pitanju kojim je razmatrana tematika deviznih te€ajeva gdje je
to¢an odgovor ponudilo ¢ak 68% anketiranih srednjoskolaca. Cak 65%
anketiranih srednjo8kolaca izjasnilo se da ne zna odgovoriti na pitanja
koja tretiraju tematiku inflatornih kretanja. Povrh toga, zabrinjava €injeni-
ca da i u slu€aju osnovnih financijskih pitanja, poput izrauna jednostav-
nih i slozenih kamata, te diversifikacije ulaganja u cilju smanjenja rizika,
u prosjeku 50% ispitane populacije ne zna odabrati to€an odgovor

EZnanje ®mNeznanje

Grafikon 3. Sveukupno financijsko znanje srednjo$kolaca
Izvor: izradile autorice prema podacima iz empirijskoga istrazivanja

Sukladno preuzetoj OECD-ovoj metodologiji, financijsko znanje ocijenje-
no je temeljem prebrojavanja i sumiranja to¢nih odgovora na postav-
liena pitanja. Zadovoljavaju¢om razinom znanja smatrala se ona koja
je implicirala Sest ili viSe tocnih odgovora na postavljena pitanja. Kao
zabrinjavajuci rezultat provedenoga istrazivanja utvrdeno je da samo 9%
anketiranih srednjoskolaca posjeduje osnovno znanje i spoznaje o kljuc-
nim financijskim konceptima. Dakle, samo je 421 srednjoSkolac to¢no
odgovorio na Sest ili viSe postavljenih pitanja (grafikon 3.).

Distribucija ukupno ostvarenih to¢nih/neto¢nih odgovora obzirom na ra-
zred srednje Skole koji uenici pohadaju prikazana je tablicom 2.

RAZRED SREDNJE SKOLE 1. 2. 3. 4.

UDIO UCENIKA KOJI POSJEDUJU
ZADOVOLJAVAJUCE FINANCIJSKO ZNANJE

Tablica 2. Distribucija to¢nih odgovora obzirom na razred srednje Skole
Izvor: podaci iz empirijskoga istrazivanja

6% 8% | 10% | 13%
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|1z podataka prikazanih u tablici koji su dobiveni deskriptivnim statisti¢kim
prikazivanjem odabranih kategorija moglo bi se zakljuciti da je prelazak
na viSu razinu Skolovanja pracen povecanjem razine financijskog znanja.
No, znajuéi da obrazovni programi uglavnom ne ukljucuju financijske ko-
legije, niti se bave izu€avanjima financijskih tema, produbljena je analiza
kroz ispitivanje postojanja korelacije izmedu dosegnute razine obrazo-
vanja i razine ste€enog financijskog znanja. Stoga je temeljem podataka
izraCunan Spearmanov koeficijent korelacije, a rezultati izraCuna prika-
zani su u tablici 3.

IzraCunati pokazatelji govore u prilog tvrdnji da pri razini signifikantnosti
od 10% postoji slaba pozitivna veza izmedu razreda srednje Skole koji
uCenici pohadaju i razine njihovog financijskog znanja. Medutim, postoji
otvoreno pitanje postojanja tzv. ,skrivene varijable“ (obiteljske financijske
situacije ili sl.) koju bi takoder trebalo staviti u odnos s promatrane dvije
kako bi se ispravno protumacio uzroéno-posljedi¢ni odnos, no ona u ovoj
fazi istrazivanja nije ukljucena i ispitivana.

Ukupno znanje
Spearman'’s rho | Razred srednje $kole | Correlation Coefficient ,083
Sig. (2-tailed) ,000
N 4601

Tablica 3. Koeficijent korelacije izmedu razine srednjoskolskog obrazovanjai razine
financijskog znanja
Izvor: izraun autorica prema podacima iz empirijskoga istrazivanja
Zaklju€ci doneseni temeljem rezultata istraZivanja kongruentni su sa
zaklju€cima proizaslim iz relevantnih nacionalnih i medunarodnih istra-
Zivanja istovrsnih ciljanih skupina. Primjerice, istrazivanje Hrvatske na-
rodne banke (HNB-a) i Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA-e) iz 2015. godine rezultiralo je spoznajom da najloSije financij-
sko znanje posjeduje upravo populacija osoba mladih od 19 godina koja
je prema postavljenim parametrima istrazivanja ostvarila svega 3,6 od
ukupno mogucih 7 bodova. Ni rezultati medunarodnih istrazivanja nisu
optimisticniji. Istrazivanje, koje je u razdoblju od sije¢nja 2012. do kolo-
voza 2013. proveo National Financial Educators Council (NFEC 2013)
u SAD-u, ukazalo je na €injenicu da svega 27% mladih, tocnije svega
357 od ukupno 1.309 anketiranih osoba starosti izmedu 15 i 18 godi-
na zna to¢no odgovoriti na 70% postavljenih pitanja iz upitnika. Time je
naglasen zaklju€ak da u edukacijskim procesima nisu u dovoljnoj mjeri
obuhvaceni prakti¢ni financijski sadrzaji koji bi mladim osobama olak3ali
razumijevanje suvremenih financijskih trendova i upravljanje novcem.
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5. Zaklju€ak

Neosporne su Cinjenice da kamen temeljac financijske pismenosti dje-
ce postavljaju roditelji, odnosno okruzenje u kojemu djeca rastu, te da
se pocCetna znanja stje€u opservacijski u najranijoj zivotnoj dobi u ko-
joj djeca, promatrajuci svoje roditelje kako zamjenjuju novac za robu na
blagajnama prodavaonica, u€e o novcu mnogo prije nego $to progovore
(McNeal & Yeh, 1993, Buckingham & Tingstad 2010 i ostali). Medutim,
isklju€ivo ovakav oblik edukacije u pravilu je dostatan samo u pocetnoj
fazi razvoja, dok odrastanjem, priblizavanjem vremenu osamostaljivanja
i suoCavanja s realnim financijskim problemima, te tzv. ,financijskom so-
cijalizacijom®, institucionalni angaZzman postaje klju¢na karika procesa fi-
nancijskog opismenjavanja. Kvalitetan sustav obrazovanja je odlu€ujuc¢a
odrednica financijskog znanja i ima presudnu ulogu u njegovom kontinu-
iranom unaprjedivanju (Bartholomae & Fox, 2002, Danes & Haberman,
2007 i ostali). Kroz proces obrazovanja bi se trebala osigurati relativna
poCetna jednakost, bolja moguénost integracije u zivot, odnosno una-
priedenje kompetencija bitnih za zapoSljavanje, §to posebice dobiva
na vaznosti u danasnjem vremenu kada se gotovo dnevno identificira-
ju nove potrebe za specifiénim financijskim znanjima. No, ispunjavanije
ovoga cilja zahtijeva adekvatan ustroj obrazovnog sustava u kojemu
bi financijske teme bile uklju¢ene u nastavne planove i programe svih
obrazovnih usmjerenja. Europske i ostale razvijene zemlje ve¢ su uzna-
predovale po pitanju uklju€ivanja financijskih kolegija u svoje obrazovne
sustave, dok loSije razvijene zemlje, pa tako i Hrvatska, nastoje pratiti
ove reformske procese.

Ovim istrazivanjem i iz njega proizaslim zaklju¢cima nastojalo se ukazati
na postojeci problem niske razine financijskog znanja srednjoskolaca i
time doprinijeti ideji razvoja formalnog financijskog obrazovanja u Hr-
vatskoj. Poletne pretpostavke za sustavnije financijsko opismenjavanje
mladih stvorene su kroz donosenje programa medupredmetnih i inter-
disciplinarnih sadrzaja Gradanskog odgoja i obrazovanja za osnovne i
srednje Skole (Narodne novine, 104/14). Medutim, istrazivanjem se ze-
liela pruziti znanstvena i empirijska potpora za buduce pravce djelovanja
tijekom osmisljavanja i implementacije samostalnih programa u podrucju
financijskog obrazovanja na srednjoskolskoj razini, uz naglasak na ulogu
obrazovnih institucija koje bi trebale biti glavni nositelji edukacije.

Medutim, kako uspjeSnost edukacijskih programa ne ovisi samo o njiho-
voj kvaliteti, ve¢ i o benevolentnosti onih kojima su programi namijenjeni
da se u njih aktivno uklju€e, procjenjuje se iznimno zanimljivim i korisnim
utvrditi koje su preferencije mladih po pitanju programskog sadrzaja i
nacina izvedbe programa namijenjenih unaprjedenju njihovog financij-
skog znanja, pa bi u tom smjeru trebalo provesti buduca istrazivanja
ove tematike.
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POLITIKA BEJDUCIH SMJERNICA
SREDISNJIH BANAKA

SAZETAK

Politika buduéih smjernica (engl. forward guidance policy) podrazumijeva po-
seban oblik komunikacijske politike srediSnjih banaka kojim se nastoji povecati
transparentnost njihova djelovanja ili pak ojacati uc€inkovitost postoje¢ih mjera
monetarne politike. Sastoji se u davanju implicitnih i eksplicitnih izjava od strane
srediSnje banke o ocekivanim buduc¢im mjerama monetarne politike zajedno s
objavama o trenutnim mjerama koje se poduzimaju. Politikom buducih smjernica
srediSnja banka nastoji upravljati o€ekivanjima javnosti koja postaju sve znacaj-
nija karika u transmisijskom mehanizmu monetarne politike. U¢inci na o¢ekiva-
nja ovisit ¢e o tome kako javnost interpretira izjave srediSnje banke.

U radu je prikazana evolucija politike buducih smjernica kroz povijest, od isklju-
¢ivo delfske do one s elementima odisejske. Kriticki su sagledane mogucnosti
i ogranicenja politike buducih smjernica te njeni ucinci na financijska trzista i
gospodarstvo. Politika buducih smjernica je, s jedne strane, poZeljna s aspekta
povecanja transparentnosti i kredibiliteta srediSnje banke jer je tada politiku sre-
diSnje banke lak$e predvidjeti. Osobito je vazna u slu€aju niskih sluzbenih ka-
matnjaka sredi$nje banke jer moze posluziti za dodatno labavljenje monetarnih
uvjeta. Medutim, s druge strane, kroz smanjivanje nesigurnosti moze doprinijeti
podcjenjivanju rizika od strane sudionika na financijskim trzistima te narusiti fi-
nancijsku stabilnost. Takoder, u slu¢aju pojave nepredvidenih dogadaja, sredis-
nja banka moze promijeniti svoje projekcije kamatnih stopa ili pak odustati od
prethodno danog obecanja o provodenju monetarne politike, $to moze ugroziti
njen kredibilitet i percepciju u javnosti.

Kljuéne rijeci: nekonvencionalna monetarna politika, politika buduéih smjernica,
transparentnost srediSnje banke, o¢ekivanja

1. Uvod

Financijska kriza iz 2008. g. ukazala je na Cinjenicu da financijski sektor
ima puno snazniji utjecaj na cjelokupnu gospodarsku aktivhost nego sto
se prethodno vjerovalo. Monetarna politika usmjerena na stabilnost cijena
nije ujedno osigurala i financijsku stabilnost, ve¢ ju je, prema misljenju
nekih znanstvenika, i ugrozila jer su sudionici na financijskom trzistu u
tako stabilnom okruZenju bili skloni preuzimanju prekomjernih rizika. Kriza
se iz financijskog sektora SAD-a vrlo brzo prelila na ostale sektore ame-
rickoga gospodarstva, a onda i na gotovo cijelo svjetsko gospodarstvo.
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Otada sredisnje banke najrazvijenijih drzava svijeta provode izrazito ek-
spanzivnu monetarnu politiku. Nakon $to su srediSnje banke kao odgovor
na financijsku krizu 2008. g. snizile sluzbene kamatnjake na razine blizu
nule, upustile su se u nekonvencionalne mjere monetarne politike koji-
ma su htjele dodatno olak3ati monetarne uvjete. Obzirom na Cinjenicu
da svjetsku ekonomiju ovako snazna kriza nije pogodila jo§ od Velike
depresije, ne iznenaduje da su se srediSnje banke upustile u svojevr-
stan monetarni eksperiment za koji jo$ uvijek nije jasno kako Ce zavrsiti.
Nekonvencionalne mjere koje su srediSnje banke uvele podrazumijevaju
kvantitativno i kvalitativno labavljenje te politiku buduéih smjernica.

Kvantitativno labavljenje podrazumijeva znacajno povecanje veli¢ine bi-
lance srediSnje banke, tj. primarnog novca pri ¢emu se struktura aktive bi-
lance srediSnje banke zna¢ajno ne mijenja (primarni novac se kreira kon-
vencionalnim tokovima — odobravanjem kredita bankama i operacijama
na otvorenom trzistu uz kolateral kratkoro€nih drzavnih vrijednosnica).
S druge strane, kvalitativno labavljenje odnosi se na promjenu strukture
aktive bilance sredisnje banke, tj. promjenu nacina kreiranja primarnog
novca pri ¢emu ne mora nuzno doc¢i do promjene ukupnog iznosa primar-
nog novca. U tom slu€aju srediSnje banke kreiraju primarni novac provo-
dedi za njih neuobitajene rizi¢nije operacije poput dugoro¢nih operacija
(s rokovima dospije¢a i do Cetiri godine) te kupnje dugorocnih drzavnih
vrijednosnica, kao i vrijednosnica privatnih izdavatelja.! SrediSnje banke
razvijenih zemalja primjenjivale su od 2008. g. kombinaciju kvantitativhog
i kvalitativnog labavljenja mijenjajuéi u znacajnoj mjeri i veli€inu i strukturu
svoje bilance kako bi putem oporavka cijena na financijskim trzistima te
poticanjem pozitivnih o€ekivanja javnosti utjecale na porast potrosnje i
investicija te u konacnici rast zaposlenosti i BDP-a.

Kako bi ojacale ucinkovitost ovih mjera, srediSnje banke su promijeni-
le i nacin komunikacije s javno$¢u. Osim informiranja javnosti o stanju
gospodarstva i postoje¢im mjerama monetarne politike, poCele su davati
informacije i o budu¢im mjerama monetarne politike, posebice o kretanju
sluzbene kamatne stope. U radu se analizira koristenje politike buducih
smjernica u teoriji te u praksi srediSnjih banaka. Nakon uvoda, u dru-
gom dijelu rada prikazana je evolucija te motivacija za uvodenje politike
buducih smjernica. U trecem dijelu rada analizirane su vrste politike bu-
ducih smjernica s aspekta stupnja obvezivanja srediSnje banke te ogra-
ni¢enja sadrzanih u njenim izjavama. Pregled politike buducih smjernica
izabranih sredisnjih banaka nakon financijske krize iz 2008. g. dan je u
Cetvrtom dijelu rada. U petom dijelu rada sistematizirani su ucinci politike
buduéih smjernica na financijska trziSta i gospodarstvo, kao i njena ogra-
ni¢enja. Na kraju rada dan je zakljucak.

1 Ovakvo razlikovanje pojmova kvantitativnog i kvalitativnog labavljenja predlozio je
Buiter (2008).
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2. Pojmovno odredenje i evolucija politike buducih smjernica

Politika buduéih smjernica sredisSnjih banaka (engl. forward guidance po-
licy) podrazumijeva davanje implicitnih i eksplicitnih izjava od strane sre-
diSnje banke o o¢ekivanim budu¢im mjerama monetarne politike zajedno
s objavama o trenutnim mjerama koje se poduzimaju. (Naki¢ 2015: 123)
Politika buduc¢ih smjernica dolazi u mnogo razli¢itih oblika — od davanja
procjena srediSnjih banaka o oc¢ekivanim mjerama monetarne politike
do obvezivanja srediSnje banke na provodenje specificnih mjera kroz
odredeno razdoblje ili uvjetovano odredenim kretanjima u gospodarstvu.

Politika buduéih smjernica nije novost u monetarnoj politici. Naime, Sre-
diSnja banka Novoga Zelanda prva je pocela davati informacije o kreta-
nju sluzbenog kamatnjaka u buduénosti 1997. g., nakon ¢ega su uslije-
dile Sredisnja banka Norveske (2005. g.)?, Svedska Riksbank (2007. g.)
te Ceska sredi$nja banka (2008. g.). Njihova politika budu¢ih smjernica
sastoji se u objavljivanju vlastite prognoze, tj. procjene putanje kreta-
nja sluzbenog kamatnjaka te predstavlja dio komunikacijske politike
srediSnje banke.

Promatrajuci politiku buducih smjernica ovih srediSnjih banaka, ona
predstavlja korak prema povecanju transparentnosti i poboljSanju komu-
nikacije srediSnje banke s javnoSc¢u. U tom kontekstu, predstavlja vazan
element dobrog vodenja monetarne politike jer pomaze javnosti u kreira-
nju preciznijih i to€nijih o€ekivanja o buduéem smjeru monetarne politike
te na taj nacin pomaze u promicanju stabilnosti financijskih trzista i gos-
podarstva (Plosser, 2013, str. 2).

Vaznost ovakve politike proizlazi iz uloge oekivanja u transmisijskom
mehanizmu monetarne politike. Oekivanja gospodarskih subjekata ima-
ju zna€ajnu ulogu u ekonomiji. O&ekivanja o budu¢em kretanju inflacije,
kamatnih stopa i ostalih ekonomskih varijabli vode ljudsko pona$anje te
utje€u na donoSenje odluka o potroSniji i investicijama gospodarskih su-
bjekata danas. Ove odluke dalje utje€¢u na ekonomsku aktivnost i stvarnu
inflaciju. Bolje razumijevanje mjera monetarne politike od strane javnosti
onda olakSava proces donoSenja odluka.

Objavljivanjem vlastite prognoze putanje kretanja sluzbene kamatne
stope srediSnja banka moze upravljati oCekivanjima te time poboljSati
ucCinkovitost monetarne politike na nekoliko nacina (Andersson i Hoff-
man, 2009 str. 6-7): (1) kroz upravljanje trziSnim oCekivanjima o kretanju
sluzbenog kamatnjaka u bliskoj buduénosti srediSnja banka povecava
predvidljivost monetarne politike ¢ime izbjegava iznenadenja u mone-
tarnoj politici te smanjuje volatilnost na financijskim trzistima; (2) objava
2 Norveska srediSnja banka je prvo pocela objavljivati ,strateski interval® za kretanje

sluZzbenog kamatnjaka za Cetiri mjeseca unaprijed 2004. g., a u studenom 2005. g. je
pocela eksplicitno objavljivati vlastitu procjenu putanje kretanja sluzbenog kamatnjaka.
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prognozirane putanje kretanja sluzbenog kamatnjaka moze pomoci u
promoviranju obveze srediSnje banke prema odrZavanju stabilnosti ci-
jena i tako dovesti do boljeg sidrenja dugorocnih inflacijskih oCekivanja
i (3) objava prognozirane putanje kretanja sluzbenog kamatnjaka moze
poboljSati upravljanje srednjoro¢nim i dugoro¢nim kamatnjacima od stra-
ne srediSnje banke jer joj omogucuje, ne samo promjenu trenutne razine
sluzbenog kamatnjaka, vec¢ i kvantitativno signaliziranje promjena sluz-
benog kamatnjaka u doglednoj buduénosti.

lako povecanje transparentnosti srediSnje banke moze doprinijeti boljem
razumijevanju mjera srediSnje banke, a onda i usidravanju dugoro¢nih
inflacijskih oCekivanja, smanjenju nesigurnosti na financijskim trZidtima
te u gospodarstvu, pojedini znanstvenici smatraju da visi stupanj tran-
sparentnosti ne mora nuzno doprinijeti u€inkovitosti monetarne politi-
ke. Tako npr. Mishkin (2004) istiCe da je transparentnost korisna kada
sluzi pojednostavljivanju komunikacije s javno$éu i povecéanju podrske
srediSnjoj banci za vodenje optimalne monetarne politike s naglaskom
na dugoroc¢ne ciljeve. Medutim, smatra da neki prijedlozi za povecanje
transparentnosti, posebice projekcije srediSnje banke o putanji kretanja
kamatnjaka, mogu zakomplicirati proces komunikacije i ugroziti podrsku
srediSnjoj banci u pogledu ostvarivanja dugoro¢nih ciljeva.

Osim kao dio ukupne komunikacijske politike s ciliem povecanja transpa-
rentnosti i unaprjedenja u€inkovitosti mjera monetarne politike, srediSnje
banke su koristile politiku buduéih smjernica kao dodatni instrument mo-
netarne politike. Nakon &to su se suocile s donjom granicom sluzbenog
kamatnjaka od 0%, kako bi dodatno olakSale monetarne uvjete, u svojim
priopéenjima su se u vecoj ili manjoj mjeri obvezivale na odrZzavanje ka-
matnih stopa na niskim razinama kroz odredeno razdoblje ili pak dok se
ne ispune odredeni preduvijeti.

Ovakav oblik politike buducih smjernica prvi put je primijenila sredi$nja
banka Japana 1999. g. kada je objavila da ¢e se kamatna stopa odrzati
na 0% sve dok traju deflatorni pritisci. Uslijedila je izjava 2001. g. da ¢e se
kvantitativno labavljenje nastaviti sve dok promjena CPl-ja ne dosegne
stabilnu razinu od 0% ili godisnji porast, a 2003. g. je dodatno pojasnje-
na definiranjem stabilne razine promjene CPl-ja (zabiljezena promjena
CPl-ja od 0% ili iznad kroz nekoliko mjeseci i o¢ekivani CPI iznad 0%).

Fed je takoder koristio sli¢nu politiku buducéih smjernica u razdoblju od
2003. do 2005. g. U kolovozu 2003. g. Federalni odbor za operacije na
otvorenom trzistu (Federal Open Market Committee - FOMC) u svojoj
izjavi istiCe da Ce se ekspanzivha monetarna politika zadrzati tijekom
znacajnog razdoblja, a u sijeCnju 2004. g. da ¢e biti strpljiv u povlace-

3 Sredi$nja banka Japana takoder je istaknula da su ovo nuzni uvjeti, ali da postoji mo-
gucnost da se kvantitativno labavljenje nastavi i nakon ispunjavanja ovih preduvjeta.
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nju iz ekspanzivne monetarne politike. Cetiri mjeseca kasnije FOMC je
najavio da ¢e se povlaciti iz labavije monetarne politike tempom koji ¢e
vjerojatno biti mjerljiv. Na sljede¢em sastanku FOMC je podignuo sluz-
beni kamatnjak za 0,25 postotnih bodova te je kamatnjak podizan za
isti iznos na svakom slijede¢em sastanku do lipnja 2006. g. (kada je do-
segnuo 5.25%). Fed je, kao i ostale srediSnje banke (SrediSnja banka
Japana, SrediSnja banka Ujedinjenoga Kraljevstva i Europska srediSnja
banka), ponovno poceo koristiti politiku buduéih smjernica kao odgovor
na financijsku krizu iz 2008. g. i recesiju koja je uslijedila. Politika buducih
smjernica koriStena je u praksi ovih srediSnjih banaka kao nacin dodat-
nog labavljenja ve¢ labave monetarne politike obzirom da su sluzbeni
kamatnjaci dosegnuli donju granicu od 0%.

Brojni ekonomski modeli (Krugman (1998, 1999); Orphanides i Wieland
(2000), Eggertson i Woodford (2003)) predlazu da je za srediSnje ban-
ke suoCene s donjom granicom na kamatne stope optimalno obvezati
se na odrzavanje kamatne stope na niskim razinama duze nego $to to
preporucuje uobi¢ajeno monetarno pravilo. Naime, u situaciji izrazito ni-
skih kamatnjaka, novac i obveznice postaju savrSeni supstituti, a banke i
privatni sektor gomilaju nov€ane zalihe umjesto da ih investiraju (Keyne-
sova zamka likvidnosti). U tom slu€aju monetarna ekspanzija ne rezultira
porastom agregatne potraznje, posebice ako sudionici na trzistu ocekuju
da ¢e se srediSnja banka povuci iz ekspanzivne monetarne politike €im
procijeni da ¢e doéi do ugrozavanja stabilnosti cijena. Da bi monetar-
na ekspanzija postala u€inkovita, Krugman (1998, 1999) predlaze da se
srediSnja banka mora obvezati na neodgovorno ponasanje, tj. da ¢e po-
vecavati primarni novac (i/ili odrzavati kamatnjak na niskoj razini) i nakon
Sto gospodarstvo izide iz recesije. Koristenjem raznih nekonvencionalnih
mjera monetarne politike srediSnja banka moze uvjeriti privatni sektor
da i sama razumije da zivi u drukcijem svijetu te svoje obecéanje uciniti
kredibilnim. Boivin et al. (2010, str. 27) istiCcu da, ako javnost ocekuje
da ¢e se nizi sluzbeni kamatnjak zadrzati kroz duze razdoblje, prema
teoriji o ro€noj strukturi kamatnjaka, utjecaj na dugorone kamatnjake,
koji su klju€ni prilikom donoSenja odluka o potrosnji i investicijama, bit
¢e vecdi nego u slutaju kada se oCekuje kratkotrajno zadrZzavanje nizeg
kamatnjaka. Djelovanjem na ocekivanja javnosti o buducoj monetarnoj
politici, ovakve buduc¢e smjernice mogu imati u€inke na sadasnje stanje
gospodarstva (Plosser, 2013, str. 3).

3. Vrste politike buducih smjernica

Politiku budu¢ih smjernica moguce je promatrati s dva aspekta: ovi-
sno o stupnju obvezivanja srediSnje banke na provodenje specifiCnih
mjera u buducnosti te ovisno o ograniCenjima sadrZzanima u izjavama
srediSnje banke.
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Promatraju¢i stupanj obvezivanja srediSnje banke, Campbell et al.
(2012) razlikuju dvije vrste politike budu¢ih smjernica: delfsku i odisej-
sku. Delfska* politika budué¢ih smjernica podrazumijeva objavu progno-
za sredi$nje banke o budu¢em smjeru monetarne politike temeljenih na
njenim projekcijama o kretanju makroekonomskih varijabli te postoje¢em
monetarnom pravilu. Drugim rije€ima, delfska politika buducih smjernica
uklju€uje davanje izjava koje objasnjavaju reakcijsku funkciju normalne
monetarne politike, tj. provodenje normalne monetarne politike kako
je vidi srediSnja banka. Pritom je klju€na karakteristika delfske politike
budu¢ih smjernica da ona ne ukljuCuje nikakav oblik obvezivanja sre-
diSnje banke na provodenje odredene monetarne politike u buduénosti,
ve¢ samo njenu projekciju temeljenu na postojec¢im i ocekivanim gos-
podarskim uvjetima. Delfsku politiku buduéih smjernica srediSnje ban-
ke koriste s ciliem povecanja transparentnosti u pogledu ciljeva i mjera
monetarne politike. U ovom slu€aju politika buducih smjernica moZze slati
(Shirai, 2013, str. 5): (a) indirektne signale o buduc¢oj monetarnoj politici
(npr. o buduéoj putaniji kretanja sluzbenog kamatnjaka) kroz objavljivanje
komentara i projekcija o kretanju stope inflacije i ekonomske aktivnosti
ili (b) direktne signale putem objavljivanja broj¢anih projekcija buduceg
sluzbenog kamatnjaka.

Za razliku od delfske, odisejska® politika buducih smjernica podrazumi-
jeva obvezivanje na odstupanje od monetarnog pravila u nekom trenut-
ku u buduc¢nosti. Drugim rije€ima, srediSnja banka se obvezuje drzati
sluzbeni kamatnjak na nizoj razini od one koju preporu€uje monetarno
pravilo (odnosno, normalna reakcijska funkcija monetarne politike). Na
ovaj nacin srediSnja banka se obvezuje da ¢e, ¢ak i ako makroekonom-
ske varijable budu ukazivale na potrebu promjene monetarne politike,
zadrzati ekspanzivnu monetarnu politiku jo$ neko vrijeme. Za razliku od
delfske politike buduéih smjernica, cilj srediSnje banke u ovome slucaju
je pruziti dodatni monetarni impuls gospodarstvu. Izjave s karakteristi-
kama odisejske politike buducih smjernica razlikuju se ovisno o stup-
nju uvjetovanosti koju sadrZe. Najekstremniji, a ujedno i najucinkovitiji
oblik je bezuvjetno obvezivanje srediSnje banke na provodenje odredene
monetarne politike u buduénosti. Medutim, zbog problema vremenske
konzistentnosti monetarne politike, srediSnje banke u svojim izjavama
najCeS¢e navode uvjete pod kojima ¢e provoditi odredenu monetarnu po-
litiku. Odisejskom politikom buducih smjernica srediSnje banke nastoje
uvjeriti sudionike na trzistu da ¢e u buduénosti odstupiti od tradicionalnog
monetarnog pravila, ali kad se gospodarstvo oporavi, za srediSnju banku

4 Naziv ,delfska” temelji se na delfskom proro¢anstvu zato $to sredi$nja banka ,prori¢e*
buduce kretanje makroekonomskih varijabli i svoje monetarne politike, ali ne daje nikakva
obecanja.

5 Naziv ,odisejska“ dan je prema Odiseju koji se vezao za jarbol kad je plovio kraj sirena;
slino se i srediSnja banka obvezuje na provodenje odredene monetarne politike u buduénosti.
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postaje optimalno prekrsiti obecanje. Uzimajuci to u obzir, sudionici na
trzistu mozda nece povjerovati u obecanje srediSnje banke zbog ¢ega
one uglavnom koriste uvjetno obvezivanje.

Obzirom na ograni¢enja koje sadrze, izjave srediSnje banke u sklopu
politike buduc¢ih smjernica moguce je podijeliti na (Engleska srediSnja
banka (2013, str. 21-22); Shirai (2013, str. 6-7)): otvorene izjave (npr.
kroz dulje razdoblje ili dok ne dode do poboljSanja gospodarskih uvjeta),
izjave koje su vremenski ograni¢ene (npr. bar do sredine 2014. g.) ili
pak na izjave koje su uvjetovane odredenim ekonomskim varijablama
(npr. dok stopa nezaposlenosti bude iznad 7,5%, a inflacijska o€ekivanja
ostanu dobro usidrena). Otvorene izjave su kvalitativne prirode i pruzaju
vecu fleksibilnost sredidnjoj banci u odgovoru na nepredvidene dogada-
je. Medutim, daju vrlo malo novih informacija u odnosu na uobicajenu
komunikaciju srediSnje banke. Vremenski ograni¢ene izjave je najjedno-
stavnije razumijeti jer se vezu za to¢no odredeno razdoblje u buduénosti,
Sto ih Cini transparentnijim i uCinkovitijim od otvorenih izjava. Medutim,
ako dode do nepredvidenih dogadaja, sredi$nja banka moze promijeni-
ti prethodne smjernice $to javnost moze percipirati kao odstupanje od
obecanja Cime se ugrozavaju kredibilitet i povjerenje javnosti u srediSnju
banku. Izjave uvjetovane odredenim ekonomskim varijablama smatraju
se najboljima za sredidnju banku jer precizno i jasno opisuju ekonomske
uvjete uz koje ¢e se provoditi, odnosno promijeniti postoje¢a monetar-
na politika. Medutim, javnost teZze razumije ovakve smjernice zbog ¢ega
mogu imati slabiji u€inak na kucanstva i poduzeca.

4. Politika buduéih smjernica izabranih sredisSnjih banaka

Uz programe kvantitativnog i/ili kvalitativnog labavljenja, srediSnje banke
razvijenih zemalja od 2008. g. koristile su i razli¢ite oblike politike budu-
¢ih smjernica pri ¢emu po broju danih buducih smjernica prednjaci Fed.

Kako bi dodatno snizio dugoro€ne kamatnjake te potaknuo rast BDP-a
i zaposlenosti, FOMC je davao implicitne i eksplicitne izjave o kreta-
nju sluzbenog kamatnjaka i kupnji razli¢itih oblika imovine u buducno-
sti. Prvotne izjave su bile implicitne i otvorenog tipa kao sto su: ,,...sla-
bi ekonomski uvjeti vjerojatno jamce odrzavanje stope na prekonoéne
medubankovne pozajmice na iznimno niskoj razini kroz neko vrijeme..."
(prosinac 2008. g.) ili pak ,...kroz dulje razdoblje...” (oZujak 2009. g.).
Nakon toga, Fed je poCeo upotrebljavati vremenski ograni¢ene izjave: u
kolovozu 2011. g. FOMC istice da ,,... ekonomski uvjeti vjerojatno jamce
nisku razinu kamatnjaka bar do sredine 2013. g., a u sije€nju 2012. g. ...
bar do kasne 2014. g.“. U istome priopcenju Fed prvi put precizira stopu
inflacije od 2% kao konzistentnu s ciljem stabilnosti cijena. Vremenski rok
odrzavanja kamatnih stopa ekstremno niskima produljen je joS jednom u
rujnu 2012. g. (,... hajranije do sredine 2015. g.“). Od prosinca 2012. g.
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FOMC daje izjave uvjetovane odredenim ekonomskim varijablama kada
istiCe: ,.... ovako nizak raspon je prikladan barem toliko dugo dok je stopa
nezaposlenosti iznad 6,5%, projekcija stope inflacije u sljedecih godinu ili
dvije nije viSa od pola postotnog boda od dugorocnog cilja 2% godiSnje,
a dugoroc¢na inflacijska o€ekivanja dobro usidrena...“. Ova izjava preo-
blikovana je u prosincu 2013. g. u ,.... kamatnjak ¢e biti prikladno odrza-
vati na niskoj razini i nakon $to stopa nezaposlenosti padne ispod 6,5%,
pogotovo ako projicirana stopa inflacije bude i dalje ispod 2%", odnosno
u ozujku 2014. g. u ,.... niski kamatnjaci ¢e biti prikladni kroz znacajni
vremenski period i nakon §to se zavrsi program kupnje vrijednosnica, po-
gotovo ako projicirana stopa inflacije i dalje bude ispod 2%, a dugoro¢na
inflacijska o¢ekivanja dobro usidrena®.

SrediSnja banka Ujedinjenoga Kraljevstva prvi put je primijenila politi-
ku buduéih smjernica u kolovozu 2013. g. kada je objavila da ,.... ne¢e
povisiti sluzbeni kamatnjak iznad razine od 0,5% bar dok stopa nezapo-
slenosti ne padne na 7%...“. Takoder je objavila da ¢e i dalje kupovati
vrijednosnice, a do promjene monetarne politike do¢i ée samo ako: ,... je
prema misljenju Odbora za monetarnu politiku vjerojatnije da ¢e inflacija
mjerena CPI-jem u narednih 18-24 mj. biti za 0,5 postotnih bodova ili viSe
iznad ciljane razine od 2% ako dugoroc¢na inflacijska ocekivanja ne budu
viSe dovoljno dobro usidrena te ako Odbor za financijsku politiku ocijeni
da postoje¢a monetarna politika predstavlja prijetnju financijskoj stabil-
nosti...“. lako je stopa nezaposlenosti pala na blizu 7%, u veljaci 2014.
g. Engleska srediSnja banka je objavila da jo$ uvijek ima prostora za rast
gospodarstva te da ce i dalje drzati kamatnjak na postojec¢oj razini, a
porast kamatnjaka ¢e se odvijati postepeno.

Europska sredidnja banka (ESB) je u najmanjoj mjeri Koristila politiku bu-
ducih smjernica. U srpnju 2013. g. Upravno vijece je objavilo da ,,... oCe-
kuje da ¢e klju¢ne kamatne stope ostati na postoje¢im ili nizim razinama
kroz dulje razdoblje“. ESB dalje precizira da je dulje razdoblje fleksibilan
horizont kojim se ne predodreduje nikakav krajnji rok odrzavanja kamat-
nih stopa na niskim razinama. Medutim, u srpnju 2016. g. Upravno vijece
je nadopunilo postojecu izjavu sa: , ... zasigurno dulje od razdoblja neto
kupniji vrijednosnica za koje je najavljeno da ce trajati do ozujka 2017. g.”

Sredisnja banka Japana je u travnju 2013. g. prilikom uvodenja progra-
ma kvantitativnog i kvalitativnog labavljenja (QQE) objavila da ce ,,...
ostvariti ciljanu stopu inflacije od 2%... u najkraéem moguéem roku, s
vremenskim horizontom od 2 godine...”. Nadalje, BoJ je najavila da ¢e
... Nastaviti s QQE-om s ciljem ostvarivanja ciljane razine inflacije od
2%, onoliko dugo koliko je potrebno za odrzavanje te razine stabilnom®.

Pregled izjava u sklopu politike buducih smjernica prema stupnju uvjeto-
vanosti izabranih srediSnjih banaka dan je u tablici 1. Nijedna od proma-
tranih sredisnjih banaka nije koristila iskljucivo delfske, kao ni isklju¢ivo
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odisejske buduce smjernice, veé su izjave negdje izmedu obzirom na
stupanj uvjetovanosti. Najblize odisejskoj politici buducih smjernica je
SrediSnja banka Japana buduci da izjava ne sadrzi nikakva eksplicitna
ogranicenja (iako isti¢e da ¢e ispitivati rizike za ekonomsku aktivnost i
cijene te napraviti odgovarajuce prilagodbe). Fed temelji buduce mjere
monetarne politike na projiciranoj stopi inflacije i dugoro€nim inflacijskim
oCekivanjima, dok Engleska srediSnja banka uklju€uje i financijsku sta-
bilnost kao ogranienje. Dok u slu€aju Fed-a politika buduéih smjernica
podrazumijeva promjenu reakcijske funkcije, u slu¢aju Engleske sredis-
nje banke nije doSlo do promjene reakcijske funkcije monetarne politike.
Drugim rijeCima, politika buducih smjernica je koriStena za dodatno po-
jasnjenje mjera monetarne politike, tj. s ciliem povec¢anja transparentno-
sti, a ne kao dodatni instrument monetarne politike.® Priopéenje ESB-a
iz 2013. g. je najblize delfskim budu¢im smjernicama jer ne obuhvaca
nikakvo obvezivanje te je uvjetovano oc€ekivanjima srediSnje banke o
kretanju makroekonomskih varijabli te ne predodreduje nikakav krajnji

datum odrZzavanja kamatne stope niskom.

Europska srediSnja

Sredi$nja banka Japana Fed Engleska sredi$nja banka banka
Objavljena travanj 2013. prosinac 2012. kolovoz 2013. srpanj 2013.
Jnastaviti s QQE-om onoliko . 3 Jneée povisiti sluzbeni .kljuéne kamatne stope
M LNizak raspon sluzbenog P X N " . s
. dugo koliko je potrebno za b . X kamatnjak iznad razine od 0,5% | ¢e ostati na postoje¢im
Izjava il = R kamatnjaka je prikladan S . bl )
postizanje i odrzavanje ciljane y M bar... i dalje kupovati ili nizim razinama kroz
L o X A barem toliko dugo... " ! H i .
razine inflacije stabilnom’ vrijednoshice... dulje razdoblje’
Lostvariti i odrZavati na stabilan . .
. e . e «dok je stopa ,dok stopa nezaposlenosti ne
Granica nadin ciljanu stopu inflacije od . ok 016 ne
2045 nezaposlenosti iznad 6,5%"“ | padne na 7%
1. projekeija inflacije mjerena
1. projekcija stope inflacije CPl-jem u narednih 18-24 mj.
u sliededih godinu ili dvije bude za 0,5 postotnih bodova ili
nije vi$a od pola postotnog | viSe iznad ciljane razine od 2%
Ograniéenja vezana za he boda od dugoroénog cilja 2. dugoroéna inflacijska ne
ekonomske varijable 2% godisnje ocekivanja ne budu vise
2. dugoroéna inflacijska dovoljno dobro usidrena
ogekivanja ostanu dobro 3. postojeéa monetarna politika
usidrena predstavlja prijetnju financijskoj
stabilnosti
Vremensko ograni¢enje ne ne ne ne
Promjena reakcijske
1 da da ne he
funkeije
Uvjetovanost niska srednja srednja visoka
Transparentnost visoka visoka srednja niska

odisejska

delfska

Tablica 1. Politika buducih smjernica u praksi izabranih srediSnjih banaka
Izvor: prilagodila autorica prema Hochstein (2013)

6 BoE je promijenila reakcijsku funkciju monetarne politike jo$ ranije tijekom krize, $to
je vidljivo u Cinjenici da je nastavila s ekspanzivnom monetarnom politikom iako je stopa
inflacije premasivala ciljanu razinu. Vidjeti detaljnije u Hochstein (2013).
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5. U¢€inci i ograni€enja politike buduéih smjernica

Motivacija za primjenu politike buduéih smjernica lezi u Cinjenici da
srediSnja banka moze djelovati na gospodarstvo ne samo svojim tre-
nutnim mjerama, ve¢ i upravljanjem ocCekivanjima javnosti o buduéim
mjerama monetarne politike. Stovise, Woodford (2003) istice da bi
upravljanje oCekivanjima (engl. expectations management) trebalo biti
primarna zadac¢a srediSnjih banaka. Medutim, ne treba zaboraviti da
su dosezi srediSnje banke u razumijevanju o€ekivanja javnosti, a onda
i upravljanju njima, ograni¢eni zbog ¢ega su ishodi politike buducih
smjernica neizvjesni.

Politika buducih smjernica moze djelovati kroz nekoliko kanala na gos-
podarstvo (Engleska srediSnja banka, 2013, str.8). Prvo, moze utjecati
na ocCekivanja javnosti o putanji kretanja sluzbenog kratkoro¢nog ka-
matnjaka. Drugo, moze smanijiti nesigurnost vezanu za putanju kretanja
kratkoro€nih kamatnjaka. TreCe, moZe sniziti terminsku premiju koja u
jednom dijelu predstavlja kompenzaciju koju investitori traZze zbog ne-
sigurnosti vezane za oCekivanu buduéu putanju kamatnih stopa (i krat-
koro€nih i dugorocnih). Konaéno, politika budu¢ih smjernica moze, kroz
utjecaj na razinu i volatilnost kratkoro€¢nih kamatnjaka, utjecati i na porast
cijena razlicitih vrijednosnica.

Plosser (2013) istice jo$ dva kanala kroz koja obvezivanje srediSnjih ba-
naka vezano za buduée mjere monetarne politike moze djelovati (pose-
bice u uvjetima niskih kamatnjaka). Prvi je kroz u€inke na inflacijska oCe-
kivanja javnosti. Kredibilno obvezivanje na odrzavanje kamatne stope
na niskim razinama kroz duze razdoblje trenutno potice rast inflacijskih
ocCekivanja, $to uz nominalne kamatnjake blizu 0% rezultira snizavanjem
realnih kamatnjaka te potiCe rast agregatne potraznje.

Medutim, sredi$nje banke su u posljednjih nekoliko desetlje¢a uvjeravale
javnost u stabilnost cijena kao svoj primarni cilj te je takva stabilnost u
konacnici i postignuta, a inflacijska oCekivanja su dobro usidrena. Po-
stavlja se pitanje zasto bi onda javnost povjerovala da srediSnja banka
odustaje od svog klju¢nog cilja, odnosno da se, kada inflacija poraste,
nec¢e odmah upustiti u njeno suzbijanje? Na navedeno je upozoravao i
Keynes (1936) koji je, uz prijedlog da se srediSnje banke upuste u ku-
poprodaju dugorocnih vrijednosnica (kao rjeSenje zamke likvidnosti),
istaknuo strah da, zbog oc€ekivanja javnosti koja su teSko promjenjiva,
monetarna politika koju javnost percipira kao eksperimentalnu ili sklonu
promjeni moze podbaciti u sniZavanju dugoro€nih kamatnih stopa. Me-
dutim, smatra da upornost i dosljednost monetarne vlasti u postizanju
cilja moZe promijeniti o€ekivanja javnosti.

Drugi kanal, prema Plosseru (2013), je utjecaj na oc€ekivanja javno-
sti o budu¢em stanju cijelog gospodarstva. Ako kuéanstva i poduzeéa

162



oCekuju oporavak gospodarstva, prestaju se ustruCavati od potrosSnje
i investicija te Stednje za ,crne dane” pa dolazi do porasta agregatne
potraZnje danas.

Iz navedenog je jasno da je klju¢ni kanal u transmisiji politike buducih
smjernica na gospodarstvo kanal o¢ekivanja. Kanal oCekivanja najne-
izvjesniji je kanal transmisije mjera monetarne politike na financijska tr-
zista i gospodarstvo. Ovisno o interpretaciji mjera sredisnje banke od
strane javnosti, politika buduéih smjernica moze imati dvojaki, medusob-
no suprotan u€inak na dugoro€ne kamatnjake, a onda i na agregatnu
potraznju. S jedne strane, oekivanja niZzeg sluzbenog kratkoro¢nog ka-
matnjaka te posljedi¢no snizavanje terminske premije sadrZzane u dugo-
ro¢nim kamatnjacima rezultirat ¢e snizavanjem dugoro€nih kamatnjaka.
Medutim, ako buducée smjernice javnost interpretira kao znak da je stanje
gospodarstva loSije i da se oCekuje njegov sporiji oporavak nego sto se
prethodno mislilo, dugoro¢ni kamatnjaci mogu rasti. Ukupan ucinak po-
litike buducih smjernica na kretanje dugoro¢nih kamatnjaka u konacnici
¢e ovisiti o tome koji od ova dva ucinka prevlada.

Hochstein (2013) istiCe nekoliko ¢imbenika o kojima ovisi u€inkovitost
politike buducih smjernica. Prvi je stupanj uvjetovanosti — §to je on nizi,
veca je vjerojatnost da ¢e politika buduéih smjernica biti u€inkovita. Ako
se npr. odisejska politika buducih smjernica temelji na prevelikom broju
uvjeta, javnost moze sumnijati u obvezivanje srediSnje banke na provo-
denje odredene monetarne politike. Drugo, istice da nositelji monetarne
politike trebaju biti kredibilni i konzistentni prilikom mijenjanja komuni-
kacijske politike. Sto je veci kredibilitet srediSnje banke u javnosti, po-
litika buduéih smjernica bit ¢e ucinkovitija. SrediSnjim bankama koje su
prethodno koristile delfsku politiku buducih smjernica onda ¢e biti lakSe
uvesti odisejsku vrstu izjava. Na u€inkovitost politike buduéih smjernica
utjeCe i transparentnost srediSnje banke — veéa transparentnost bi treba-
la rezultirati uspjesSnijom politikom buduc¢ih smjernica. Davanje detaljnih
makroekonomskih projekcija i informacija o reakcijskoj funkciji monetar-
ne politike rezultira boljim razumijevanjem i predvidanjem strategije sre-
diSnje banke. U&inkovitost politike buducih smjernica ovisi i o prethodnoj
sposobnosti predvidanja srediSnje banke. Ako je srediSnja banka bila
uspjeSna u predvidanju makroekonomskih kretanja u proSlosti, veca je
vjerojatnost da ¢e javnost slijediti njene buduce smjernice.

Dosadasnja empirijska istrazivanja o u€inkovitosti politike buducih smjer-
nica dala su razliCite rezultate. Glrkaynak et al. (2005) istrazuju utjecaj
predkriznih priopéenja FOMC-a od srpnja 1991. do prosinca 2004. g.
na cijene imovine posebno razdvajajuci dio priopéenja koji se odnosi na
trenutnu promjenu sluzbenog kamatnjaka i dio koji sadrzava implicitno ili
eksplicitno objavljenu putanju kretanja kamatnjaka u buduénosti (politi-
ka buducih smjernica). Rezultati su pokazali da upravo putanja kretanja
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sluzbenog kamatnjaka znacajno utjece na cijene imovine u SAD-u. Slije-
deci njihovu metodologiju, Campbell et al. (2012) dolaze do sli¢nih rezul-
tata na podacima za razdoblje od 1996. do 2011. g. Medutim, oCekiva-
nja nizih buducih kamatnjaka rezultat su pogorSanja makroekonomskih
varijabli (procjena BDP-a i inflacije). Drugim rijeCima, javnost interpretira
politiku buducih smjernica Fed-a kao delfsku, tj. da sadrzi informacije o
makroekonomskim varijablama, a ne o promjenama monetarne politike.
S druge strane, prema Raskinu (2013), vremenski ograni¢ena politika
buducih smjernica Fed-a u razdoblju od kolovoza 2011. g. do prosinca
2012. g. rezultirala je statistiCki signifikantnom i ekonomski zna€ajnom
promjenom percepcije investitora o0 FOMC-ovoj reakcijskoj funkciji. Do
zakljucka da je politika buducih smjernica interpretirana kao promjena
reakcijske funkcije FOMC-a dolaze i Femia et al. (2013) proSirujuéi istra-
Zivanje i na izjave uvjetovane ekonomskim varijablama. Pozitivhe ucinke
politike buducih smjernica na kretanje cijena imovine te oCekivanja jav-
nosti pronalaze i Woodford (2012), Swanson i Williams (2013), Hosono i
Isobe (2014), Naki¢ (2015). Del Negro et al. (2015) pokazuju da FOMC-
ova priop¢enja koja uklju€uju buduce smjernice imaju heterogene ucinke
koji su rezultat ostalih elemenata sadrzanih u priopcenjima. Medutim,
ako se izoliraju ostali elementi priopéenja, politika buducih smjernica u
prosjeku ima pozitivne i znacajne ucinke na kretanje outputa i inflacije.

Kool i Thornton (2014) istraZivanjem politike budu¢ih smjernica sredis-
njih banaka Novoga Zelanda, Norveske, Svedske i SAD-a takoder do-
laze do zakljuka da politika buduéih smjernica ima pozitivan ucinak na
sposobnost trziSnih sudionika u predvidanju kratkoro¢nih kamatnjaka;
medutim, on je vrlo slab. Nadalje, Sto se ti¢e predvidanja dugoroc¢nih
kamatnjaka, uopcée ne pronalaze dokaze o njenom utjecaju. Prema Levin
et al. (2010), politika buduéih smjernica moze biti u€inkovita u poticanju
izlaska iz recesije umjerene snage i trajanja, ali je u rjeSavanju dubokih
recesija njen domet ograni¢en. Medutim, u kombinaciji s drugim mjera-
ma monetarne politike, poput kvantitativnog i kvalitativnog labavljenja,
moze doprinijeti izlasku iz recesije.

6. Zakljuéak

U posljednja dva desetlje¢a doSlo je do zna€ajne promjene komunika-
cije srediSnje banke s javnoscu. Postizanje vece neovisnosti sredidnjih
banaka dovelo je i do potrebe za viSim stupnjem transparentnosti kako
bi javnost na neki nacin mogla kontrolirati djeluje li srediSnja banka u
skladu s danim joj ovlastima. Stoga su pojedine srediSnje banke pocele
objavljivati projekcije kretanja makroekonomskih varijabli, ali i projekci-
je sluzbenog kamatnjaka u buduc¢nosti. Ovakva delfska politika buducih
smjernica doprinosi transparentnosti i kredibilitetu srediSnje banke, bo-
liem razumijevanju njenih mjera te joj olakSava upravljanje ocekivanji-
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ma javnosti. Osim s ciliem povecanja transparentnosti, srediSnje banke
u uvjetima niskih sluzbenih kamatnjaka mogu Koristiti politiku buducih
smjernica kako bi povecale ucinkovitost ekspanzivne monetarne politike.
U tom slu€aju sredidnje banke obi¢no koriste neki stupanj obvezivanja
(odisejska politika buducih smjernica) kako bi u uvjetima recesije i de-
flacije kroz utjecaj na oCekivane kratkoro€ne kamatnjake potaknule rast
inflacijskih o€ekivanja te dodatno sniZzavanje dugoro€nih kamatnih stopa.

Dosadasnja empirijska istraZivanja, iako ukazuju na razli¢it znacaj poli-
tike buduéih smjernica, uglavnhom pokazuju da ona mozZe imati pozitivhe
ucinke na cijene imovine, a onda i na BDP i inflaciju, u uvjetima niskog
sluzbenog kamatnjaka srediSnje banke. Za ucinkovitost politike budu-
¢ih smjernica, i delfske i odisejske, klju€an je kredibilitet koji je srediSnja
banka prethodno izgradila. Politika budu¢ih smjernica bit ¢e ucinkovitija
u slu€aju srediSnje banke Cije su se ranije projekcije pokazale to¢nijima,
odnosno one koje je odrzala prethodna obeéanja vezana za buduée mje-
re monetarne politike.

Osim prednosti, politika buducih smjernica ima i odredena ogranicenja.
Njeni ucinci prenose se na gospodarstvo putem ocekivanja ekonom-
skih subjekata zbog €ega je teSko unaprijed procijeniti kakvi ¢e oni biti.
Povec¢ana transparentnost, kao i obvezivanje srediSnje banke, moze
ugroziti prethodno steceni kredibilitet ako srediSnja banka nije uspjes-
na u svojim projekcijama ili se manifestiraju neocekivani dogadaji koji
zahtijevaju znacCajan zaokret monetarne politike. Stoga sredisnje ban-
ke moraju biti paZljive prilikom primjene politike buduéih smjernica u
upravljanju o€ekivanjima.

U kombinaciji s kvantitativnim labavljenjem, politika buducih smjernica
od 2008. g. doprinijela je oporavku cijena na financijskim trzistima; me-
dutim, postat ¢e jo$ vaznija kako suvremene sredi$nje banke budu izla-
zile iz nekonvencionalnih mjera monetarne politike. Da ne bi doslo do
naglog zaokreta cijena na financijskim trziStima koje se mogu odraziti
na realno gospodarstvo kao $to se to dogodilo 2008. g., srediSnje banke
moraju precizno informirati javnost o tempu i uvjetima pod kojima ¢e se
monetarna politika vracati u konvencionalne okvire.
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KOMPARATIVNA ANALIZA MIROVINSKIH FONDOVA
U HRVATSKOJ | EUROPI

SAZETAK

Jedna od klju¢nih stavki svake ekonomije, pa tako i hrvatske, svakako su mirovin-
ski fondovi. Poznato je da je mirovinski sustav u Hrvatskoj “napregnut”, odnosno
da je odnos broja zaposlenih i broja umirovljenika u dugoro€nom nepovoljnom
trendu. Medutim, za razliku od vecine prethodnih istraZivanja koja se bave miro-
vinskim sustavima, ovaj se rad nije usredotocio na demografske indikatore vec
se usmjerio na dosadasnje poslovanje mirovinskih fondova u vidu usporedbe sa
stanjem u Hrvatskoj slicnim zemljama. Na temelju provedene analize moze se
zakljugiti kako u odnosu na promatrane zemlje hrvatski mirovinski fondovi ras-
polazu znatnom vrijednos$c¢u akumulirane imovine, relativno i apsolutno gledano
visokim doprinosima te ostvaruju relativno niske operativne troskove uz relativnho
visoke, ali varijabilne prinose. Kako u strukturi ulaganja prevladavaju obveznice,
rije¢ je o jednom od konzervativnijih pristupa vodenju portfelja. Velike razlike u
strukturi ulaganja namecu pitanje usporedivosti nekih od pokazatelja $to vodi
ka pitanju postavljanja adekvatnog mijerila uspjesnosti (benchmarka) koji bi bio
prilagoden svakoj zemlji ili svakom mirovinskom fondu u skladu s njegovom ula-
gackom strategijom.

Klju€ne rije€i: mirovinski fondovi, komparativna analiza, uspjeSnost, Hrvatska

1. Uvod

Poznato je da je mirovinski sustav u Hrvatskoj “napregnut’, odnosno da
je odnos broja zaposlenih i broja umirovljenika u dugoroénom nepovolj-
nom trendu. Prema podacima Organizacije za ekonomsku suradnju i ra-
zvoj (OECD) prikazanima na grafikonu 1., na svakog radno sposobnog
stanovnika u Hrvatskoj dolazi 0,3 stanovnika starijih od 65 godina. Ci-
njenica da je u vecini usporedivih europskih zemalja situacija vrlo sli¢na
ne pruza nikakvu utjehu nego ukazuje na ozbiljnost problema na razini
cijele Europe. Nimalo pozitivniji zaklju€ak ne omogucuju ni stope zamje-
ne (omjeri mirovine i pla¢e) u promatranim zemljama, koje su korisne u
kontekstu socijalne politike. Naime, prosje¢an hrvatski gradanin je ve¢
2012. godine odlaskom u mirovinu prepolovio svoja neto primanja, smje-
stivSi Hrvatsku na zacelje medu europskim zemljama. No, prema izradu-
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nima Ekonomskoga instituta Zagreb (Nesti¢, Tomi¢, 2012), taj ionako lo$
odnos ¢e se s vremenom dodatno pogorsavati.

Rumunjska s 4,2
Slovatka 20,0
Poljska 23,0
Cetka 27,1
Slovenija 27,6
Madarska 27,8
Austrija 30,1
Hrvatska 30,6

Grika 32,9
Italija 35,9

Grafikon 1. Postotak stanovnistva starijeg od 65 godina u odnosu na stanovnistvo
izmedu 20 i 64 godine 2014. godine
Izvor: OECD

Medutim, ovaj rad se ne usredotoCuje na negativhe demografske indi-
katore, ve¢ svoj fokus usmjerava ka poslovanju mirovinskih fondova.
Prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HAN-
FA-e), ukupan broj mirovinskih fondova je u Hrvatskoj s vremenom do-
stigao sadasnju brojku od 35 obveznih i dobrovoljnih fondova (zadnje
povecanje 2014. godine rezultat je reforme i podjele svakoga od Cetiri
obvezna mirovinska fonda na kategorije A, B i C) koji danas imaju vise
od 2 milijuna &lanova. Sto se ti¢e stope rasta &lanstva, ona je s vreme-
nom padala zbog povecéanja ukupnog broja ¢lanova dok se istovremeno
broj novih ¢lanova smanjivao, ponajprije zbog nepovoljne gospodarske
situacije u Hrvatskoj izazvane krizom. Njena razina trenutno stagnira, a
hoce li se stagnacija nastaviti, ovisi kako o demografskim tako i o eko-
nomskim prilikama u zemlji narednih godina.
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Grafikon 2. Neto imovina i godi$nja stopa rasta mirovinskih fondova u Hrvatskoj, u
milijardama kuna na kraju razdoblja
Izvor: HANFA
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Takoder, veli¢ina imovine kojom raspolazu ¢ini mirovinske fondove atrak-
tivnima u vidu resursa za rjeSavanje kratkoro¢nih i srednjoro¢nih pro-
raCunskih deficita. No takvim idejama, kako u Europi, tako i Hrvatskoj,
najcesce ne prethode detaljnije analize. Ono $to je sigurno jest Cinjenica
kako mirovinski fondovi u Hrvatskoj trenutno raspolazu neto imovinom
vrijednom viSe od 83 milijarde kuna. Prema podacima na grafikonu 2.
vidljivo je kako stopa rasta imovine opada $to je uvjetovano s nekoliko
razli¢itih ¢imbenika. Kao prvo, gospodarska kriza se odrazila na broj za-
poslenih, a time i na broj ¢lanova mirovinskih fondova. Izravna posljedi-
ca ovoga smanjenja su niza nova izdvajanja u mirovinske fondove sto
dovodi do usporavanja rasta njihove imovine. Nadalje, treba imati na
umu da su hrvatski mirovinski fondovi jos mladi te je prijasnji snazan rast
neto imovine bio ponajprije rezultat konstantne akumulacije kapitala sa-
dasnjih zaposlenika uz vrlo mala potrazivanja od strane zaposlenika koji
su odlazili u mirovinu. Drugim rije¢ima, u godinama nakon reforme, broj
¢lanova fondova je konstantno rastao jer su se uklju€ivali novozaposleni,
a gotovo nitko nije odlazio u mirovinu zbog specificne dobne struktu-
re prvih €lanova fondova. Ova situacija se s vremenom polako mijenja.
Konacno, vazno je uo€iti i nagli pad vrijednosti neto imovine iz 2008.
godine koji je rezultat pada vrijednosti portfelja mirovinskih fondova zbog
svjetskog financijskog kolapsa. S vremenom ¢e stopa rasta neto imovi-
ne ovisiti pretezno o ulagackoj politici pojedinog fonda, uz pretpostavku
kako ¢e se dolazak novih i odlazak starih ¢lanova ujednaciti.

Kada je rije€ o strukturi ulaganja hrvatskih mirovinskih fondova, znacajno
prevladava domaca imovina s udjelom od oko 90%, i to pretezno obve-
znice (grafikon 3.). Ovo je prvenstveno posljedica zakonskog okvira koji
propisuje koliko mirovinski fond moze ulagati u oblike imovine razliCite
rizinosti. U grafikonu 3. u obveznice su ubrojene domace i inozemne
drzavne, korporativne i municipalne obveznice, a u investicijske fondove
domaci i inozemni otvoreni i zatvoreni fondovi.
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Grafikon 3. Struktura ukupne imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj
Izvor: HANFA
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Detaljnija analiza strukture domace imovine mirovinskih fondova prika-
zane na grafikonu 10. pokazuje kako hrvatske drzavne obveznice Cine
preko 80% portfelja. Pri spomenutoj analizi u kategoriji ,ostala domaca
imovina“ najve¢im se dijelom nalaze korporativhe obveznice i udjeli u
investicijskim fondovima (UCITS i AF). S druge pak strane, u strukturi
inozemne imovine hrvatskih mirovinskih fondova prikazane na grafikonu
11., nakon oscilacija u proSlom desetljecu, dionice €ine znacajno najvedi
dio portfelja. U kategoriji ,ostalo u inozemnoj imovini“ najve¢im su se
dijelom povijesno nalazile drzavne i korporativne obveznice, dok su se u
novije vrijeme ulaganja mirovinskih fondova u strane obveznice svela na
nulu zbog negativnih prinosa emitenata ovih obveznica.

2. Pregled postojece literature

Mirovinski fondovi u Republici Hrvatskoj najéeS¢e se promatraju u Sirem
kontekstu — kao dio mirovinskog sustava, uglavnom s aspekta socijalne
politike. Baki¢ (2000) je u razdoblju prije reforme mirovinskog sustava
ukazao na moguce probleme koji se mogu pojaviti u budu¢em djelova-
nju novoga sustava. Puljiz obraduje mirovinski sustav u nizu radova (npr.
2007, 2011). U jednom od tih radova, Puljiz (2011) navodi kako su neki od
glavnih izazova dana$njih mirovinskih sustava Sirom svijeta demografske
promjene poput starenja stanovnistva, rastu¢a kompetitivnost na svjetskoj
razini, promjene na trzistu rada i otpor koji se pruza reformama postojeceg
stanja. Bejakovi¢ (2012) navodi kako su na hrvatsku mirovinsku reformu
znacajno utjecale one provedene u Poljskoj i Madarskoj. S druge strane,
Slovenija i Ce$ka su uvele samo dobrovoljnu mirovinsku $tednju, a Slo-
vacka, Madarska i Poljska su s vremenom izvrSile znaCajne preinake ili
demontiranje provedenih reformi (Puljiz, 2011), iako se €ini kako je primar-
ni motiv ovih poteza bila kratkoro¢na fiskalna konsolidacija (Rudolph et.al,
2010) bez prethodno provedene dublje analize. Vukorepa je, u disertaciji
koju je prezentirala kroz monografiju (2012), ekstenzivno obradila sustav
mirovinskog osiguranja te je Cetvrto poglavlje posvetila mirovinskim fondo-
vima, njihovim sustavima upravljanja rizicima i troSkovima.

S druge strane, malobrojna su istrazivanja koja se detaljnije bave samim
poslovanjem hrvatskih mirovinskih fondova. Barac i Latkovi¢ (2000) fo-
kusirali su se na pitanja diversifikacije portfelja mirovinskih fondova te
ukazali na potrebu vece alokacije sredstava na medunarodnom trzistu.
Baki¢ (2002) je analizirao ograni¢enja ulaganja mirovinskih fondova te
primjerenost povezanih tehni¢kih odredbi poput zajam¢enog prinosa i
referentne stope. Culinovié Herc i Jurié¢ (2008) dali su opéeniti uvid u
poslovanje mirovinskih fondova. Iste su godine — u kontekstu globalne fi-
nancijske krize — Poto¢njak i Vukorepa (2008) analizirali nacine upravlja-
nja rizikom i zastite imovine mirovinskih fondova od rizika negativnog ili
nedostatnog prinosa. Latkovi¢ i Liker (2009) su izracunali kako bi godis-
nji realni prinos mirovinskih fondova u Hrvatskoj trebao biti 3,22%. Svoje
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izraCune su temeljili na prinosima vrijednosnica na razvijenijim trzistima,
ali su projekciju korigirali uzevsi u obzir €injenice da hrvatski mirovinski
fondovi ulazu u rizi€niju domacu imovinu i imaju relativno konzervativan
portfelj. Bahovec et.al, (2011) istrazivali su koncentraciju u djelatnosti mi-
rovinskih fondova te uo€ili blago rastu¢e pokazatelje koncentracije uku-
pne imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj. Bejakovi¢ (2012) je izracu-
nao kako je prosjecni godidnji prinos mirovinskih fondova bio 5,49%, $to
je 2,7% viSe od inflacije te time i viSe od Zeljenog prinosa pri uvodenju
reforme (2% iznad inflacije). On usto tvrdi kako su ti prinosi medu viSima
u regiji i Europi. On smatra ,ociglednim® kako postoji prostor za smanje-
nje naknada (troSkova) za poslovanje fondova, a ,nuznim“ potrebu po-
vecanja obvezne stope izdvajanja. Takoder je predlozio podjelu imovine
u tri podportfelja, $to je i izvedeno u reformi mirovinskog sustava 2014.
godine. Novakovi¢ (2015) je na hrvatske mirovinske fondove primijenio
uobiajene mjere uspjesSnosti prilagodene za rizik poput Sharpeovog i
Sortinovog omjera te zakljucio kako hrvatski mirovinski fondovi nadilaze
prinos portfelja sastavljenog od indeksa CROBEX i CROBIS koji je sluzio
kao referentna vrijednost. Matek i Radakovi¢ (2015) su analizirali aktivni
menadZzment hrvatskih obveznih mirovinskih fondova te zakljudili kako
su menadzeri portfelja svojim aktivnim upravljackim odlukama ostvarili
dodatan prinos na portfelj. Kona¢no, Matek et.al, (2016) su takoder ra-
Cunali uspjesnost mirovinskih fondova preko mjera prilagodenih za rizik i
zakljucili kako fondovi dostizu ciljeve u obliku bezrizicne kamatne stope
ili odredenog mijerila (benchmarka).

Iz svega navedenog moze se zakljuciti kako je poslovanje mirovinskih
fondova u Republici Hrvatskoj podrucje koje je nedovoljno obradeno,
posebno gledano u kontekstu medunarodne usporedbe kretanja klju€nih
pokazatelja, te bi u njemu istrazivaci mogli iznijeti nove doprinose.

3. Metodologija i podaci

Buduci da je cilj ovoga rada analizirati poslovanje mirovinskih fondova i
kretanje njihovih klju€nih pokazatelja u medunarodnom kontekstu, bilo je
vazno odabrati mirovinske fondove onih zemalja koje su po svojim ka-
rakteristikama medusobno sli¢éne i zanimljive za usporedbu s Hrvatskom.
Stoga su uz hrvatske mirovinske fondove analizirani mirovinski fondovi
u europskim drZzavama koje su Hrvatskoj bliske s geografskog aspekta,
onog ekonomskog (na usporedivom su stupnju razvoja) ili onom socio-
ekonomskom (postkomunisticke zemlje). Stoga su za analizu odabrani
mirovinski fondovi Austrije, Bugarske, Ceske, Gréke, ltalije, Madarske,
Poljske, Rumunjske, Slovacke, Slovenije i Srbije.

Glavni izvori podataka za izradu ovoga rada su baze podataka o mirovin-
skim sustavima Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (Organisati-
on for Economic Co-operation and Development — OECD) te baze poda-
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taka i godisnja izvjeSca Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA). Osim ovih glavnih izvora, koristeni su i podaci Europskog nad-
zornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (European
Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA), StatistiCkoga
ureda Europskih zajednica (Eurostat) i Hrvatske narodne banke (HNB).
Kako koristeni izvori podataka uglavnom nude opéenite podatke, vecina u
radu prikazanih pokazatelja rezultat je izracuna autora. Autori su preuzete
opcenite podatke statisticki obradili dok su u izracunu klju€nih pokazatelja
Cesto kombinirali viSe razlicitih izvora jer su vrlo ¢esto problem bili nepot-
puni podaci pojedinog izvora ili $to isti izvor nije pruzao sve potrebne in-
formacije za izracun odredenog pokazatelja. Primjerice, EIOPA ne isporu-
¢uje podatke za Cesku, Madarsku i Srbiju. Stoga u pojedinim izradunima
nisu prikazane sve prethodno navedene zemlje.

Od pokazatelja zanimljivih za komparativhu analizu, u ovome radu su
izabrani sljedec¢i. Promatrano je kretanje ukupne imovine mirovinskih
fondova u analiziranom razdoblju od 2010. do 2014. godine, §to je za-
dnja godina za koju su dostupni svi podaci. Osim ukupne promjene vri-
jednosti imovine, izraCunat je zanimljiv podatak o vrijednosti imovine po
zaposlenom koji usporedbu ¢ini svrsishodnijom. Osim same promjene,
koristan je pokazatelj i odnos imovine mirovinskih fondova prema bruto
domacem proizvodu te odnos doprinosa (izdvajanja) u mirovinske fondo-
ve u odnosu na bruto domadi proizvod. Kada se pogledaju ova izdvajanja
u hrvatske mirovinske fondove u odnosu na iste podatke u usporedivim
europskim zemljama, ali po zaposlenom, opet nastaje zanimljivi kompa-
rabilan pokazatelj. Svakako zanimljiv pokazatelj za usporednu analizu su
i ostvareni prinosi mirovinskih fondova, no ne samo oni, nego i ekono-
micnost poslovanja koju pokazuju operativni troSkovi koji su zabiljezeni
u ostvarivanju navedenih prinosa. Kona¢no, neizostavno je promatrana i
struktura ulaganja mirovinskih fondova.

4. Rezultati

Buduc¢i da su mirovinski fondovi relativno nova pojava u vecini proma-
tranih zemalja, posebno onim postkomunisti¢kim, mozZe se o€ekivati da
je njihov rad u prvim desetlje¢cima od uvodenja obiljeZila zna¢ajna aku-
mulacija kapitala. Razlog ovome o€ekivanome rastu imovine mirovinskih
fondova je Cinjenica da se u prvim godinama biljeZzi mnogo viSe novih
¢lanova u odnosu na broj €lanova koji prestaju raditi i odlaze u mirovinu.
Kako su uplate u mirovinske fondove znacajno vece od isplata po mi-
rovinama, ukupna imovina mirovinskih fondova brzo raste. Ovakvo se
kretanje moze vidjeti i na podacima iz tablice 1., koja donosi vrijednost
imovine mirovinskih fondova u promatranim zemljama 2010. i 2014. go-
dine. Oc¢ito je kako sve promatrane zemlje biljeze rast imovine, osim Polj-
ske. Poljski je slu¢aj specifi¢an jer je Poljska svoju mirovinsku reformu
zaustavila tako $to je prvo smanjila izdvajanja u mirovinske fondove, a
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nakon toga je i povukla znacajan dio sredstava iz mirovinskih fondova
natrag u sustav medugeneracijske solidarnosti. Sve ostale zemlje biljeze
rast vrijednosti imovine mirovinskih fondova koji je vrlo razli¢it u apso-
lutnim iznosima jer je rije€ o vrlo razli¢itim ekonomijama kada je rije€
o visini bruto domaceg proizvoda, broja zaposlenih i duZini postojanja
mirovinskih fondova. Tako se u Hrvatskoj vrijednost imovine mirovinskih
fondova povecala s 5,2 na 9,2 milijardi eura.

Ukupna imovina mirovinskih | Ukupna imovina mirovinskih | Imovina fonda
Drzava fondova, poCetno razdoblje | fondova, zavr$no razdoblie | po zaposlenom
godina u mil. € godina u mil. € (2014.,u €)

Hrvatska 2010. 5.225,45| 2014. 9.200,69 5.875
Italija 2010. 70.759,09 | 2014. 107.884,97 4.842
Austrija 2010. 15.238,13| 2014. 19.260,04 4.683
Slovacka 2010. 4.908,82| 2014. 8.021,46 3.355
Slovenija 2010. 1.086,12| 2014. 1.578,04 2.017
Poljska 2010. 56.124,63| 2014. 36.032,10 1.487
Rumunjska 2010. 1.128,04 | 2014. 4.530,27 1.024

Tablica 1. Imovina mirovinskih fondova u odabranim europskim drzavama
Izvor: izraGun autora prema podacima iz OECD-a, Eurostata, EIOPA-e

tablice 1. Naime, vrijednost imovine mirovinskih fondova po zaposlenom
omogucuje usporedbu medu zemljama jer otklanja problem razlika u broju
stanovnika i zaposlenih. Tako Hrvatska zauzima vodece mjesto medu pro-
matranim zemljama s preko 5.800 eura imovine mirovinskih fondova po
zaposlenom. No, kada se pogleda jo$ jedan relativni pokazatelj primjeren
za usporednu analizu — vrijednost imovine mirovinskih fondova kao po-
stotak bruto domaceg proizvoda na grafikonu 4., Hrvatska opet zauzima
vodecée mjesto s preko 21%. Osim toga, Hrvatska biljezi i najbrzi rast ovog
pokazatelja. Cinjenica da je u mirovinskim fondovima pohranjeno vise od
petine vrijednosti bruto domaceg proizvoda &ini ih vrlo vaznim imbenikom
ne samo na trzidtu kapitala nego i u ukupnom gospodarstvu.

Hrva s k| —— . )| )
Slovaka | —" 10 ¢
Bugars ka s 10,0
Pgljska e —— 7
Cetha | —— o
Italija | — 7
Austrija | — T, 3 2010 m2011 ®2012 m2013 m2014
Slovenija E— 42
Madarska |E— 41
Rumunjska | 3,0
Srbija & 0,6
Grika o 0,6
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Grafikon 4. Imovina mirovinskih fondova kao postotak BDP-a
Izvor: izraCun autora prema podacima iz OECD-a
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Cinjenica je da je tako visoka vrijednost imovine primamljiva i kao po-
tencijalan nacin pokrivanja proracunskog deficita ili javnog duga. 1z gra-
fikona 4. se vidi da samo Poljska i Madarska biljeze pad visine imovine
mirovinskih fondova u usporedbi s bruto domac¢im proizvodom. Kao $to
je prethodno spomenuto, Poljska je 2014. godine povukla dio imovine
mirovinskih fondova i stavila ga pod nadzor drzave dok je Madarska
2011. godine provela jos radikalniju reformu te pod drzavni nadzor stavi-
la najveci dio imovine mirovinskih fondova. Sve ostale zemlje biljeZe rast
vrijednosti imovine. Ovaj rast je najsporiji u Grékoj buduci da je ona tek
2008. godine uvela mirovinske fondove u svoj mirovinski sustav. Sto se
Hrvatske ti¢e, ovaj se rezultat moze djelomi¢no pripisati relativno krat-
kom periodu postojanja mirovinskih fondova koji jo$ uvijek znacajno viSe
imovine prikupljaju nego S§to isplacuju pa je trenutni saldo vrlo visok. No,
mnogo vazniji razlog zasto su hrvatski mirovinski fondovi tako brzo dosli
do vodeceg mjesta medu promatranim zemljama kada je rije€ o imovini
kao postotku BDP-a krije se u visini doprinosa u mirovinske fondove koja
je prikazana na grafikonu 5. Doprinosi (izdvajanja) zaposlenih u hrvatske
mirovinske fondove €ini visokih 1,673% bruto domaceg proizvoda, po
¢emu je Hrvatska opet vode¢a medu promatranim zemljama. Zemlje u
kojima su mirovinski fondovi prisutni dulji vremenski period, poput Italije
i Austrije, izdvajaju godiSnje mnogo manje kada se gleda relativni iznos.
Takoder, ocito je kako je spori grcki rast imovine mirovinskih fondova
prouzrokovan i vrlo malim izdvajanjima u fondove.
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Grafikon 5. Doprinosi u mirovinske fondove kao postotak BDP-a
Izvor: izraun autora prema podacima iz OECD-a

lako je Hrvatska vodec¢a zemlja po doprinosima u mirovinske fondove
gledano relativno, ona nimalo ne zaostaje ni kada su u pitanju apsolutni
iznosi koji su izra€unati i prikazani na grafikonu 6. Tako prosjecni hrvatski
osiguranik (zaposlena osoba) godi$nje izdvaja oko 440 eura u mirovin-
ske fondove, ¢ime je u rangu razvijenijih zemalja poput Austrije i Italije.
Ovdje je zanimljivo primijetiti kako su ova izdvajanja uglavnom stabilna
kroz vrijeme, dok je u isto to promatrano vrijeme hrvatski bruto doma-
¢i proizvod padao. Ovo je jo$ jedan razlog zasto su mirovinski fondovi
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tako brzo dosli do visoke vrijednosti imovine gledane kao postotak bruto
domaceg proizvoda.
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Grafikon 6. Doprinosi u mirovinske fondove po zaposlenom u eurima
Izvor: izracun autora prema podacima iz OECD-a, Eurostata, HANFA-e, HNB-a, EIOPA-e

Jedan od najzanimljivijih pokazatelja rada mirovinskih fondova svakako
su prinosi koji su mirovinski fondovi ostvarili na imovinu koja im je povje-
rena od strane osiguranika (zaposlenih). Prema podacima na grafiko-
nu 7., hrvatski mirovinski fondovi ostvarili su 2014. godine najvisi realni
godisnji prinos medu promatranim zemljama od preko 11%. Medutim,
godinu ranije, ostvarili su jedan od najniZih prinosa €ime su uvjerljivo
najvarijabilniji medu promatranim zemljama. Medutim, kada se promotri
duza vremenska serija, hrvatski fondovi ostvaruju prosjecne ili iznadpro-
sjecne prinose uz prosje¢nu varijabilnost.
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Grafikon 7. Realni godi$nji prinosi mirovinskih fondova u odabranim zemljama
Izvor: izracun autora prema podacima iz OECD-a, HNB-a, HANFA-e

Visok prinos u 2014. godini rezultat je snaznog rasta vrijednosti hrvatskih
drzavnih obveznica koje ¢ine znac¢ajan dio portfelja hrvatskih mirovinskih
fondova, o ¢emu ¢e biti rijeci kasnije.
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Grafikon 8. Operativni troSkovi fondova kao postotak ukupne imovine
Izvor: izraun autora prema podacima iz OECD-a

Prethodno spomenuti prinosi ne govore mnogo ako se ne analizira i uz
kakve su troSkove ostvareni. Stoga su na grafikonu 8. prikazani operativni
troSkovi fondova kao postotak ukupne imovine kojom fondovi upravljaju.
Drustva za upravljanje mirovinskim fondovima u svom radu biljeze tros-
kove upravljanja fondom poput transakcijskih troSkova, troSkova agenata
prodaje i marketinga te troSkove poslovanja samog drustva poput materi-
jalnih troskova, troSkova osoblja, amortizacije i rezerviranja. Kada se po-
gledaju rezultati analize, oc€ito je kako hrvatski mirovinski fondovi, odno-
sno drustva koja njima upravljaju, troSe relativnho malo (0,56% vrijednosti
imovine) za upravljanje imovinom u odnosu na ostale promatrane zemlje.
Kada se taj podatak stavi u kontekst relativno visokih prinosa koje hrvat-
ski fondovi ostvaruju, moze se zakljuciti kako posluju uspjeSno i donose
vrijednost za osiguranike koju relativno malo naplacuju.
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Grafikon 9. Struktura ulaganja mirovinskih fondova u odabranim drzavama u
2014. godini
Izvor: izraun autora prema podacima iz HANFA-e, OECD-a
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Konacno, vrlo vazan element u analizi poslovanja svakog subjekta na
financijskom trzistu, pa tako i mirovinskih fondova, je struktura ulaganja.
Naime, promatrani ostvareni prinosi i s njima povezani troSkovi znacaj-
no ovise o strukturi portfelja, odnosno ulagackoj politici fonda. Ona je u
slu¢aju Hrvatske, a i drugih zemalja, djelomi¢no definirana zakonskim
propisima o ogranienju ulaganja, ali menadZment fonda jo$ uvijek ima
odredenu slobodu u izboru vrijednosnica u koje ¢e uloziti. Tako podaci u
grafikonu 9. pokazuju kako €eski mirovinski fondovi ulazu u obveznice
mnogo vise, €ak i u odnosu na hrvatske mirovinske fondove, a posebno
u odnosu na one talijanske i poljske koji pretezno ulazu u dionice. Ovako
velike razlike u strukturi portfelja mirovinskih fondova promatranih ze-
malja upucuju na zaklju¢ak kako obi¢na usporedba ostvarenih prinosa i
troSkova ne govori niSta bez uzimanja u obzir strukture ulaganja.

5. Zakljuéak

Hrvatski i europski mirovinski sustavi ve¢ se dugi niz godina suo¢ava-
ju sa sve vec¢im problemom demografskih promjena i svojom upitnom
odrzivosti. Ovaj problem nema jednostavno i univerzalno rjeSenje te se
bilieze brojni pokusaji trazenja odrZzivog modela mirovinskog sustava.
Tako je mirovinskom reformom u Hrvatskoj uveden drugi stup mirovin-
skog osiguranja u vidu individualne Stednje u mirovinskim fondovima.
Dosadasnje poslovanje mirovinskih fondova u Hrvatskoj nije dovoljno
analizirano, djelomi¢no zbog vremenskog intervala od po&etka njihovog
djelovanja 2002. godine do danas, koji je relativno kratak. Medutim, ovaj
rad je pokusao dati uvid u njihovo dosadasnje poslovanje u vidu uspo-
redbe sa stanjem u Hrvatskoj sli¢nim zemljama.

Na temelju provedene analize moze se zakljuditi da hrvatski mirovinski
fondovi raspolazu znatnom vrijedno$¢u imovine koja Cini preko 21% hr-
vatskog bruto domaceg proizvoda, $to ih u krugu promatranih zemalja
¢ini vodeéima po snazi u domaéem gospodarstvu. Ovu njihovu financij-
sku snagu svakako treba ozbiljno shvatiti. Osim visoke vrijednosti aku-
mulirane imovine, hrvatski mirovinski fondovi su vodedi i u relativnim i u
apsolutnim izdvajanjima (doprinosima) koje osiguranici u njih uplacuju.
Nadalje, buduéi da ostvaruju relativho niske operativne troSkove uz rela-
tivno visoke, ali varijabilne prinose, moZe se zakljuciti kako osiguranicima
pruzaju jednu od boljih usluga u odnosu na promatrane zemlje. Konac-
no, kako u strukturi ulaganja prevladavaju obveznice, sto je i zakonski re-
gulirano, moze se zakljugiti kako je rije€ o jednom od najkonzervativnijih
pristupa vodenju portfelja po pitanju rizika medu promatranim zemljama.

Upravo iz pitanja strukture ulaganja proizlazi glavni smjer djelovanja bu-
dudih istrazivanja na ovu temu. Naime, kako su razlike u strukturi ulaga-
nja velike medu mirovinskim fondovima u promatranim zemljama, po-
stavlja se pitanje usporedivosti nekih od pokazatelja analiziranih u ovom

179



radu. Ostvareni prinosi kao takvi nisu relevantna podloga za usporedbu
i donoSenje zakljuCaka o vecoj ili manjoj uspjesSnosti poslovanja poje-
dinih mirovinskih fondova ako se u obzir ne uzme struktura ulaganja.
Iz ovoga proizlazi pitanje postavljanja adekvatnog mijerila uspjeSnosti
(benchmarka) koji bi bio prilagoden svakoj zemlji ili svakom mirovinskom
fondu u skladu s njegovom ulagackom strategijom i koji bi jedini precizno
mogao odgovoriti na pitanje posluju li pojedini mirovinski fondovi uspjes-
no ili ne u europskom kontekstu. Ovo pitanje bi moglo biti predmetom
buducih istrazivanja.
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OPOREZIVANJE FINANCIJSKOG SEKTORA U
ZEMLJAMA EUROPSKE UNIJE'

SAZETAK

Financijska i ekonomska kriza ukazala je na nedostatke u regulacijskom i super-
vizorskom okviru financijskih sustava te na sklonost financijskih institucija prema
Spekulativnom ponasanju i pretjeranom preuzimaniju rizika. Uslijedio je snazan
javni pritisak i konsenzus EU-a da se financijskom sustavu nametne obveza ve-
¢eg sudjelovanja u javnim financijama s ciljem ,fer i zna¢ajnog“ doprinosa finan-
cijskoj stabilnosti.

Neke od zemalja &lanica, primjerice Francuska i ltalija, uvele su nove oblike opo-
rezivanja financijskog sektora, dok su druge zadrzale postojece fiskalne okvire.
Zbog opasnosti od fragmentacije trzista, neadekvatne alokacije kapitala i dvo-
strukog oporezivanja u uvjetima razli¢itih oblika oporezivanja, na razini EU-a je
usuglaseno da je najbolji nacin osiguranja stabilnosti jedinstvenog trzista i pro-
moviranja ,ispravnog® ponasanja trziSnih sudionika, implementacija harmonizira-
ne porezne europske regulative. Aktualna rasprava medu drzavama ¢lanicama o
uvodenju jedinstvenog, europskog poreza na financijske transakcije (FTT-a) jo$
uvijek nije rezultirala kona¢nim fiskalnim rjeSenjem. U radu se, osim planiranog
uvodenja FTT-a, prezentiraju i kriticki propituju alternativna nacionalna porezna
rieSenja usmjerena na financijski sustav u zemljama EU-a.

Kljuéne rije€i: financijski sustav, financijska stabilnost, oporezivanje, financijske
institucije, FTT, EU

1. Uvod

Razorne posljedice i utjecaj ekonomske i financijske krize na podrucju
EU-a rezultirale su znacajnim opterecenjem drzavnih financija vecine
Clanica. Drzavni proracun na razini EU-a (prosjek) je, iz gotovo uravno-
teZenog 2007. godine, iskazao negativne tendencije uz porast deficita
na 6,4% BDP-a tri godine kasnije te 3,0% BDP-a 2014. godine. Prosjec-
ni javni dug u istom razdoblju zabiljezio je porast od predkriznih 60%
BDP-a na gotovo 90% BDP-a u godinama koje su uslijedile (Chisiari
et al., 2016). Potreba za dodatnim prihodima proizvela je pritisak i ob-
vezu javnih tijela EU-a da preispitaju dosadasnje politike i okvire rada

1 Ovaj rad rezultat je projekta ,Tax Policy and Fiscal Consolidation in Croatia“ (IP-2013-
11-8174) koji financira Hrvatska zaklada za znanost te projekta Sveucilista u Rijeci “Porezni
sustavi ekonomsko-socijalni odnosi hrvatskog drustva” (br. 13.02.1.2.02.).
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financijskog sektora obzirom na odgovornost za nastanak i dubinu krize.
Istovremeno, Siroke politicke, znanstvene i stru¢ne rasprave istaknule
su jedinstvenu percepciju javnosti financijskog sektora kao neopravdano
povlastenog dijela nacionalnih gospodarstava koji je osloboden adekvat-
nog i fer doprinosa u rjeSavanju nastalih distorzija. Osim neodgovornog
pona8anja financijskog sektora prije i poslije krize, posebno se isti¢e po-
voljan polozZaj financijskih institucija u pogledu podoporezivosti u odnosu
na druge sektore. Europski financijski sektor nije uklju¢en u sustav pla-
¢anja PDV-a obzirom na poteSkoc¢e u primjeni jer se vecina prihoda od
financijskih usluga temelji na marzi.

Stoga se vec dvije godine nakon izbijanja financijske krize i formalno
pristupilo pripremi i definiranju proceduralnih mjera koje je potrebno po-
duzeti u cilju ostvarenja pravednijeg i stabilnijeg europskog financijskog
sustava. Definirala se nuznost dizajniranja i implementiranja nadnacio-
nalne porezne reforme financijskoga sektora. U listopadu 2010. godine
Europska komisija objavila je dokument Communication on the taxation
of the financial sector i sljedece godine je uslijedila javna rasprava o
novom fiskalnom okviru. Politicka debata fokusirala se na dva mogu-
Ca alternativna porezna rjeSenja. Prvi prijedlog odnosio se na uvodenje
poreza na financijsku aktivnost (financial activity tax, FAT) kojim se opo-
rezuje neto vrijednost ekonomske aktivnosti, a koji se pojednostavljeno
moze definirati kao porez na dodanu vrijednost za financijske institucije.
S druge strane, Europska komisija se zalagala za uvodenje poreza na
financijske transakcije (financial transaction tax, FTT) kojemu primarna
svrha nije rast poreznih prihoda, ve¢ ograni¢avanje Spekulativhog pona-
$anja i preuzimanja pretjeranih rizika sudionika na financijskim trzistima.2

Europska komisija je 28. rujna 2011. godine predloZila novu Direktivu o
zajedniCkom sustavu oporezivanja financijskih transakcija koja predvi-
da uvodenje FTT-a (European Commission, 2011), s obrazloZenjem da
¢e njegova primjena povecati ucinkovitost i stabilnost financijskih trzista
te doprinijeti smanjenju pretjeranog preuzimanija rizika. Uvodenje FTT-a
planirano je od 2014. godine, ali obzirom na brojne nesuglasice europ-
skih zemalja, doslo je do odgode te do aktiviranja tzv. ,mehanizma po-
jacane suradnje” za zemlje koje su odlucile sudjelovati u primjeni novog
poreznog okvira. U meduvremenu, mnoge drzave EU-a uvele su neki
oblik oporezivanja financijskog sektora te se do danas nije ostvarila ideja
o jedinstvenom europskom oporezivanju financijskih transakcija.

2 Rasprava je bila potaknuta pozivom zemalja G-20 da se ispitaju moguénosti kojima
¢e financijski sektor intenzivnije doprinijeti javnim financijama. MMF je, osim mogu¢nosti
oporezivanja aktivnosti/transakcija financijskog sektora na opc¢oj razini (FAT ili FTT), pred-
loZio i osnivanje Fonda za stabilnost (Financial Stability Contribution) koji bi financirale fi-
nancijske institucije i ¢ija bi se sredstva koristila za oporavak financijskog sektora u slu¢aju
novih nestabilnosti ili kriza.
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U sljedec¢em dijelu rada iznose se primjeri primjene FTT-a u zemljama
¢lanicama EU-a prije i nakon financijske krize. Trec¢i dio daje kratki pre-
gled ostalih oblika oporezivanja financijskog sektora u EU-u. Prije za-
klju€nih razmatranja opisuje se napredak u implementaciji jedinstvenog
poreznog rjeSenja, odnosno europskog FTT-a.

2. Oporezivanje financijskih transakcija u zemljama EU-a

Na razini EU-a postoji Siri konsenzus o vaznosti oporezivanja financij-
skog sektora koji ¢e, osim dodatnih prihoda javnim financijama, pridoni-
jeti i njegovoj stabilnosti. Brojne zemlje ¢lanice EU-a su od pocetka finan-
cijske krize uvele neke od oblika poreza na financijske transakcije ili su
zadrzale postojeca fiskalna opterecenija. Italija i Francuska jedine su ze-
mlje Ciji fiskalni okvir ukljuuje FTT porez usporediv s oblikom koji pred-
laze Europska komisija. Ujedinjeno Kraljevstvo bila je prva nacionalna
ekonomija koja je uvela oporezivanje financijskih transakcija krajem 17.
stoljeca. Isti se zadrzao do danas te se istaknuo kao pozitivan primjer,
dok se uvodenje Svedskog FTT-a nije pokazalo ispravnom odlukom zbog
bijega kapitala iz zemlje i neodgovaraju¢eg dizajna poreznog okvira.

2.1. Prethodni oblici FTT-a u zemljama EU-a

Povijesno gledano, porez na financijske transakcije poznat je jo§ od
1694. godine kada je Ujedinjeno Kraljevstvo uvelo tzv. ,stamp duty”. Isti
se pla¢ao na transakcije obi¢nih dionica (i imovine konvertibilne u dioni-
ce) za kompanije koje imaju sjediste u Ujedinjenom Kraljevstvu, pri ¢emu
je kupnja dionica bila formalizirana uz sluzbeni pe€at i danas predstavlja
najstariji postojeci oblik oporezivanja u Ujedinjenom Kraljevstvu. Primje-
njuje se neovisno o lokaciji transakcije i domicilu investitora, ali se ne
primjenjuje na strane kompanije koje kotiraju na burzi u Londonu. Na
ovaj nacin je izbjegnut efekt supstitucije. Stamp duty se obratunava po
stopi od 0,5% na kupovnu cijenu vlasnickih vrijednosnih papira. Transak-
cije GDR-ovima (global depositary receipts) nisu predmet oporezivanja,
ali se u slu€aju pretvaranja dionica u navedene instrumente naplaéuje
kaznena stopa od 1,5%. TroSkovi prikupljanja poreza su relativno niski
zahvaljuju¢i automatskom klirinSkom sustavu CREST (Certificateless
Registry for Electronic Share Transfer). Porezni prihod je stabilan (3,5
mird. eura godisnje) i primjenjuje se na priblizno 20% dioni¢kog trgova-
nja na Londonskoj burzi (Oxera, 2007).

Svedski FTT porez primjenjivao se od 1984. do 1991. godine s primje-
nom na transakcije dionicama i dioni¢kim opcijama posredstvom broker-
skih ku¢a. Porez se napla¢ivao samo za transakcije koje su provedene
posredstvom brokerskih kuéa registriranih u Svedskoj, kako za domace
tako i za strane investitore. ObraCunavao se po poreznoj stopi od 0,5%
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na transakcije propisanim vrijednosnim papirima uz dodavanje 1% na
poreznu stopu po svakoj povratnoj kupnji. GodiSnje je prikupljeno od
0,37% do 1,21% ukupnog poreznog prihoda. Nakon samo nekoliko go-
dina navedeni porezni okvir je napusten zbog znagajne porezne evazije.
Strani investitori reagirali su premjestanjem trgovine na druga trziSta dok
su domaci investitori znac¢ajno reducirali trgovanje. Navedeni primjer ilu-
strira €injenicu da neadekvatan koncept FTT-a moze rezultirati migraci-
jom trgovanja u zemlje s nizim poreznim opterec¢enjima i znacajno sma-
njiti volumen trgovanja na domicilnom trzistu (do 1990. godine ¢ak 50%
trgovanja migriralo je na londonsko trziste) (Anthony, 2012).

Obiljezje Ujedinjeno Kraljevstvo Svedska Njemacka
Naziv poreza | stamp duty Svedski FTT porez na burzovni
stamp duty reserve tax (Valpskatt) promet

(SDRT) (Bérsenumsatzsteuer)

osnovanih u Ujedinjenom
Kraljevstvu neovisno o
mjestu transakcije

posredstvom
brokerskih kuéa

Status stamp duty uveden 1694. g. | uveden 1984. g. uveden u 19. st.
SDRT uveden 1986. g. ukinut 1992. g. ukinut 1991. g.
Oporezovane | dionice kompanija na pocetku samo duznicki certifikati,
transakcije osnovanih u Ujedinjenom | dionice, a kasnijei | obveznice, dionice,
Kraljevstvu vrijednosni papiris | CDS-ovi
fiksnim prinosom
Geografski sve transakcije u kojima se | dionice kojima se domace transakcije
obuhvat trguje dionicama kompanija | trguje u Svedskoj i transakcije u

inozemstvu kada
uklju€uju domace
institucije

Vrsta cijene
koja se
koristi kao
porezna baza

transakcijska cijena

transakcijska cijena

transakcijska cijena
umanjena za naknade
(ako nije dostupno,
trzisna cijena ili
najvisa vrijednost)

Porezni Londonska burza i Sredisniji | brokerske usluge financijske institucije
obveznik depozitorij vrijednosnih
papira u Ujedinjenom
Kraljevstvu (CREST)
lzuzeéa primarne transakcije konvertibilne primarna emisija,
obveznice drzavne i municipalne
obveznice (javni
sektor) ako se koriste
za placanje javnih
funkcija
Porezna 0,5% za sve transakcije 0,02%- 1,00% javne obveznice: 0,1%
stopa 1,5% za transfere u GDR ovisno o vrsti udjeli investicijskih
vrijednosnog fondova: 0,2%
papira s ucestalim ostali vrijednosni
promjenama tijekom | papiri: 0,25%
vremena
Prikupljanje |burze i klirinske kuce brokerske usluge financijske institucije
poreza

Tablica 1. Primijenjeni oblici FTT-a u odabranim zemljama EU-a
Izvor: Walch (2013)
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U posljednjih dvadesetak godina broj zemalja koje su uvele neki od obli-
ka FTT-a bio je u opadanju jer su drzave nastojale smanijiti troSak kapi-
tala s ciljem poboljSanja konkurentnosti domaceg financijskog trzista. U
razdoblju prije financijske krize, oprez u dono$enju odluka o uvodenju
oporezivanja financijskih usluga kod europskih zemalja bio je uzrokovan
i promjenama politicke snage i ciljeva oporezivanja, gubitkom kompeti-
tivnosti u odnosu na rastu kapitalne mobilnosti, naporima da se potakne
razvoj domacih trzista kapitala te nedostatnom troSkovnom efikasnos¢u.

Nakon 2008. godine, samo su se dvije zemlje ¢lanice EU-a odlucile na
usvajanje zakonodavnog okvira kojim se oporezuju financijske transakci-
je. ltalija i Francuska ujedno sudjeluju i u mehanizmu poja¢ane suradnje
EU-a te ¢e u trenutku pocetka primjene jedinstvenog europskog FTT-a,
obustaviti oporezivanje financijskih transakcija na nacionalnom nivou.

2.2. Oporezivanje financijskih transakcija u Francuskoj

Francuska je bila prva europska zemlja koja se odlucila za uvodenje
oporezivanja stjecanja dionica. Francuski FTT (taxe sur les transactions
financieres) uveden je 1. kolovoza 2012. godine i postoji paralelno s na-
knadom za registraciju koja se razrezuje za sve (uvrstene i neuvrstene)
prodane korporacijske vrijednosne papire.®

Komponente francuskog FTT-a su sljede¢e (European Commission,
2015, str. 19):

1. porez na kupovinu dionica francuskih kompanija
2. porez na nepokrivene CDS-ove (credit defult swaps)
3. porez na visokofrekventno trgovanje.

Porez na kupovinu dionica francuskih kompanija na trzistu ¢ija je trziSna
kapitalizacija ve¢a od 1 mird. eura obraCunava se neovisno o mjestu
trgovanja. Propisana je porezna stopa od 0,2% na kupovnu cijenu dioni-
ca. lzuzimaju se transakcije koje osiguravaju ,normalno“ funkcioniranje
trziSta, primjerice emisija vrijednosnih papira, transakcije financijskog i
prudencijalnog menadzZzmenta unutar grupe, transakcije market make-
ra koje osiguravaju likvidnost trziSta i ograni€avaju volatilnost cijene,
repo i obrnuti repo ugovori i transakcije klirinskih ku¢a. Poslovi prije-
boja i namire povjereni su srediSnjem depozitoriju vrijednosnih papira
Euroclear France. Porezni obveznici FTT-a su investicijske tvrtke koje
su izvrsile transakciju ili skrbnicke tvrtke za OTC transakcije (Becchetti
etal., 2014).

3 Sukladno podacima Europske komisije (2015), francuski FTT je u prvoj godini primjene
generirao znatno manje prihode od planiranih. Tako je u 2012. godini prikupljeno samo
38% planiranih prihoda ili 198 mil. eura od océekivanih 530 mil. eura. Porez na visokof-
rekventno trgovanje nije rezultirao rastom prihoda u drzavnom proracunu.
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Porez na nepokrivene CDS-ove za drzavne obveznice zemalja ¢lanica
EU-a kupliene na francuskom financijskom trzistu pla¢a kupac obve-
znica po stopi od 0,01% trziSne cijene. Obveza oporezivanja nastupa
u slu€aju kada kupci ugovora ne raspolazu s drzavnom obveznicom ili
drugom aktivom na koju se odnosi ugovor i Cija je vrijednost povezana s
rizikom defaulta drzavnog duga.

Porez na visokofrekventno trgovanje obradunava se u visini 0,01% izno-
sa otkazane narudZbe. Primjenjuje se u slu€ajevima trgovanja algori-
tmima visoke frekvencije kod kojih je udio ukupnih otkazanih narudzbi
veci od 80%. Navedeni oblik FTT-a obvezuje sve sudionike francuskog
trziSta, neovisno o platformi koju koriste.

2.3. Oporezivanje financijskih transakcija u ltaliji

Godinu dana nakon Francuske, oporezivanje financijskih transakcija
ugradeno je i u talijanski nacionalni fiskalni okvir. U ozujku 2013. godine
uvedeno je oporezivanje dionica, odnosno u srpnju iste godine zapocelo
se s oporezivanjem derivata i visokofrekventnog trgovanja.

Porez na dionice naplaéuje se u iznosu od 0,1% neto vrijednosti izvr-
Sene transakcije na reguliranim trzitima ili multilateralnim trgovinskim
platformama, odnosno 0,2% na vrijednost ostalih transakcija. Predviden
je i cijeli niz isklju¢enja: nasljedstvo ili donacije, obveznice konvertirane
u dionice ili potvrda o novim dionicama izvr§enjem prava iz derivativnih
instrumenata, transakcije izmedu grupe ili u slu¢aju korporacijskog re-
strukturiranja, repo ugovori i drugo. Talijansko zakonodavstvo definira i
odredena izuzeca, primjerice transakcije s tijelima EU-a, Europskom sre-
diSnjom bankom i Europskom investicijskom bankom, transakcije s nacio-
nalnim srediSnjim bankama, transakcije market makera, transakcije Ciji su
predmet trgovanja proizvodi povezani s eti¢kim i socijalnom odgovornos-
¢u, transakcije mirovinskih fondova i institucije prvog stupa mirovinskog
sustava. Primjena je neovisna o domicilu / sjedistu kupca /prodavatelja ili
obzirom na mjesto izvrSenja transakcije (Ruhl, Stein, 2014).

Porez na derivate placaju obje strane ugovora o derivatu, a primjenjuje
se na sve sudionike talijanskog trziSta derivata. FTT se primjenjuje na
sve vrste derivata (swapovi, futuresi, opcije, CDS-ovi i sl.) &ija je vrijed-
nost povezana s oporezivim talijanskim vrijednosnim papirom (ukljucu-
juci varante i certifikate), neovisno o mjestu prijeboja i namire. Predmet
oporezivanja su oni derivativni instrumenti Cija se vrijednost temelji na
jednom ili viSe financijskih instrumenata koji su primarno predmet opore-
zivanja. Porez se naplacuje u fiksnom iznosu ovisno o vrsti instrumenta
i vrijednosti ugovora i definiran je unaprijed utvrdenim vrijednostima sa
specificnim intervalima ovisno o nominalnoj vrijednosti ugovora.
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Visokofrekventno trgovanje oporezuje se po stopi do 0,02% na vrijed-
nost otkazanih ili modificiranih narudzbi koje prelaze 60% podnesenih
narudzbi jednog trgovinskog dana. Obveznik pla¢anja poreza je entitet
na koji se odnose uklju¢ene odredbe ugovora.

3. Alternative oporezivanju financijskih transakcija u EU-u

Osim navedenih oblika FTT-a, europske su zemlje uslijed poteSkoca
uzrokovanih globalnom financijskom krizom pribjegle i drugim oblicima
oporezivanja financijskog sektora. Nacionalna rieSenja zemalja ¢lanica
EU-a u oporezivanju financijskih institucija i financijskih usluga zna¢ajno
se razlikuju po primijenjenim metodama, od kojih najznacajnije predstav-
ljaju razli¢ite varijacije:

1. poreza na financijske transakcije (FTT)

2. poreza na financijsku aktivnost (FAT)

3. naknade za financijsku stabilnost.

NajCesce koriSten oblik oporezivanja je porez na transakcije vrijednosnim
papirima (engl. securities transaction tax, STT), dok je za odredeni broj
trzista predvideno naplacivanje taksa na financijske transakcije. Neka od
primijenjenih nacionalnih rjeSenja oporezivanja financijskih transakcija
(posebni porezi, takse ili naknade) prezentirani su u tablici 2.

OBILJEZJA OPOREZIVANJA FINANCIJSKIH TRANSAKCIJA U EU-u (bez FTT-a)
Zemlja Porezna osnovica Porezna stopa Naziv poreza
Austrija vrijednost financijskih 0,013% porez na financijske
derivata transakcije derivatima
Belgija prijenos dionica, 20,9-2,7 EUR/1000 | porez na burzovne
obveznica i drugih EUR transakcije
vrijednosnih papira
Cipar burzovne transakcije 0,15% naknada za burzovne
transakcije
Danska zbroj troSkova rada i 10,5% porez na dohodak (za
oporezive dobiti financijske sektore
izuzete iz sustava
PDV-a)
Finska prodajna cijena 1,6% porez na promet
vrijednosnog papira za
izvanburzovno trgovanje
Grcéka prodaja dionica 0,20% porez na prijenos
(prodaju) dionica
Irska vrijednost prijenosa 1% taksa
Luksemburg | duznicki vrijednosni 0,24% pristojba ad valorem
papiri (registracija)
Malta naslijedena vrijednost 3% za svakih 230 porez na prijenos
vrijednosnih papira eura naslijedene naslijedenih
vrijednosti vrijednosnih papira
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Poljska trziSna vrijednost dionica | 0,5% (povecanje porez na prijenos
temeljnog kapitala | dionica
od 1% (preuzimanje
dionica)

Portugal ® provizije i naknade za | 4% (provizije i stamp duty
financijske usluge naknade)
® (ugovorena vrijednost| (0,5% za repo
repo ugovora) ugovore)

Slovenija vrijednost naknade ili 8,5% porez na naknade ili
provizije za izvrSene provizije
financijske usluge

Spanjolska | vrijednost neto imovine 1% kapitalna pristojba
za kvalificirane udjele i
likvidacije poduzeca

Tablica 2: Obiljezja oporezivanja financijskih transakcija u EU-u
Izvor: izradila autorica prema European Tax Handbook 2015; Taxes in Europe Database

Osim prikazanih fiskalnih oblika, neke zemlje primjenjuju i direktni porez
na imovinu banaka. Za razliku od FTT-a, bankovni porez oporezuje fi-
nancijsku instituciju, a ne specifi¢an oblik financijske transakcije. Dakle,
cilji FTT-a je obeshrabrivanje aktivnosti koje mogu ugroziti financijsku
stabilnost sustava. Zbog postojanja brojnih izuzec¢a, pragova i osnovica,
oporezivanje banaka primjenjuje se, u pravilu, samo na najveée banke.
Madarska od 2009. godine propisuje obvezu pla¢anja poreza za bankov-
ne financijske institucije po poreznoj stopi od 0,15% do 0,21%* ovisno
o vrijednosti bankovne aktive. U nekima od zemalja porez ima karakter
»stabilizacijskog prihoda“ u svrhu konsolidiranja bankovnog i financijskog
sektora. Austrija porez na bankovnu aktivu primjenjuje od 2011. godine
uz dvije porezne stope: 0,55% i 0,085%. Godinu dana nakon izbijanja
financijske krize u EU-u, porez na bankovnu aktivu uvela je i Svedska uz
stopu od 0,036%, dok je Slovenija od 2011. do 2015. godine primjenjiva-
la navedeni oblik oporezivanja uz stopu od 0,1%. Njemacka primjenjuje
porez na aktivu od 2011. godine uz porezne stope od 0,02% do 0,06%.
Posljednja u nizu zemalja koje su se odludile za primjenu bankovnog
poreza je Poljska, koja od 2016. godine oporezuje bankovnu aktivu po
stopi od 0,44%.

Zbog opasnosti od fragmentacije trziSta, neadekvatne alokacije kapitala
i dvostrukog oporezivanja u uvjetima razli€itih oblika oporezivanja, na
razini EU-a je usuglaseno da je najbolji nacin osiguranja stabilnosti jedin-
stvenog trzista i promoviranja ,ispravnog“ ponasanja trziSnih sudionika,
implementacija harmonizirane porezne europske regulative u obliku eu-
ropskog FTT-a (Olgi¢ Drazenovi¢, Grdini¢, Blazi¢, 2015).

4 Porezne stope odnose se na 2016. godinu. Pocetkom primjene novog poreza, 2009.
godine, Madarska je propisala stope od 0,15% do najviSih 0,53% za velike banke. Porez
se u pocetku primjene obracunavao na cjelokupnu aktivu, a ne samo na odobrene kredite.
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4. Uvodenje FTT-a na podrucju Europske unije

Jedna od poduzetih aktivnosti europskih vlada u unaprjedenju jedin-
stvenog financijskog trzista EU-a nakon izbijanja financijske krize bila je
porezna reforma financijskoga sektora. Harmonizirani europski porezni
okvir definiran je vrlo Siroko, posebno obzirom na obuhvat instrumenata
na koje se primjenjuje (obuhvat je s vremenom znatno suzen) te nadna-
cionalno prostorno odredenje. FTT bi trebao pruziti nadogradnju komple-
mentarnim regulatornim mjerama u cilju izbjegavanja buducih kriza. Kao
dva glavna cilja FTT-a navode se (European Commission, 2011):

1. pravedan i dostatan doprinos financijskoga sektora javnim
financijama

2. harmonizacija indirektnog poreznog zakonodavstva odnosno
sprjeCavanje fragmentacije jedinstvenog trzista zbog nekoordini-
ranih nacionalnih pristupa oporezivanju financijskih transakcija

3. obeshrabrivanje financijskih transakcija koje ne doprinose efika-
snosti financijskih trzista.

Prijedlog harmoniziranog poreznog okvira za financijske transakcije za
sve zemlje ¢lanice EU-a prvi put je objavljen u rujnu 2011. godine. Ve¢
godinu dana kasnije, neke od zemalja iskazale su neslaganje s prijedlo-
gom te je put prema uspostavi zajedni¢kog FTT-a nastavilo 11 zemalja
¢lanica tzv. ,mehanizmom pojacane suradnje“.’ Do kraja 2016. godine
u mehanizam je uklju¢eno devet zemalja, dok su Slovenija i Estonija
odustale od daljnjeg procesa fiskalne integracije. Slovenija se povukla
obzirom da procjene nisu potvrdile ekonomsku opravdanost ove mjere
(oCekuje se rast prihoda od oporezivanja u iznosu od 3 mird. eura te
rast troSkova prikupljanja poreza od 2 mird. eura). Brojne zemlje izraza-
vaju svoju zabrinutost u vezi s moguéim gospodarskim posljedicama i
pravnim pitanjima koja se odnose na uvodenje FTT-a, kao i potencijalne
troSkove naplate koji bi opteretili drzave €lanice koje ne sudjeluju u me-
hanizmu (MF, 2014). Odredeni broj zemalja smatra da navedeni fiskalni
okvir nije odrziv bez karakteristike globalnog obuhvata.

5 ,Mehanizam pojac¢ane suradnje” (enhanced cooperation procedure, ECP) omoguéuje
da najmanje devet drzava ¢lanica mozZe angazirati institucije EU-a za integriranje pojedinih
politika i nastavak suradnje kada se o tome ne moze postic¢i konsenzus svih ¢lanica. Pritom
suradnja mora promicati ciljeve Unije i mora biti otvorena svim drugim drzavama ¢lanicama
ako se Zele pridruziti. Pitanje zajednickog FTT-a prvi je slucaj koriStenja navedenog institu-
ta u poreznoj politici EU-a.
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FTT / zemlje ¢lanice EU-a

Austrija
Belgija
Francuska
Grcéka
mehanizam pojacane suradnje Italija
Njemacka
Portugal
Slovacka
Spanjolska
zemlje koje su napustile mehanizam Slovenija
pojacane suradnje Estonija
Finska
Hrvatska
Irska
zemlje koje su suglasne s uvodenjem FTT-a, Latvija

ali nisu prihvatile ulazak u mehanizam Litva
pojacane suradnje Madarska
Nizozemska
Poljska
Rumunjska
Bugarska
Cipar
Ceska
Danska
Luksemburg
Malta
Svedska
Ujedinjeno Kraljevstvo

Tablica 3. Status zemalja u procesu prihvaéanja europskoga FTT-a.
Izvor: izradila autorica

zemlje protivnice uvodenja FTT-a

Prema inicijalnom prijedlogu Europske komisije FTT se temelji na tzv.
LAAA® pristupu (engl. all institutions, all markets, all instruments). Isti
upucuje na vrlo sveobuhvatan fiskalni okvir, kojim se predvida jedinstve-
no porezno opterecenje trgovanja svih financijskih instrumenata svih
financijskih institucija unutar EU-a koji se odvijaju unutar organiziranih
financijskih trzista (burze i OTC trziSta). Primijenjen je pristup placanja
poreza na transakcije vrijednosnim papirima u kojima sudjeluje financij-
ska institucija te je definiran vrlo Sirok djelokrug u pogledu vrste transak-
cija, kao i financijskih instrumenata (Olgi¢ Drazenovi¢, Grdini¢, Blazic,
2015). Porez se odnosi na financijske institucije®, fondove i drustva za
upravljanje imovinom, ali ne¢e imati utjecaja na male ulagace, mala i
srednja poduzeca.

6 Financijske institucije definiraju se kao svi subjekti koji viSe od 50% godiSnjeg prometa
ostvaruju temeljem financijskog poslovanja. Sirok obuhvat obveznika FTT-a ukljuéuje in-
vesticijska drustva, uredena trzista, kreditne institucije, drustva za osiguranje i reosiguran-
je, drustva za zajedni¢ka ulaganja, holding-drustva, drustva za financijski leasing i drustva
s posebnom namjenom. Izuze¢a se odnose samo na srediSnje depozitorije vrijednosnih
papira, drzave €lanice i njihova javna tijela, kao i transakcije s Europskom srediSnjom
bankom i nacionalnim srediSnjim bankama (Olgi¢ Drazenovi¢, Grdini¢, Blazi¢ 2015)
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Ipak, nespremnost zemalja da prihvate unificirani oblik oporezivanja i
pritisci razliitih interesnih grupa rezultirali su revidiranim prijedlogom
Komisije od 14. veljate 2013. godine. PredloZen je uZi obuhvat poreza
uz minimalnu poreznu stopu od 0,1% transakcijske cijene za dionice te
0,01% nominalne vrijednosti financijskih derivata. Drzave imaju mogu¢-
nost propisivanja vise porezne stope. Osnovno izuze¢e odnosi se na
transakcije primarnog trzista (emisija dionica i obveznica) te razmjenu
dionica u spajanjima. Oporezivanje se temelji na kombinaciji nacela rezi-
dentnosti i principa izdavanja po kojemu bi se oporezivala svaka transak-
cija koju obavlja financijska institucija sa sjedistem u EU-u, ali i transak-
cije financijskih institucija sa sjediStem izvan EU-a kod kojih je predmet
transakcije emitiran unutar FTT regije.

S ciliem poboljSanja isplativosti i osiguranja ucinkovite primjene i naplate
poreza istaknuta je preporuka da se zahtjevi za izvjeS¢ivanje o transak-
cijama, Cuvanje podataka i provjera ispravnog povrata poreza za potrebe
FTT-a oslanjaju na ve¢ postojece infrastrukture i sustave za regulatorni
okvir financijskog sektora.

5. Zakljuéak

Financijski sektor ima veliku odgovornost za nastanak i dubinu financij-
ske krize kao i negativni utjecaj na drzavni dug. Od izbijanja financijske
krize zabiljeZzene su razliite nacionalne inicijative u oporezivanju finan-
cijskog sektora u EU-u. Izolirana nacionalna rjeSenja mogla bi dovesti do
fragmentacije unutarnjeg trZita za financijske usluge, dvostrukog opore-
zivanja i drugih negativnih ucinaka.

Stoga je predlozena implementacija zajedni¢kog poreza na financijske
transakcije koji je trenutno u proceduri zajednitke suradnje za devet
zemalja Clanica EU-a s ciljem postizanja sporazuma o primjeni FTT-a.
Posljednji dogovor odredio je poCetak 2017. godine kao prvu godinu
primjene, ali se zbog slabog napretka u pregovorima pocetak uvode-
nja ne moze ocekivati ni idu¢e godine. Nemoguénost dogovora uklju-
Cenih zemalja te oponenata, na Celu s Ujedinjenim Kraljevstvom, nije
u skladu s idejom zajedni$tva i promicanja zajednickog trzista na svim
razinama EU-a.
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BANKOVNA UNIJA — MJERA OCUVANJA FISKALNE
ODRZIVOSTI EU-a'

SAZETAK

Recentna financijska kriza ukazala je na potrebu za unaprjedenjem sustava fi-
nancijske supervizije i nadzora europodrucja, ali i ukupnog financijskog sustava
EU-a. Posebno se problematiénom pokazala meduovisnost banaka i drzavnih
financija kao i pitanje buduce stabilnosti i odrzivosti europske Ekonomske i mo-
netarne unije. Obzirom da je kao klju¢ problema identificiran nedovoljno inte-
griran i koordiniran supervizorski okvir europodrucja, rjeSenje je pronadeno u
uspostavi novog, nadnacionalnog financijskog okvira u obliku bankovne unije.
Osim ostvarenja sigurnijeg, stabilnijeg i samoodrzivog bankovnog sustava, cilj
bankovne unije je i smanjenje fragmentacije trziSta uskladivanjem pravila za fi-
nancijski sustav, kao i unaprjedenje sistemske stabilnosti financijskoga sustava.

U radu se identificiraju osnovne mjere i reforme usmjerene na osnazivanje na-
cionalnih financijskih sustava zemalja ¢lanica EU-a, ali i koraci koje je potrebno
poduzeti kako bi se unaprijedio integrirani sustav supervizije te ouvala fiskalna
odrzivost EU-a. Time ¢Ce se osigurati uCinkovita implementacija prudencijalnih
pravila, minimiziranje rizika i prevencija kriza u EU-u.

Kljué€ne rije€i:financijska kriza, financijska stabilnost, bankovna unija, EU

1. Uvod

Teske posljedice i utjecaj ekonomske i financijske krize 2008. godine
u EU-u i dalje su dominantna tema znanstvenih, stru¢nih i politickih ra-
sprava. Prevladava mi$ljenje da je jedan od klju¢nih pokretaca krize bila
neucinkovita financijska regulacija i supervizija te da je daljnje aktivnosti
i snage potrebno usmijeriti ka unaprjedenju financijske stabilnosti.

Prepoznato je da je postojeca arhitektura Ekonomske i monetarne unije
(EMU, Economic and Monetary Union) neadekvatna i da zahtijeva teme-

1 Ovo istrazivanje je sufinanciralo Sveuciliste u Rijeci u okviru projekta 13.02.1.2.02
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ljite promjene s ciliem oCuvanja stabilnosti europske jedinstvene valute i
jace konvergencije ekonomskih i fiskalnih politika zemalja ¢lanica. O&u-
vanje europske stabilnosti uvelike je otezano u uvjetima globalnoga ban-
kovnoga sustava u kojemu banke viSestruko premasuju kapacitete na-
cionalnih ekonomija za njihovo spa8avanje i adekvatnu kontrolu. Stoga
je u lipnju 2012. godine prezentiran lzvjeStaj Europske komisije ,Prema
istinskoj ekonomskoj i monetarnoj uniji“ (Towards a genuine Economic
and monetary union) koji oslikava viziju budu¢e EMU temeljene na Cetiri
stupa (European Commission, 2012):

1. integrirani financijski okvir — bankovna unija (osiguranje financij-
ske stabilnosti i smanjenje troSkova sanacije banaka na racun
poreznih obveznika), formiranje unije trzista kapitala i jaCanje Eu-
ropskoga odbora za sistemske rizike

2. integrirani proraunski okvir — fiskalna unija (osiguranje odrzive
fiskalne politike na nacionalnoj i europskoj razini — koordinacije,
zajedni¢ko donosSenje odluka, zajedni¢ko zaduzivanje, fiskalna
solidarnost) i novi savjetodavni Europski fiskalni odbor

3. integrirani gospodarski okvir — potpuna ekonomska unija (politike
koje promicu odrzivi rast, zaposljavanje i konkurentnost te su kom-
patibilne s nesmetanim funkcioniranjem EMU-a)

4. politicka unija — demokratski legitimitet i odgovornost odlucivanja
unutar EMU-a.

Reforma EMU-a zapocela je izgradnjom integriranog financijskog okvira,
odnosno niza novih mehanizama i nadzornih institucija koje ¢e osigurati
efikasno upravljanje i napredak u koordinaciji kompleksnog sustava su-
pervizije i nadzora. Dodatno, promjene su bile usmjerene prema osnazi-
vanju europskih kreditnih financijskih institucija kako bi se u razdobljima
koja slijede mogle nositi s posljedicama Sokova i nestabilnosti. Znacajan
napredak ostvaren je integriranim zakonodavnim okvirom, odnosno do-
noSenjem zakonodavnih akata o Jedinstvenom nadzornom mehanizmu i
Jedinstvenom sanacijskom mehanizmu kao temeljnim potpornim stupovi-
ma bankovne unije koji su postali funkcionalni po¢etkom 2015., odnosno
2016. godine. Posljednji korak u izgradnji u€inkovitijeg i stabilnijeg europ-
skog financijskog sustava ostvarit ¢e se unaprjedenjem i nadogradnjom
sustava sigurnosne mreZe za $tediSe EU-a putem zajedni¢kog sustava
osiguranja depozita kojim ¢e se dovrsiti proces izgradnje bankovne unije.
Ovom posljednjom fazom, bankovna unija trebala bi biti u potpunosti do-
vr8ena do sredine 2017. godine. Takoder se oCekuje da ¢e daljnji napori
biti usmjereni ka budu¢em smanjenju rizika, kao i ograni¢enju povratne
veze izmedu banaka i drzave u svrhu ja¢anja bankovne unije.

Cilj rada je istraziti dostignuéa i buduce korake u izgradnji bankovne uni-
je kao glavnog elementa potpune EMU te izazove koji slijede u njezinu
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dovrSetku i punoj primjeni. U uvjetima europskoga bankovnoga sustava
koji je poprimio nadnacionalna paneuropska obiljezja, uspostava ban-
kovne unije predstavlja temeljni preduvjet za o€uvanje financijske stabil-
nosti i fiskalne odrzivosti EU-a.

Rad je strukturiran na sljedec¢i nacin: nakon uvoda slijedi pregled mjera
i reformi koje su poduzete od izbijanja svjetske financijske krize na po-
dru¢ju EU-a s naglaskom na uspostavi stabilnijeg financijskog sustava.
U tre¢em dijelu se opisuju poduzeti i buduc¢i koraci nuzni za dovrsetak
europske bankovne unije, odnosno temeljni strukturni elementi integri-
ranog financijskog okvira. Moguéi negativni ucinci i problemi djelovanja
bankovne unije raspravljeni su u &etvrtom dijelu rada. Na kraju su done-
seni glavni zaklju€ci rada.

2. Mjere za upravljanje financijskom krizom i ja€anje
stabilnosti europskoga financijskoga sustava

Globalna financijska kriza ukazala je na brojne nedostatke financijskoga
sustava u kojemu financijske institucije nisu preuzele odgovornost za
pretjerane rizike i izbijanje krize. Europske vlade su hitnom intervenci-
jom ublazile nastalu Stetu paketom financijske pomoc¢i od 13% godis-
njeg europskog BDP-a u razdoblju od 2008. do 2011. godine. Bio je to
prvi korak u obrani europskoga financijskoga sustava ¢ime je zasti¢ena
Stednja u europskim bankama i sprije€eno daljnje produbljivanje krize.
Pokrenut je i opseZan program oporavka za o€uvanje radnih mjesta
i socijalnu zastitu te poticanje gospodarskih ulaganja. Nakon mjera
upravljanja krizom, Europska komisija je krenula u definiranje i imple-
mentiranje mjera koje trebaju rezultirati stvaranjem jaceg i cjelovitog
EMU-a u sljedecih 10 godina.

Kriza je pokazala da oCuvanje sistemske stabilnosti mora biti sveobu-
hvatnije i da je potrebno koordinirano djelovati u okviru nadnacionalnog
europskog financijskog sustava. U de Larosiéreovu izvjeSéu iz 2009.
g. preporuceno je stvaranje Europskoga sustava financijskog nadzora
(European system of financial supervision, ESFS) kao decentralizirane,
viSeslojne mreze mikrobonitetnog i makrobonitetnog nadzora koji se sa-
stoji od europskih i nacionalnih nadzornih tijela. Makrobonitetni nadzor
provodi centralno tijelo za makroprudencijalnu regulaciju, odnosno Eu-
ropski odbor za sistemske rizike (European Sistemic Risk Board, ESRB).
Novoosnovano tijelo dobilo je mandat za razvoj sustava za rano upo-
zoravanje na rast sistemskih rizika i preporukama za njihovo suzbija-
nje. ESRB se organizacijski sastoji od predstavnika Europske srediSnje
banke (European Central Bank, ECB), Europske komisije i tri neovisne
institucije zaduZene za mikrobonitetni nadzor.
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Mikrobonitetni stup na europskoj razini ine institucije koje suraduju u
ZajedniCkom odboru europskih nadzornih tijela:

1. Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (European Banking Aut-
hority, EBA)

2. Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala
(European Securities and Markets Authority, ESMA) i

3. Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osi-
guranje (European Insurance and Occupational Pensions Autho-
rity, EIOPA)

Nadzorne agencije EU-a tijela su s vlastitom pravhom osobno&¢u, zadu-
Zene za nadzor pojedinih dijelova europskoga financijskoga sustava koje
djeluju u interesu EU-a u cjelini, dok se svakodnevni nadzor provodi na
nacionalnoj razini. EBA ima zadatak nadzora i bonitetne regulative ba-
naka i njihove dokapitalizacije. ESMA provodi kontrolu nad financijskim
trziStima i zaStitu ulagaca, kao i izravan nadzor agencija za procjenu
kreditnog rizika i trgovinskih repozitorija dok je EIOPA zaduzZena za nad-
zor osiguranja. Navedene paneuropske institucije djeluju u cilju konver-
gencije supervizorskih praksi te jatanja i ubrzanja razmjene informacija
o djelovanju financijskih institucija izvan drzavnih granica. Usmjerene
su prema izgradnji jedinstvenog skupa pravila za podrucje financijskih
trziSta kojima se doprinosi smanjenju i sprjeGavanju sistemskih rizika.
U operativhom radu, navedene institucije imaju pravo nadzora poslova-
nja nacionalnih supervizora i ispunjavanja obveza koje su proizaSle iz
zakonodavstva EU-a. Odluke donesene od strane triju nadzornih tijela
obvezujuce su za sve nacionalne regulatore i supervizore.

Novi integrirani, institucionalni okvir europskoga financijskoga nadzora
osigurao je koordinaciju rada i nadzora nacionalnih financijskih super-
vizora te omogucio stabilniji financijski sustav, ali je uo¢eno ogranicenje
sustava u vidu moguce fragmentacije europskoga financijskoga trzista.
Kako bi se ta prepreka prevladala, sredinom 2012. godine Komisija je
predlozila uspostavu bankovne unije kojom bi se primijenio cjelovitiji pri-
stup te ostvarila istinska ekonomska i monetarna unija.

3. Bankovna unija

Obzirom na brojne negativne efekte i posljedice financijske krize, defi-
nirane su brojne mjere Ciji je cilj bio stvaranje slobodnog, odgovornog i
zdravog europskog financijskog sektora koji ¢e djelovati u okviru jasno
odredenih granica. Najveci naglasak usmjeren je na stabilizaciju i refor-
miranje financijskih trziSta te snaznije pozicioniranje europskih banaka
na globalnom financijskom trzistu. Polovicom 2012. godine dogovoreno
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je kreiranje bankovne unije u obliku nadnacionalnog, institucionalnog
okvira za prevenciju kriza i bolje upravljanje kriznim situacijama. Na sve
banke europodrucja primjenjuju se jedinstvena pravila (kao i za zemlje
izvan europodrucja ako se odluce prikljuciti) koja ukljucuju uskladivanje
odgovornosti za nadzor, sanaciju i financiranje na razini EU-a. Pravila
bankovne unije sprje€avaju preuzimanje umjerenih rizika u bankov-
nom sustavu te osiguravaju odgovornost banaka za loSe poslovanje i
nastale gubitke.

Okosnicu bankovne unije i zakonodavnog okvira financijskoga sektora
EU-a &ine Jedinstvena pravila (The Single Rulebook) kojima se potroSaci-
ma osigurava jednaka razina zastite. Obuhvacaju pravila o kapitalnim za-
htjevima (Uredba o kapitalnim zahtjevima — CRR i Direktiva o kapitalnim
zahtjevima — CRD [V)?, zastiti potroSa¢a putem unaprijedenih sustava
osiguranja depozita (Direktiva o sustavima osiguranja depozita), sprje-
Cavanje propadanja banaka, kao i pravila za upravljanje bankama koje
imaju poteSkoca u poslovanju (Direktiva o oporavku i sanaciji banaka).

Ciljevi bankovne unije su (Vije¢e EU-a 2016):
1. osigurati otpornost banaka na moguce krizne situacije

2. sprijeciti situacije koje se odnose na upotrebu novca
poreznih obveznika?®

3. osigurati spaSavanje banaka u slu€aju sanacija, odnosno
propadanja

4. smanijiti fragmentaciju trziSta uskladivanjem pravila za
financijski sektor

5. poboljsati financijsku stabilnost drzava europodrucja, kao
i cijele EU.

Europsko vijece je od 2012. godine i formalno zapocelo s uspostavom
dva nova instituta te planiranja tre¢eg kao temeljnih elemenata bankov-
ne unije, kako je prikazano u shemi 1.

2 Uredbom CRR utvrduju se bonitetni zahtjevi za kapital, likvidnost te kreditni rizik za
banke. Direktiva CRD IV prenesena je u nacionalne zakonodavne okvire drzava ¢lanica.
Njome se utvrduju pravila o zastitnim slojevima kapitala, primitcima i bonusima bankara
(ogranicen je na omjer fiksnih i varijabilnih primitaka od 1:1), bonitetnom nadzoru i
korporativhom upravljanju. Od 2015. godine europske banke su duzne osigurati transpar-
entnost izvjeStavanjem o ostvarenim dobitima, plaéenim porezima i primljenim potporama.
3 Ovime se znatno poboljSavaju fiskalne pozicije ¢lanica bankovne unije jer se otklanja
mogucnost uporabe novca poreznih obveznika za spasavanje posrnulih banaka. Spasa-
vanje banaka (bailouts) financiraju bankovni dionicari i kreditori te fond financiran od strane
bankovne industrije.
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- jaCe banke
= Jedinstveni nadzorni mehanizam
= primjena od 4. 11. 2014.

SPRJECAVANJE
KRIZE

’ RANA » Jedinstveni sanacijski mehanizam
INTERVENCIJA . Di_rel_(tiva o oporavku i sanaciji banaka
» primjena od 1. 1. 2015.

N\

« Europski sustav
UPRAVLJANJE osiguranja depozita
= poetak
implementacije
planiran je od 2017.

Shema 1. Stupovi bankovne unije

Bankovna unija temelji se na tri stupa. Prva dva su usmjerena na ot-
klanjanje kriznih momenata i primjenjuju se od kraja 2014. godine, od-
nosno od pocetka 2015. godine. Treéi stup bankovne unije planira se
implementirati po¢etkom 2017. godine. Svaki od njih djeluje u smjeru
osposobljavanja financijskog trziSta za spremnije reagiranje na financij-
ske krize u buducnosti stvaranjem jedinstvenih mehanizama i promjena-
ma kriterija u Direktivama. DovrSetak bankovne unije zahtijeva proved-
bu navedenog hodograma unutar definiranog zakonodavnog i pravnog
okvira te implementaciju daljnjih mjera za jacanje financijske stabilnosti.
Novi financijski europski okvir ukljuCuje sve zemlje europodrucja, kao i
one drzave Clanice EU-a koje se priklju¢e bankovnoj uniji uspostavom
mehanizma o bliskoj suradnji. Hrvatska, kao i preostalih osam drzava
¢lanica EU-a koje nisu prihvatile zajedni¢ku europsku valutu, zasad nisu
dio bankovne unije. Drzave izvan europodrucja primjenjuju jedinstvena
regulatorna pravila u smislu nadzora i sanacije banaka, ali ne sudjeluju u
jedinstvenim mehanizmima nadzora i sanacije.

3.1. Jedinstveni nadzorni mehanizam

Prvi stup bankovne unije ili Jedinstveni nadzorni mehanizam (Single Su-
pervisory Mechanism, SSM) podrazumijeva bonitetni nadzor kreditnih
institucija i djelovanje u okviru strogo odredenih standarda i zahtjeva,
odnosno Jedinstvenog pravilnika. Arhitekturu mehanizma SSM-a Cine
ESB i nacionalna nadzorna tijela drzava ¢lanica koje u njemu sudjeluju,
suraduju i razmjenjuju informacije, kako je prikazano na shemi 2.

Primarni razlog osnivanja jedinstvenog nadzornog mehanizma odnosi
se na povecani rizik Sirenja nestabilnosti zbog sve veceg udjela pre-
kograni¢nih aktivnosti europskoga bankovnoga sektora. Cilj SSM-a je
nadziranje financijskog zdravlja svih banaka u europodrucju (priblizno
6000 banaka)
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Shema 2. Pregled Jedinstvenog nadzornog mehanizma

U studenome 2014. godine, ESB je pocCela obavljati svoje nadzorne za-
dace i primjenjivati mogucénost da dodijeli ili oduzme odredenoj banci
ovlastenje za rad, kao i sankcioniranje banaka ako ustanovi odredene
nepravilnosti u njihovom poslovanju, odnosno neuskladenost s propi-
sanim jedinstvenim pravilima. Banke nad kojima ESB provodi izravan
nadzor mogu se oznaciti kljuénima za sistemsku stabilnost. Rije€ je o
kreditnim institucijama €ija imovina iznosi viSe od 30 mird. eura, odnosno
najmanje 20% BDP-a njihove mati¢ne zemlje. Trenutno postoji oko 120
takvih banaka u europodrudju, $to predstavlja gotovo 85% ukupne imovi-
ne njegovog bankovnog sustava. Nacionalna nadzorna tijela odgovorna
su za nadziranje manjih banaka koje ne zadovoljavaju navedene kriterije
(http://www.consilium.europa.eu/hr/policies/banking-union/single-super-
visory-mechanism/).

SSM mehanizam zaduZen je u prvom redu za o€uvanje bankovnog su-
stava EU-a od sistemskog rizika, zastitu deponenata i vra¢anja povje-
renja u banke od strane gradana i poslovnih subjekata. Temelji se na
transparentnosti, na nacin da svim zainteresiranima omogucuje pristup
informacijama o bankama. Usmjeren je na otkrivanje i otklanjanje sla-
bosti banaka u ranoj fazi, prije problema koji bi mogli postati prijetnja
ukupnoj financijskoj stabilnosti. Primarne zadace u operativnom radu mi-
krobonitethog nadzora usmjerene su na izdavanje odobrenja za rad kre-
ditnim institucijama, postovanje bonitetnih i drugih regulatornih zahtjeva
te provodenje nadzornih provjera.

3.2. Jedinstveni sanacijski mehanizam

Drugi stup bankovne unije pod nazivom Jedinstveni sanacijski mehani-
zam (Single Resolution Mechanism, SRM) zapoceo je s radom 1. sijec-
nja 2015. godine, a postao je u potpunosti operativan od sijeCnja 2016.
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godine. Navedeni sustav aktivira se u slu€aju bankovnih nestabilnosti
kako bi se zajamcilo pravilno rjeSavanje najgoreg moguceg ishoda bez
ovisnosti o potporama iz nacionalnih proracuna. SRM prije svega osigu-
rava uskladen pristup u postupanju s posrnulim bankama putem alata i
instrumenata za oporavak i sanaciju kreditnih institucija i odredenih in-
vesticijskih drustava.Osnovne elemente europskog sanacijskog meha-
nizma €ine Jedinstveni sanacijski odbor (Single Resolution Board, SRB)
te Jedinstveni fond za sanaciju (Single Resolution Fund, SRF) koji sluzi
kao instrument za financijsku zastitu te se financira doprinosima iz ban-
kovnoga sektora.

SRB kao sredisnje tijelo donosi odluke o programima sanacije posrnulih
banaka i odgovoran je za procese sanacije banaka ako ona podrazumi-
jeva upotrebu jedinstvenog fonda za sanaciju. U odnosu na nacionalne
financijske regulatore, SRB je odgovoran za prekograni¢ne transakcije
te za velike banke (Cija je vrijednost ve¢a od 30 mird. eura 200 banaka)
dok su sve ostale banke u domeni nadzora nacionalnih regulatornih insti-
tucija. Nadalje, odgovoran je za sve faze sanacije velikih i prekograni¢nih
bankovnih grupa koje se nalaze unutar bankovne unije i koje su pod nad-
zorom ESB-a, ali snosi krajnju odgovornost i za sve ostale banke koje se
nalaze unutar bankovne unije.

Drugo tijelo jedinstvenoga sanacijskoga mehanizma, odnosno Jedin-
stveni fond za sanaciju (Single Resolution Fund, SRF), koristi se za sa-
naciju posrnulih banaka pod vrlo strogim uvjetima, kada se iscrpe vlastiti
izvori financiranja sanacijskog postupka, kao i druge mogucnosti, primje-
rice sredstva dioni€ara banke i vjerovnika. Financiranje fonda osigurava
se uplatama iz bankovnog sektora, pri ¢emu se svaki pojedinacni dopri-
nos banke odreduje prema odnosu obveza pojedina&ne banke i ukupnih
obveza svih kreditnih institucija drzava ¢lanica, uz prilagodbu premije
prema riziku. Planirano je da ¢e SRF svoju ciljanu razinu financiranja
dosegnuti 2023. godine, kada bi Fond raspolagao iznosom od 55 mird.
eura, odnosno 1% vrijednosti osiguranih depozita u europodrudju.

3.3. Europski sustav osiguranja depozita

Zakonodavni prijedlog uvodenja posljednjeg elementa bankovne unije,
odnosno Europskoga sustava osiguranja depozita (European Deposit
Insurance Scheme, EDIS), Europska komisija predstavila je 24. stude-
noga 2015. godine. Uredba o uspostavi EDIS-a stupit ¢e na snagu do 30.
lipnja 2017. godine s ciliem stvaranja jedinstvenoga sustava za osigura-
nje depozita za cijelo europodrucje.

Strukturni elementi EDIS-a su nacionalni sustavi za osiguranje depozita i
Europski fond za osiguranje depozita, za koji bi postojalo tzv. ,prijelazno
razdoblje* od osam godina unutar kojega bi se on postupno popunjavao
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i postao u potpunosti operativan do 2024. godine kada ¢e se primjenjivati
u cijelom europodrucju. EDIS ¢e se uvoditi postepeno s ciliem postiza-
nja neutralnosti u odnosu na troSkove za bankovni sektor iako ¢e banke
s veéim rizikom morati placati veci doprinos za razliku od banaka koje
su sigurnije.

Uvodenje EDIS-a planirano je u tri faze (Europska komisija, 2015):
1. faza — reosiguranje (2017.-2019.)

2. faza — suosiguranje (2020.-2023.)
3. faza — potpuno osiguranje (2024.- ...).

Uvodenije i razvoj sustava EDIS prikazan je na shemi 3., usporedbom
sredstava EDIS-a sa sredstvima nacionalnih fondova osiguranja depozi-
ta u razdoblju od uvodenja zajedniCkog sustava osiguranja depozita do
2024. godine kao prve godine potpunog osiguranja putem EDIS fondova.

sudionici nacionalnih fondova m EDIS fondovi

0.80
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0.60

040
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prva godina druga godina treca godina prva godina druga godina tre¢a godina cetvrta godina potpunog
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Shema 3. Razvoj faza EDIS-a od 2017.do 2024. godine

Vec¢ u prvoj fazi slabi povezanost izmedu banaka i drzave, a time se
doprinosi i boljoj zastiti poreznih obveznika. Sustav temeljen na reosi-
guranju zadrzat ¢e na snazi nacionalne programe te ¢e njegov cilj biti
prikupljanje Sto je moguce viSe likvidnih sredstava kao pomoc¢ nacional-
nim sustavima. U trenutku kada nacionalni sustavi osiguranja depozita
iscrpe svoja sredstva, imat ¢e mogucénost do odredenog iznosa Koristiti
sredstva EDIS-a. Navedeno je moguc¢e samo u opravdanim slu¢ajevima
i uz strogi nadzor te s ciliem sprjeCavanja moralnog hazarda.

Druga faza, odnosno faza suosiguranja, osigurat ¢e da depoziti svih gra-
dana zemalja €lanica bankovne unije imaju jednaku zastitu i sigurnost.
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Predvideno trajanje ove faze je Cetiri godine tijekom kojih bi sustav po-
stojao u obliku uzajamnog fonda u kojemu, za razliku od prethodne faze,
nacionalni sustavi mogu traziti dodatna sredstva iz EDIS-a i prije nego
Sto iskoriste cijeli iznos vlastitih sredstava. Time se uvodi viSi stupanj
podjele rizika izmedu nacionalnih sustava u kojemu bi udio EDIS-a na
pocetku razdoblja iznosio 36% te bi se kroz razdoblje od Cetiri godine
mogao povecati do ak 84%.

Od 2024. godine sustav EDIS ¢e biti potpuno operativan te ¢e u pot-
punosti osiguravati nacionalne sustave i povecati preuzimanje rizika na
100%. U srpnju 2024. g. planiran je dovrSetak europske bankovne unije
i depoziti gradana bi bili osigurani na razini europodrucja. Navedenim
mehanizmima ¢e se omoguditi integrirani financijski okvir na podrucju
EU-a i oznaciti dovrSetak jo$ jednog vaznog koraka u uspostavi istinske
ekonomske i monetarne unije EU-a.

4. Problemi bankovne unije i mogucnosti
rjeSavanja problema

Bankovna unija, kao vazan korak prema istinskoj ekonomskoj i monetar-
noj uniji, treba uciniti europski bankarski sustav transparentnijim, sigur-
nijim i ujednacenijim. Ipak, u dosadasnjoj praksi, pojavila se nekolicina
pitanja i problema koje nikako ne bi trebalo zanemariti.

IstiCe se neravnopravan polozaj devet drzava koje nisu uvele euro i ze-
malja ¢lanica eurozone pri odlucivanju Upravnoga vije¢a ESB-a. Za ban-
ke iz drzava koje nisu dio bankarske unije odluke povezane s europskom
valutom mogle bi imati negativan utjecaj. Nastavno, odredene zemlje
europodrucja ne prihvacaju osnazivanje i centralizaciju nadzora banaka
od strane ESB-a, ve¢ inzistiraju na postojeéem, nacionalnom nadzoru
nad bankama.

Neki od prigovora odnose se na Cinjenicu da drzave koje nisu otpocet-
ka ukljuCene u bankovnu uniju nemaju utjecaja na izradu regulatornih
rieSenja, a nepostojece iskustvo funkcioniranja u novom regulatornom
okruzju zasigurno ¢e doprinijeti odgadanje odluke o ulasku u mehanizam
bliske suradnje. Banke iz srednje i istoéne Europe posebice zabrinjava
moguénost neravnopravne konkurencije velikih banaka prema onim ma-
njim, lokalnim bankama.

Struéna i znanstvena javnost posebno upozoravaju da predvideni iznos
Jedinstvenoga fonda za sanaciju u iznosu od 55 mird. eura nije dovo-
ljan za pokrivanje dugova, obzirom da se procjenjuje da je iznos utroSen
za spaSavanje banaka u EU-u do sad iznosio 1600 mird. eura. Leon
i Danhong (2014) procjenjuju da vrijednost lo8ih kredita u Italiji mozZe
dosegnuti iznos od 150 mird. eura, dok je u cijeloj Europi to iznos od
gotovo milijardu eura. Banke u Europi imaju viSe plasmana loSih kredita
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od americkih banaka, a prema podacima Europskoga bankovnoga regu-
latora (EBA), u europskim bankama je trenutno iznos od tisu¢e milijardi
eura nenaplativih kredita koje predstavljaju teret za banke, pogotovo one
srednje i male banke unutar EU-a.

Sustav EDIS predvida jednaki tretman zemalja ¢lanica, neovisno o
njihovoj razvijenosti, veliCini i sofisticiranosti bankovnog sustava te
specificnosti nacionalnih sustava osiguranja depozita. Obzirom na di-
ferencirane premije u skladu s rizikom banaka te planiranim iznosom
osiguranih depozita do 100.000 EUR Stednje za deponente, postoje broj-
na pitanja i sumnje u opravdanost ovakvog rjeSenja, kada bi EDIS po-
djednako jamcio za uloge u Grckoj i Njemackoj (Prohaska, Sulji¢, Olgi¢
Drazenovic¢, 2015).

Ipak, potpuno integriran bankovni sustav EU-a s novim institucijama i
mehanizmima unaprijedit ¢e financijsku stabilnost svih zemalja &lanica
EU-a ovisno o broju, snazi i vaznosti banaka u pojedinoj zemlji. Schoe-
nmaker i Siegmann (2013) istiCcu da ¢e najveéi dobitnici bankovne uni-
je biti zemlje izvan europodrudja te ujedno zemlje koje se najviSe opiru
uspostavi bankovne unije iz politickih razloga (Ujedinjeno Kraljevstvo i
Svedska). Unutar europodrugja, od bankovne unije najvise ée profitirati
Spanjolska s dvije i Nizozemska s tri velike sistemske banke.

Institucije EU-a provode daljnje mjere poboljSanja bankovne unije. Da bi
se bankovna unija u potpunosti dovrsila, izmedu ostalog, joS je potreb-
no u nacionalna zakonodavstva svih drzava Clanica EU-a u potpunosti
prenijeti Direktivu o oporavku i sanaciji banaka, ¢ime se u potpunosti
osigurava da troskove pokrivanja gubitaka banke prvo snose dionicari
i vjerovnici, a ne porezni obveznici. Europska komisija radi na otklanja-
nju odredenih rizika koji su prisutni u samoj uspostavi bankovne unije,
ali i onih koji se ti€u njenog daljnjeg funkcioniranja. U okviru daljnjeg
poboljSanja bankovne unije dodatno ¢e se harmonizirati nacionalni su-
stav osiguranja depozita. Kako bi se dodatno smanjio rizik, Komisija kao
dodatnu mjeru predlaze provedbu minimalnog zahtjeva za regulatorni
kapital i prihvatljive obveze (MREL, minimum requirement for own funds
and eligible liabilities), kao i globalnog standarda, koji je izradio Odbor za
financijsku stabilnost, za ukupnu sposobnost pokrivanja gubitaka (TLAC,
total loss-absorbing capacity) (Europsko vijece, 2016).

Jednu od mjera za daljnje smanjenje rizika predstavlja EDIS, koji bi u
potpunosti trebao biti operativan do 2024. godine, dok se ostale mje-
re odnose na podjelu rizika medu drzavama ¢lanicama. Logiéni koraci
za dovrSetak bankovne unije predstavljaju zajednicki rad drzava ¢lanica
na jacanju dogovorenog mehanizma prijelaznog financiranja za SRF i
na razvijanju zajedniCkog fiskalnog zastitnog mehanizma (Europska
komisija, 2015).
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5. Zaklju€ak

Globalna financijska kriza razotkrila je sve slabosti gospodarskih i finan-
cijskih sustava EU-a, posebno za zemlje europodrugja. Njihova medu-
ovisnost ubrzala je negativne promjene i ugrozila javne financije i finan-
cijsku stabilnost, poljuljala povjerenje gradana te dovela do duznicke
krize. Europske institucije i nacionalne vlade provele su Citav niz mjera
usmjerenih na saniranje posljedica krize i oporavak gospodarstava, dok
je za otklanjanje sistemskih nedostataka u strukturi EMU-a bilo nuzno
ojacati regulatornu strukturu europodrudja, ali i ukupnoga europskoga
financijskoga sustava.

Posljednjih godina intenzivirale su se aktivnosti usmjerene na jacu in-
tegraciju bankovnih sustava obzirom da u europodrucju i dalje postoji
prevelika medusobna povezanost banaka i drzava. Stoga se kao neop-
hodan korak ka uspostavi potpune i vrste ekonomske i monetarne unije
istaknula potreba ostvarenja bankovne unije. Cilj je bankovne unije oja-
Cati otpornost banaka na financijske nestabilnosti, otkloniti moguénost
saniranja bankovnih institucija na raéun poreznih obveznika te smanijiti
fragmentaciju trzista uskladivanjem pravila za financijski sektor i boljim
nadzorom nad financijskim sustavom u cijeloj Europskoj uniji. Potpuna
bankovna unija zaZivjet ¢e u trenutku uvodenja Europskoga sustava osi-
guranja depozita kojim ¢e se nadograditi njezine temeljne sastavnice:
jedinstvena pravila, jedinstveni nadzorni mehanizam i jedinstveni sana-
cijski mehanizam te osigurati potpuna uc€inkovitost arhitekture financijske
stabilnosti u EU-u. DovrSetak bankovne unije zahtijeva provedbu ve¢ do-
govorenog zakonodavstva i daljnjih mjera za jacanje financijske stabilno-
sti s ciljem izgradnje potpune ekonomske i monetarne unije.
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OBILJEZJA PODUZECA KAO ODREDNICE
FINANCIJSKE STRUKTURE — ANALIZA MALIH |
SREDNJIH PODUZECA

SAZETAK

Cilj ovoga rada je prikazati teorijsku pozadinu problematike financijske (kapitalne)
strukture poduzeca te empirijski istraziti na koji nacin obiljezja poduzec¢a odreduju
financijsku (kapitalnu) strukturu malih i srednjih poduzec¢a. Panel analiza prove-
dena je na uzorku 150 malih i srednjih poduze¢a (SME) u Splitsko-dalmatinskoj
Zupaniji u razdoblju od 2008. do 2013. godine. Promatrajuc¢i zaduzenost podu-
zeca kao funkciju poduzecu specifiénih (internih) obiljezja testirane su postavke
i oCekivanja dviju najéeS¢e ispitivanih teorija strukture kapitala — teorije izbora
(trade-off teorija) i hijerarhijske teorije. Rezultati istrazivanja pokazuju da mala i
srednja poduzeca iz uzorka slijede postavke hijerarhijske teorije.

Kljuéne rije€i: struktura kapitala, obiljeZja poduze¢a, SME, panel analiza

1. Uvod

Odluke o financiranju poduzecéa su izuzetno vazne jer utje€u na uspjes-
nost poslovanja poduzeéa i mogu doprinijeti njegovu razvoju i odrzava-
nju konkurentnosti. Odluke o financiranju odnose se na odluke o tome
koliko je potrebno financijskih sredstava te na odluke o izboru izmedu
razli€itih izvora financiranja — unutrasniji ili vanjski, vlastiti ili tudi, na kratki
ili dugi rok. Odluke o financiranju odrazavaju se u financijskoj strukturi
poduzecéa koju Cine vlastiti kapital te dugoroCne i kratkoro¢ne obveze
koje predstavljaju izvore financiranja imovine koju poduzece posjedu-
je. Svaki izvor financiranja ima specificne troSkove i prateci rizik zbog
Cega je adekvatan izbor izvora financiranja jedan od kljuénih elemenata
u realizaciji postavljenih ciljeva poslovanja. Za razliku od Sireg obuhvata
pojma financijske strukture, pojam kapitalne strukture je uzeg obuhvata
i podrazumijeva strukturu dugoro&nih izvora financiranja, odnosno po-
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kazuje odnos vlastitog (dioni¢kog) kapitala i dugoro¢nog duga unutar
ukupnog dugoro¢nog kapitala poduzeca. Dakle, razlika pojma kapitalne
strukture u odnosu na Siri pojam financijske strukture je u (ne)obuhvatu
kratkoro¢nog duga (Belak, 1995)".

Pocevsi s postavkama Modigliani i Millera (1958) i pretpostavkama o
savrdenosti trzista kapitala i, posljedi¢no, irelevantnosti strukture kapitala
za vrijednost poduzeca, teorije strukture kapitala razvijale su se kroz dva
temeljna pristupa — teoriju izbora (trade-off teorija) i hijerarhijsku teoriju
(teorija postupka slaganja ili redoslijeda pakiranja). Teorija izbora prepo-
znaje i ukljuCuje stvarne trzi8ne nesavrdenosti kao $to su porezi, tran-
sakcijski trodkovi, financijske neprilike i agencijski troSkovi. Prema ovoj
teoriji, postoji optimalna struktura kapitala koja maksimizira vrijednost
poduzeca i koja se postize u tocki u kojoj se izjednaCavaju (balansiraju)
koristi i troSkovi zaduzivanja. Prednost zaduzivanja proizlazi iz porezne
zastite (kamata na dug je porezno odbitna stavka) i smanjenja agencij-
skih troSkova povezanih s iznosom slobodnog novcanog tijeka. TroSkovi
zaduzivanja odnose se na troskove financijskih neprilika (ste€aja) i agen-
cijski troSak duga.

Alternativna hijerarhijska teorija zanemaruje optimalnu strukturu kapitala
i polazi od informacijske asimetrije izmedu dioni¢ara/menadzera u po-
duzecu (insajdera) i vanjskih financijera/investitora (autsajdera). Zbog
ove trziSne nesavrsenosti informacije o stvarnoj vrijednosti postojec¢eg
poslovanja poduzeca i buduc¢im perspektivama nisu jednako dostupne
te ¢e stoga vanjski kapital (dug i glavnica) uvijek biti relativno skuplji u
usporedbi s internim sredstvima (zadrzanom dobiti). Empirijskim istra-
Zivanjima utvrdeno je da poduzeca (odnosno njihovi menadzeri) slijede
odredeni redoslijed pri izboru izvora financiranja — najprije se crpe inter-
no generirana sredstva, odnosno zadrzane zarade kao naijjeftiniji izvor,
potom kreditni izvori, zatim emisija duznickih i na kraju emisija vlasnickih
vrijednosnica, koja je zbog vecih informacijskih troSkova najskuplja opci-
ja relativno prema ostalim izvorima financiranja te stoga posljedniji izbor.
Prema hijerarhijskoj teoriji, financijska struktura je tek posljedica investi-
cijskih prilika poduzeca, a ne varijabla aktivnog upravljanja, zbog ¢ega
se utvrdivanje optimalne financijske strukture drzi sporednim.

Unato€ vaznim doprinosima obiju teorija u objasnjavanju odluka o struk-
turi kapitala, nijedna od njih ne daje kona¢an i nedvojben odgovor. Ve-
¢ina empirijskih ispitivanja determinanti strukture kapitala primjenjuje
modele u kojima je promatrana zavisna varijabla pokazatelj zaduzenosti,
a potencijalne determinante su razliCite objasnjavaju¢e mikroekonom-
ske varijable, odnosno poduzecu specificna obiljezja. Ova poduzecéu

1 U ovome radu izrazi financijska (kapitalna) struktura i zaduzenost koristit ¢e se naiz-
mjeni¢no kao sinonimi, a podrazumijevat ¢e udio tudih izvora (ukupan dug) u ukupnim
izvorima financiranja.
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specificna obiljezja predstavljaju trziSne nesavrSenosti koje su u podlozi
spomenutih teorija, kao $to su troSak financijskih neprilika, informacijska
asimetrija, agencijski problem i porezni efekti.

Tijekom vremena potvrdeno je da su obiljezja poduzeca (interna obiljez-
ja), koja definiraju potraznju za izvorima financiranja nedvojbeno vazni,
ali ne iskljucivi Cimbenici strukture kapitala. Osim obiljezja poduzeca, na
strukturu kapitala utje€u i €imbenici iz okruzenja poduzeca (eksterna obi-
liezja) kao Sto su obiljezja financijskog i pravnog sustava jedne zemlje,
a koji oblikuju ponudu izvora financiranja?. Buduéi da su eksterni ¢imbe-
nici zajednicki svim poduzeéima u istoj zemlji, prvi korak u utvrdivanju
determinanti strukture kapitala predstavlja upravo utvrdivanje poduze-
¢u specifiCnih obiljezja. Navedeno je posebno vazno u kontekstu malih
i srednjih poduzec¢a na koja se postojece teorijske postavke strukture
kapitala i empirijske spoznaje, do kojih se doSlo izu€avanjem naj¢esce
velikih poduzeca prvenstveno u razvijenim zemljama, ne mogu jedno-
stavno preslikati zbog specifiCnosti malih i srednjih poduzec¢a u odnosu
na velika. Jedna od tih specifi¢nosti je i ve¢a uloga menadzmenta u ma-
lim i srednjim poduzec¢ima u donoSenju financijskih odluka u usporedbi
s velikim poduzec¢ima. Stoga pojedini autori u kontekstu malih i sred-
njih poduze¢a odmicu od isklju€ivo financijskog“ okvira prema Sirem,
multidisciplinarnom okviru koji, izmedu ostalog, uklju€uje i osobine me-
nadzera — obrazovanje, znanje, iskustvo, umrezenost i sli¢no, te stavove
menadZera — stav prema zaduZivanju, averzija prema vanjskoj kontroli,
spremnost na preuzimanje rizika, sklonost rastu poduzec¢a i sli¢no?®.

U ovome radu, na podlozi ,financijskih“ teorija strukture kapitala — teo-
rije izbora i hijerarhijske teorije — cilj je ispitati koja od dvije spomenute
teorije bolje objadnjava strukturu kapitala promatranih malih i srednjih
poduzeca u Republici Hrvatskoj.

2. Pregled literature

Najveci broj istrazivanja o strukturi kapitala proveden je u razvijenim ze-
mljama (npr. SAD-u, Velikoj Britaniji). Veci interes za empirijske provjere
teorijskih postavki i ¢imbenike koji odreduju strukturu kapitala poduzeca
u tranzicijskim i/ili zemljama srednje i isto¢ne Europe pobudio se u za-
dnjih petnaestak godina (Klapper, Sarria-Allende i Sulla (2002); Nivo-

2 lIstraZivanja o strukturi kapitala mogu se sistematizirati prema viSe kriterija - primjerice,
koja teorija najbolje objasnjava strukturu kapitala promatranih poduzeca, zatim istrazivanja
koja su provedena unutar jedne zemlje ili na uzorku vise zemalja, razvijenih ili tranzicijskih
ekonomija, analizira li se sektor malih i srednjih poduzeca ili pak velika poduzeca, interni ili
eksterni ¢imbenici itd.

3 Vidjeti naprimjer: Matthews et al. (1994), Michaelas et al. (1998). Deli¢ et al. (2016) su u
analizi procesa dono$enja financijskih odluka u malim i srednjim poduzeéima u Republici
Hrvatskoj ispitivali utjecaj financijske pismenosti menadzera.
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rozhkin (2004); De Haas i Peters (2006); Berk (2007); Delcour (2007);
Crnigoj i Mramor (2009); Daskalakis i Thanou (2010); Degryse, Goeij i
Kappert (2012); Mateev, Poutziouris i lvanov (2013) i dr.).

Problematika strukture kapitala opéenito za poduzeéa u Republici Hr-
vatskoj, a posebice ona mala i srednja, jo$ uvijek predstavlja nedovoljno
istrazeno podrucje.

Istrazivanje De Jonga et al. (2006) jedno je prvih i jo$ uvijek relativno
rijetkih istrazivanja provedenih na vec¢em broju zemalja u kojima su za-
stupljena i hrvatska poduze¢a. U ovome radu autori analiziraju utjecaj i
poduzecu i zemlji specifi¢nih obiljezja na visinu zaduzenosti poduzeca iz
42 zemlje; medutim, Hrvatska je zastupljena samo s 13 poduzeca (pro-
sjek po zemlji je 282 poduzeca), $to je ujedno i najmanji broj opservacija
od svih zemalja u uzorku.

Od istrazivanja provedenih u Republici Hrvatskoj, Baran i Zori¢ (2005)
istrazivali su poduzeéu specifi¢na {j. interna obiljezja kao determinante
zaduZzenosti malih i srednjih poduzeca, ali na agregiranim podacima hr-
vatskih zupanija, i to samo za 2004. godinu. U¢kar (2007) ispituje mogué-
nost optimizacije financijske strukture te kroz utvrdivanja funkcionalne
veze izmedu elemenata financijske strukture i trziSne vrijednosti dionica
20 kotiranih poduzeca iz nefinancijskog sektora dokazuje eksplikativnu
moc¢ teorije izbora u upravljanju financijskom strukturom.

Penavin i Sarlija (2010) su analizirali, izmedu ostalog, i nagine promjene
strukture kapitala poduzeéa u Hrvatskoj u razdoblju od 2002. do 2007.
g. Rezultati su pokazali da je dominantan nacin promjene strukture kapi-
tala promatranih poduzec¢a u ovome razdoblju bio kroz povecanje duga
— rasla su vlastita sredstva kroz zadrzanu dobit, ali su sredstva iz po-
zajmljenih izvora rasla brze. U manjem broju poduzeéa opazeni nacin
promjene strukture kapitala bio je da su vlastita sredstva kroz povecanje
zadrzane dobiti rasla brze u odnosu na zaduzivanje. Dodatno, dominan-
tan oblik financiranja u analiziranom razdoblju bilo je zaduzivanje kod
banaka. Autori kao sugestiju za buduca dublja istrazivanja ove proble-
matike naglasavaju potrebu ispitivanja odrednica strukture kapitala kao i
makroekonomskih uvjeta u kojima poduzeca posluju.

U istrazivanju Mostarca i Petrovi¢a (2013) analizirane su determinante
strukture kapitala hrvatskih poduzeca, ali samo u dvije odabrane godi-
ne — predrecesijskoj 2007. i recesijskoj 2010. godini, dok su Pecina i
Orsag (2014) analizirali financijske poluge hrvatskih poduzeca tijekom
razdoblja od 2007. do 2012. godine, ali samo kroz deskriptivhu analizu
povezanosti pojedinog obiljezja poduzeca i financijske poluge kao zavi-
sne varijable. Pepur, Curak i Poposki (2016) ispitivali su odrednice struk-
ture kapitala velikih poduzeéa u Republici Hrvatskoj tijekom razdoblja
od 2001. do 2010. godine. Odabrani skup poduzecu specifi¢nih obiljezja
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dodatno je proSiren makroekonomskim obiljezjima okruzenja. Rezultati
do kojih se doS$lo primjenom dinami¢kog panela pokazali su da ni te-
orija izbora ni hijerarhijska teorija isklju€ivo i potpuno ne obja$njavaju
financijsko ponasanje promatranih velikih poduzeéa. Dodatno, eksterna
obiljezja pokazala su se vaznim ¢imbenikom koji utje€e na razinu zadu-
Zenosti poduzeca. Harc (2015) je istraZivala vezu izmedu materijalne
imovine poduzeca i strukture kapitala malih i srednjih poduzec¢a u Hrvat-
skoj. IstraZivanje je provedeno na uzorku od 500 malih i srednjih podu-
zec¢a u Hrvatskoj u razdoblju od 2005. do 2010. godine, a veza izmedu
materijalne imovine poduzeca i strukture kapitala analizirana je pomocu
Pearsonovog koeficijenta korelacije. Rezultati istrazivanja potvrdili su
da materijalna imovina poduzeca razli€ito utjeCe na kratkoro¢nu i dugo-
ro¢nu zaduzenost poduzeca. Anketno ispitivanje menadzera 108 malih
i srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj, koje su proveli Deli¢ et al.
(2016), potvrdilo je vaznost financijske pismenosti menadzera poduzeca
u donoSenju financijskih odluka te postizanju rasta i odrzavanju konku-
rentnosti malih i srednjih poduzeéa.

Iz svega navedenog moze se zakljuciti da postoji jaz u empirijskoj lite-
raturi koja se odnosi na problematiku strukture kapitala hrvatskih podu-
zeca, osobito malih i srednjih. Dodatno, veéina spomenutih istrazivanja
nije bila prilagodena panel prirodi podataka, &ija posljedica mozZe biti ne-
iskoriStenost punog potencijala informacija o istoj jedinici promatranja te
pogresno izvuc€eni zaklju€ci. Stoga ¢e doprinos ovoga istraZzivanja, osim
novih spoznaja o odrednicama strukture kapitala malih i srednjih podu-
zeca, biti i u primijenjenoj panel metodologiji.

3. Varijable, podaci i metodologija

U ovome dijelu rada sumirat ¢e se i sistematizirati glavni teorijski izvede-
ni utjecajni ¢imbenici financijske strukture poduzeca i njihovi a priori oCe-
kivani utjecaj na razinu zaduzenosti poduzeca. lako se spektar potenci-
jalnih internih ¢imbenika financijske strukture s vremenom $irio, u ovome
istrazivanju zbog ograni¢enosti podataka veca pozornost e se usmijeriti
na ona obiljeZja poduzeca za koja dvije dominantne teorije strukture ka-
pitala — teorija izbora i teorija redoslijeda pakiranja — predvidaju opre¢an
utjecaj na zaduzenost poduzeéa i koja su Cesto ispitivana i u dosadas-
njim istrazivanjima. U tablici 1. prikazani su temeljni poduzecu specifi¢ni
¢imbenici financijske strukture i njihov (razli¢it) oCekivani utjecaj prema
teoriji izbora odnosno hijerarhijskoj teoriji. U nastavku rada detaljnije ¢e
se elaborirati oCekivani utjecaj samo onih ¢imbenika koji ¢e se u ovome
radu empirijski ispitivati.
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INTERNI HIJERARHIJSKA

CIMBENIK TEORIJAIZBORA TEORIJA
Profitabilnost pozitivan negativan
Velicina pozitivan negativan
Moguénost rasta negativan pozitivan
Struktura imovine pozitivan pozitivan
Likvidnost pozitivan negativan
Rizik (volatilnost zarada) negativan negativan
Reputacija (starost) - pozitivan
Nedugovni porezni zaklon negativan -

Tablica 1. Poduzecu specificni Cimbenici i njihov o€ekivani utjecaj na zaduzenost
poduzeca prema teorijama strukture kapitala

Utjecaj profitabilnosti na zaduZenost poduzeéa moze biti pozitivan i ne-
gativan. Prema teoriji izbora profitabilnija poduzec¢a su sklonija ve¢em
zaduzivanju zbog vecih usteda koje mogu ostvariti buduci da je kamata
na dug porezno odbitna stavka. Stoga teorija izbora predvida pozitivnu
vezu izmedu profitabilnosti i zaduzenosti. Hijerarhijska teorija pak pred-
vida negativnu vezu izmedu profitabilnosti i zaduzenosti jer pretpostav-
lia da profitabilnija poduzeca imaju viSe raspolozivih interno generiranih
sredstava te je stoga njihova potreba za zaduZivanjem manja.

Ocekivani pozitivni utjecaj veli¢ine poduzec¢a teorija izbora objasnjava
stabilnijim gotovinskim tijekovima te manjim rizikom i posljedi¢no ma-
njim troskovima financijskih neprilika (ste€aja) kojima su izlozena veéa
poduzeca. Dodatno, ve¢a poduzeca smatraju se bolje diversificiranima,
profitabilnijima, s boljim pristupom financijskim trzistima zbog ¢ega se
mogu viSe zaduZiti i posljedi¢no koristiti vec¢i porezni zaklon (pozitivna
veza). Prema hijerarhijskoj teoriji, ve¢a poduzec¢a imaju manje troSkove
informacijske asimetrije jer vanjskim investitorima prenose kvalitetnije
i pouzdanije informacije zbog €ega imaju manje troSkove financiranja
vanjskim vlastitim kapitalom te posljedi¢no manju zaduzenost. Takoder,
velika poduzeca u usporedbi s manjima imaju viSe internih sredstava
za financiranje poslovanja i novih ulaganja te stoga i manju potrebu za
zaduzivanjem (negativna veza).

Teorija izbora pretpostavlja da moguénosti rasta mogu inicirati moralni
hazard i potaknuti menadzere da preuzmu vise rizika. U takvim okolnosti-
ma, poduzeca s viSe investicijskih moguénosti motivirana su kontrolirati
oportunisticko ponasanje menadzera da bi izbjegla pojavu podinvestira-
nja i problema zamjene imovine* koji su posljedica agencijskog sukoba iz-
medu dionicara i kreditora. Shodno tome, teorija izbora o¢ekuje negativnu
vezu, tj. da poduzeca s ve¢om moguénosScu rasta imaju manju zaduzenost.

4 Problem podinvestiranja (engl. underinvestment problem) znaci odbacivanje profitabil-
nih projekata jer koristi od projekata primarno odlaze kreditorima. Ovo je osobito izrazeno
u poduzecima s visokom razinom duga u izvorima financiranja. Problem zamjene imovine
(engl. risk shifting problem) odnosi se na situaciju kada vrijednost glavnice raste dok se
vrijednost duga smanjuje kada se manje riziCan projekt zamijeni rizicnijim.
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Hijerarhijska teorija sugerira pozitivnu vezu izmedu mogucnosti rasta i za-
duzenosti i pretpostavlja da ¢e investicijske moguénosti potaknuti poduze-
¢e na zaduzivanje nakon $to interna sredstva postanu nedostatna.

Teorija izbora i hijerarhijska teorija jednoznagne su u pogledu utjecaja
strukture imovine na zaduZenost poduzeca. Veci udio materijalne imo-
vine u ukupnoj imovini poduzec¢a znadi i viSe osiguranja za vjerovnike i
moguénost veceg zaduzivanja za poduzece. Naime, materijalna imovina
sluzi kao dodatno osiguranje povrata duga (kolateral) prema financijskim
institucijama, zbog €ega kreditori mogu sniziti i premiju za rizik poduze-
Cu, ili kao jamstvo u sluCaju ste€aja poduzeca (pozitivha veza).

Utjecaj likvidnosti na zaduZenost poduzeéa nije jednoznacan. Likvidnost
znacCi sposobnost podmirenja kratkoro€nih obveza; stoga visokolikvidna
poduzeéa mogu imati ve€u zaduzenost jer im likvidnost omogucuje podmi-
renje preuzetih obveza po dugu (pozitivna veza). Prema hijerarhijskoj teo-
riji, likvidna poduzec¢a mogu stvoriti rezerve likvidnosti, {j. interne fondove,
te se stoga manje zaduzuju. Navedeno implicira negativnu vezu.

Volatilnost zarada (poslovni rizik) upucuje na visoku mogucnost financij-
skih poteskoc¢a. Ako se tvrtka u situaciji nepovoljne i neujednacene o¢ekiva-
ne dinamike buducih nov&anih tijekova dodatno zaduzuje, moze se dogoditi
da u trenutku dospije¢a obveza ne bude u mogucnosti platiti obveze po
kamatama. Stoga je oCekivani utjecaj rizika na zaduzenost negativan.

Sekundarni podaci nuzni za provodenje istrazivanja prikuplieni su iz fi-
nancijskih izvjeS¢éa preuzetih iz FINA-inog Registra godiSnjih financijskih
izvjestaja (RGFI). Istrazivanje je provedeno na uzorku 150 malih i srednjih®
poduzeca Splitsko-dalmatinske Zupanije. Poduzeéa su nasumce odabra-
na, ali pod uvjetom da u promatranom razdoblju od 2008. do 2013. godine
imaju poznate vrijednosti za odredene stavke bilance i raCuna dobiti i gubit-
ka pomocu kojih su se izracunavale varijable u modelu (tablica 2.).

OBILJEZJE PODUZECA x
(VARIJABLA) IZRACUN VARIJABLE
koeficijent zaduZenosti (d/a) ukupne obveze / ukupna imovina
profitabilnost (prof) neto dobit / ukupna imovina
udio materijalne imovine (mat) materijalna imovina / ukupna imovina
veli¢ina poduzeca (velpo) In (ukupna imovina)
rast poduzeca (rast) (ukupna imovina, / ukupna imovina ) - 1
likvidnost (likv) kratkotrajna imovina / kratkoro€ne obveze

Tablica 2: Obiljezja poduzeca i izracun varijabli.
Izvor: izrada autorica

5 Veli€ina poduzetnika u Hrvatskoj regulirana je Zakonom o racunovodstvu (NN 109/07).
U ¢lanku 3. poduzetnici se razvrstavaju na male, srednje i velike, prema kriterijima ukupne
aktive, ukupnog prihoda i prosje¢nog broja zaposlenih. Zakon o poticanju razvoja malog
gospodarstva (NN 29/02, 63/07, 53/12, 56/13) uskladen je s preporukom Europske komisi-
je 2003/361/EC od 6. svibnja 2003. godine. Definicije subjekata u okviru malog gosp-
odarstva su preuzete iz navedene preporuke prema kojoj se poduzetnici dijele na mikro,
male, srednje (SME) i velike poduzetnike (FINA, 2015).
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Podaci koji su koristeni u istrazivanju sadrze prostornu i vremensku kom-
ponentu pojedine varijable; stoga se radi o panel podacima. Primijenjen
je dinamicki panel koji sadrzava zavisnu varijablu s pomakom za jedaniili
viSe vremenskih perioda unatrag ovisno o svojstvima zavisne varijable.
Uvodenjem zavisne varijable s pomakom pretpostavlja se da sada$nja
vrijednost te varijable ovisi o vrijednostima te iste varijable u prethodnom
razdoblju Sto je u skladu s dinami¢nom prirodom ekonomskih relacija
istraZivanih i u ovome radu.

U ovoj analizi primijenjen je dinamicki panel model koji sadrzi zavisnu va-
rijablu s jednim vremenskim pomakom unatrag, a koji se mozZe zapisati
na sljededi nacin:

D/A =u+yD/A,,_+B,PROF +B,MAT +B,VELPO +B RAST +B.LIKV +a+e; (1)

i’t—1
pri ¢emu je:

i — poduzece kao jedinica promatranja u razdoblju ¢

t - razdoblje promatranja

M - zajedniCki konstantni ¢lan

Y - parametar zavisne varijable iz prethodnog razdoblja

¢, - greska i-te jedinice promatranja u razdoblju ¢

B,.8,85.8,,85 - parametri egzogenih varijabli koje modelom

treba procijeniti

a, - sluCajni efekt
Formiranju modela prethodilo je ispitivanje korelacije izmedu promatra-
nih varijabli®. Pearsonovi koeficijenti korelacije potvrdili su nepostojanje

problema multikolinearnosti zbog kojega bi eventualno neke varijable
trebalo iskljuciti iz daljnje analize.

6 Tablice deskriptivne statistike i korelacijske matrice, zbog tehnickih ograni¢enja rada,
dostupne su na zahtjev.
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4. Rezultati istrazivanja

Tablica 3. prikazuje rezultate dinami¢ke panel analize utjecaja odabranih
obiljezja poduzeca, {j. internih ¢imbenika na financijsku strukturu podu-
zeca (zaduZenost).

Provedeni testovi potvrduju valjanost modela — na temelju Sarganovog
testa (vrijednost testa je vec¢a od 0.05) ne odbacuje se pretpostavka da
ne postoji korelacija medu rezidualima i instrumentima, iz ega proizla-
zi da su koristeni instrumenti dobro odabrani’. Rezultati Arrellano Bond
testa (vrijednost je veéa od 0.05) potvrduju da ne postoji autokorelacija
prvog (m,) i drugog reda (m,) medu prvim diferencijama reziduala.

Rezultati provedenoga istraZivanja o utjecaju obiljeZja poduzeéa na
strukturu kapitala (tablica 3.) ukazuju na statisticki zna€ajan utjecaj svih
internih &imbenika osim likvidnosti. Procijenjeni parametri za zavisnu va-
rijablu s pomakom i varijablu moguénost rasta su pozitivhog predznaka,
dok su parametri za ostale statistiCki znaCajne varijable negativni. Kako
bi dobili odgovor na pitanje koja teorija najbolje odrazava strukturu kapi-
tala malih i srednjih poduzec¢a u Hrvatskoj, smjer utjecaja statisticki zna-
¢ajnih varijabli u modelu ¢e se usporediti s predvidenim smjerom utjecaja
pojedine teorije (vidjeti tablicu 1.).

Negativna veza izmedu profitabilnosti i zaduzenosti poduzeca u skladu
je s postavkama hijerarhijske teorije prema kojoj se preferira financiranje
interno generiranim sredstvima umjesto vanjskim zaduzivanjem. Stoga
¢e profitabilnija poduzeca imati maniji udio duga u ukupnim izvorima.

7 Nulta hipoteza testa je da su odabrane instrumentalne varijable nekorelirane s rezid-
ualima — ako se nulta hipoteza ne odbacuje, svi uvjeti na momente su zadovoljeni i svi
navedeni instrumenti se prihvacéaju.
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System dynamic panel-data estimation

Group variabl

Time variable

Number of ins

Two-step resu

e: poduzeceid

: godina

truments =

lts

20

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chi?2 (6)

Prob > chi2

min =

avg

max =

750

150

Ll.

PROF

MAT

VELPO

RAST

LIKV

Std. Err.

[95% Conf.

Interval]

-

I .6307902

.1366553
.1276062
.0169637
| .0129307
| .0252923

.0463965

.0335923

.0586306
.1922286
.0256875
.0363428
.0229966

.4172988

18.

-0.

78

.33
.66
.66
.36
.10

11

.5649505

.2515691
.2491549
.0333829
.0041613
.0703649

.8642872

.69663

-.0217414
.5043674
.0673103

.0583
.0197802

.7714941

_cons

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid
chi2 (13) = 12.17816
Prob > chi2 = 0.5131

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

[-1.6565 0.0976 |

| 2 | .71114 0.4770 |

HO: no autocorrelation

Tablica 3. Panel analiza zaduZenosti
Izvor: izraCun autorica (ispis iz STATA-e)
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Rezultati provedene panel analize potvrduju negativnu i statisti¢ki zna-
Cajnu vezu izmedu udjela materijalne imovine i zaduzenosti poduzeca
Sto je opre€no postavkama i teorije izbora i hijerarhijske teorije. Ovakuvi
rezultati mogu ukazivati na to da materijalna imovina poduzeca ne pred-
stavlja adekvatnu garanciju za kreditore. Medutim, ovakav rezultat potvr-
den je u nekim od istraZivanja provedenih u razvijaju¢im ekonomijama
(npr. Booth et al. (2001); Nivorozhkin (2004); Crnigoj i Mramor (2009) i
dr.). Negativan odnos izmedu udjela materijalne imovine i zaduZenosti
moze se objasniti uskladivanjem ro&nosti imovine i dinamike dospijeca
obveza zbog ¢ega veéi udio materijalne imovine odgovara visem udjelu
dugoro¢nog financiranja, ali ne nuzno i ukupnoj razini duga. Navedeno
je specifi€tno upravo za zemlje srednje i isto¢ne Europe gdje nedosta-
tak dugoro¢nog dugovnog financiranja (ali postojanje zaduzivanja na
kratki rok) moze dovesti do negativhog odnosa izmedu udjela materijal-
ne imovine i zaduZzenosti (Pepur, Curak, Poposki (2016); Harc (2015);
Nivorozhkin (2004)).

Empirijski rezultati potvrduju negativnu i statisticki zna¢ajnu vezu izmedu
veli¢ine poduzeca i zaduzenosti, odnosno pokazuju da zaduzenost opa-
da s veli¢éinom poduzeca. Prema teoriji hijerarhije ve¢a poduzec¢a imaju
viSe interno generiranih sredstava zbog ¢ega se mogu financirati viasti-
tim sredstvima, tj. bez zaduZivanja. Takoder, ve¢a poduzecéa osiguravaju
viSe informacija na trziStu i imaju manje probleme informacijske asime-
trije. Suprotno vrijedi za veli¢inom manja poduzeca koja imaju manje
internih sredstava, a zbog otezanog pristupa trziStu kapitala primorana
su na zaduzivanje, i to uglavnom na kratki rok.

Veza izmedu moguénosti rasta i zaduZenosti poduzeéa pokazala se
pozitivnom i statisticki znacajnom. Mala i srednja poduzeca prvenstve-
no koriste interna sredstva. Medutim, ona mogu biti nedovoljna da bi
se kroz realizaciju profitabilnih investicijskih projekta rast poduzeca i
ostvario. Buduc¢i da je financiranje rasta vanjskim dioni¢kim kapitalom
otezano i skupo, poduzeéa se okrecu jedinoj opciji koja preostaje, a
to je zaduzivanje. Drugim rije¢ima, mala i srednja poduzecéa svoj rast
financiraju zaduzivanjem.

Rezultati istrazivanja ukazuju na pozitivnu, ali statisti¢ki neznac¢ajnu vezu
izmedu likvidnosti i zaduzenosti. Bolja likvidnost znacila bi manju vjero-
jatnost neispunjenja obveza po dugu i potencijalnih financijskih potes-
koca zbog dovoljne koli¢ine kratkotrajne imovine za pokrice dospjelih
obveza. Medutim, ova se veza nije pokazala statisticki znacajnom.

5. Zakljuéak

Poznato je da su mala i srednja poduzeca najznacajniji pokreta gospo-
darstva, a vazna uloga ovoga sektora posebno je vidljiva kroz njihov udio
u zaposlenosti, u ukupno ostvarenom prihodu i izvozu. Opstanak i razvoj
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malih i srednjih poduzeca ovisi o njihovoj sposobnosti uspjeSnog konku-
riranja i prilagodbi zahtjevnom trzistu i ostroj konkurenciji. U realizaciji
ovih ciljeva vazan ¢imbenik je i nacin oblikovanja financijske (kapitalne)
strukture, odnosno adekvatan odnos vlastitih i tudih izvora u ukupnim
izvorima financiranja.

Cilj ovoga istrazivanja bio je analizirati financijsku (kapitalnu) strukturu
malih i srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj kroz analizu fundamen-
talnih determinanti strukture kapitala. Zavisna varijabla u istraZivanju je
pokazatelj zaduzenosti, a nezavisne varijable, tj. specificna obiljezja po-
duzeca Ciji se utjecaj na zaduzenost ispituje su profitabilnost, struktura
imovine, veliina poduzeca, rast poduzeca i likvidnost. Obiljezja poduze-
¢a odabrana su prema postavkama dviju najutjecajnijih teorija strukture
kapitala — teorije izbora i hijerarhijske teorije. Istrazivanje je provedeno
na uzorku od 150 malih i srednjih poduzeca Splitsko-dalmatinske zupa-
nije u razdoblju od 2008. godine do 2013. godine.

Rezultati provedenog istrazivanja potvrdili su statisticki znacajan utje-
caj svih promatranih internih &imbenika osim likvidnosti. Procijenjeni
parametri za zavisnu varijablu s pomakom i varijablu moguénost rasta
su pozitivnog predznaka, dok su parametri za ostale statisticki znacaj-
ne varijable negativni. Na temelju rezultata moze se zakljuCiti da mala
i srednja poduzeca kroz profitabilno poslovanje stvaraju interne fondo-
ve koje predstavljaju primaran izvor financiranja, dok udio zaduzivanja
povecavaju kako bi realizirali potencijalni rast. Neocekivano, veéi udio
materijalne imovine, koja moZe posluZiti kao kolateral bankama kod
odobravanja kredita, smanjuje ukupnu razinu zaduzenosti promatranih
poduzeca. Usporedbom potvrdenog smjera utjecaja statisti¢ki znac¢ajnih
varijabli u modelu s predvidenim smjerom utjecaja prema postavkama
teorija strukture kapitala potvrdeno je da ponaSanje odabranih poduzeca
SME sektora Splitsko-dalmatinske Zupanije slijedi postavke hijerarhijske
teorije prema kojoj poduzeca slijede redoslijed preferencija u izboru izvo-
ra financiranja koji prednost daje interno generiranim sredstvima.

Ovim istrazivanjem dijelom je popunjen uoceni jaz o nedovoljno istraze-
noj problematici ¢imbenika koji utjeCu na izbor izvora financiranja malih
i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj. Medutim, dobivene rezultate
treba promatrati i u svjetlu ograni¢enja samog istrazivanja. Shodno tome,
za buduca istrazivanja sugerira se Siri izbor zavisne varijable financij-
ske strukture te provedba analize na proSirenom uzorku poduzeca koji
bi uklju€ivao poslovne subjekte SME sektora iz cijele drzave. Dodatno,
analizu bi trebalo proSiriti i obiljeZjima okruzenja kao $to su razvijenost
financijskog sustava, kvaliteta pravnog okvira i makroekonomski ¢imbe-
nici koji, za razliku od ovdje ispitivanih obiljezja poduzeca, definiraju po-
nudu izvora financiranja te zajedno ¢ine Siri i potpuniji okvir za analizu
problematike financiranja malih i srednjih poduzeca.
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SAZETAK

Drustveno odgovorno poslovanje banaka postaje imperativ u posljednjem de-
setlje¢u za dugorocnost poslovanja, kako samih banaka, tako i cijele ekonomije.
Ono se ogleda u mnogo¢emu, od odnosa prema zaposlenicima pa do spremno-
sti na financiranje drustvenih projekata, ali u kontekstu bankarstva, sustinski
se odnosi na eti¢nost cjelokupnog poslovanja banke, tj. na nacin na koji banka
ostvaruje svoje profitne cilijeve. Korporativno upravljanje predstavlja model koji,
pomocu internih i eksternih mehanizama, svim dionicima omogucuje zadovo-
lienje interesa koji proizlaze iz poslovanja banke. Konkretno, banka ostvaruje
svoju profitabilnost vodeéi raCuna o druStvenim interesima, $to u dugom roku
rezultira stabilnim bankarskim sustavom koji poc€iva na zdravoj realnoj ekonomiji.
Tzv. ;,model keiretsu, koji je karakteristi¢an za Japan, primjer je pozitivne prakse
suradnje i usuglasavanja ciljeva banke i dionika. S druge strane, daleko CeS¢i
slu¢aj je onaj u kojemu banke nisu primarno orijentirane na potrebe klijenata.
Banke ¢esto imaju dominantnu poziciju u odnosu na klijente jer im predstavljaju
jedini stabilan izvor sredstava, a usto bankarski sustavi nerijetko imaju karakte-
ristike oligopola, $to najviSe dolazi do izrazaja u uvjetima recesije. U oligopolnim
sustavima trziSna utakmica s drugim bankama ne utjeCe pozitivno ni na una-
priedenje poslovnih procesa, a kamoli na odnos prema klijentima i podizanje
liestvice odgovornosti banaka.

Kljuéne rijec€i: odrzivo i druStveno odgovorno poslovanje, interni mehanizmi
korporativnhog upravljanja, eksterni mehanizmi korporativhog
upravljanja, model keiretsu, oligopol u bankarstvu

1. Uvod

Korporativno upravljanje je, prema dijelu literature, model upravljanja koji
objedinjuje tzv. ,menadzerski i viasnicki pristup®, tj. model koji upravljac-
kim i vlasnic¢kim strukturama osigurava povrate na inpute, odnosno na
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rad i ulozeni kapital. Ipak, za autore, model korporativhog upravljanja
nadilazi navedeno pa isti podupiru tezu da korporativno upravljanje treba
osigurati ravnoteZu izmedu ekonomskih i socijalnih ciljeva poduzec¢a, {j.
u kontekstu ovoga rada, banaka. Znacaj primjene korporativhog uprav-
ljanja u bankama od iznimne je vaznosti iz razloga Sto se uspjeSnost
poslovanja banke izrazito reflektira na realnu ekonomiju regije, zemlje,
a uslijed povezanosti financijskih tokova, ¢ak i svijeta. Takoder, u banko-
centri¢nim financijskim sustavima, banke predstavljaju jedini izvor sred-
stava pa je u tim situacijama izrazito bitno da banke alociraju sredstva
vodeci raCuna i o druStvenom interesu, dakle ne samo voded¢i racuna o
vlastitim profitnim ciljevima. Nuzno je da banke usklade svoje cilieve s
cilievima dionika iz svoje okoline iz razloga $to banka dugoro¢no moze
biti stabilna i profitabilna samo ako je realna ekonomija stabilna i profita-
bilna, dijelom i posljedi¢no zbog aktivnosti banaka. Vazno je napomenuti
i da se bankarski posao zasniva na povjerenju izmedu banke i klijenata,
Sto ukazuje na bitnost odnosa, a ne toliko same ponude prilikom uspo-
stave suradnje. Obzirom na navedeno, postaje izvjesno kako je drustve-
no odgovorno poslovanje banaka neminovno jer je upravo ono obrazac
koji upravljacke strukture banke trebaju slijediti kako bi poslovanje banke
bilo stabilno, perspektivno i profitabilno, tj. odrzivo, u dugom roku.

Pojam drustvene odgovornosti definiran je jo§ sedamdesetih godina
proSloga stolje¢a, a prema Andrewsu (1971) pretpostavlja razboritu mi-
sao usmjerenu ka dostizanju drustvenog blagostanja koja ograni¢ava
krajnje destruktivno djelovanje pojedinaca i poduzeca, bez obzira na tre-
nutnu profitabilnost istog. U ovome radu pojam druStvene odgovornosti,
sagledavan prema Archieju (1991), prvenstveno se odnosi na eti¢nost
poslovanja banaka, a ne na filantropsku dimenziju koja se Cesto istiCe
i koja prije svega ima marketinSki karakter. Autori Peterson i Hermans
(2004) pokazali su kako su banke u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama,
kontinuirano, kroz vrijeme, sve viSe naglasavale svoje drustveno odgo-
vorno poslovanje u okviru svojih marketindkih kampanja. Takoder, prema
istim autorima, druStvena odgovornost s vremenom je postala predmet
interesa drzavnih sluzbi, novinara, obrazovnih djelatnika i Sire javnosti.
Takoder, prema Kundid (2012), banke u Republici Hrvatskoj izjednaca-
vaju drustveno odgovorno poslovanje s dobrocinstvima, humanitarnim
akcijama, donacijama i sponzorstvima koja su viSe ili manje fokusirana i
strateSki osmisljena.

Cilj rada je prikazati kako interni i eksterni mehanizmi korporativhog
upravljanja pozitivno usmjeravaju poslovanje banke kako bi isto zado-
voljilo interese svih dionika. Svrha rada je ukazati na to kako primjena
dobre prakse korporativhog upravljanja vodi prema odrzivom i drustveno
odgovornom poslovanju banaka. Dionicima banke ne smatraju se samo
vlasnici, uprava i zaposlenici, koji su vezani uz nadzorne i upravljacke
strukture banke, ve¢ se dionicima smatraju i korisnici bankarskih usluga,
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od gradana do drzave, te regulatorna tijela s primarnom ulogom osigu-
ravanja stabilnosti banaka i zastite javnog interesa, Sto katkad izostaje.
Dionici banke su i njezini konkurenti, ali u ovome slu€aju su konkurenti
promatrani kao eksterni instrument korporativhog upravljanja iz razloga
Sto svojim aktivnostima mogu pozitivno utjecati na podizanje razine odgo-
vornosti i etiCnost poslovanja na razini cjelokupnog bankarskog sustava.

U nastavku rada pokazat ¢e se na koji na€in pojedini interni i ekster-
ni mehanizmi korporativnog upravljanja pozitivno utje€u na poslovanje
banke, tj. osiguravaju ispunjenje ekonomskih ciljeva za interne dionike i
javnih interesa, koji se, s obzirom na specificnost bankarske djelatnosti,
trebaju sagledavati u funkciji osiguravanja uvjeta za postizanje ekonom-
skih ciljeva u dugom roku.

2. Interni mehanizmi korporativnog upravljanja u kontekstu
drustveno odgovornog i odrzivog poslovanja banaka

Interni mehanizmi korporativnog upravljanja pomocu kojih dionici osigu-
ravaju svoje interese, prema Tipuri¢ (2008), su: odbori i komisije, sustav
nagradivanja, koncentracija i struktura vlasnistva, odnosi s utjecajno-in-
teresnim skupinama te korporativno izvjeStavanje. Ve¢ na prvi pogled
moze se zakljuciti kako se interes internih dionika, tj. vlasnika, rukovod-
stva i zaposlenika, primarno ostvaruje preko odbora i komisija, sustava
nagradivanja te koncentracije i strukture vlasnistva, dok se javni interesi
potencijalno takoder mogu realizirati kroz koncentraciju i strukturu vla-
sniStva te odnos banke s utjecajno-interesnim skupinama. Korporativno
izvjeStavanje Cesto se shvaca kao pasivan interni instrument korporativ-
nog upravljanja jer mu je osnovna zadaca transparentno izvjeStavanje
internih dionika i javnosti o financijskoj stabilnosti banke i drugim rele-
vantnim informacijama, ali ono je vi$e od toga.

2.1. Odbori i komisije

Odbori i komisije u pravilu osiguravaju provodenje politika i procedura
prema unaprijed definiranim standardima i omogucuju vlasnicima podu-
zecéa da nadgledaju poslovanje. Literatura razlikuje dva osnovna ustroja
najvisih tijela koja upravljaju ili nadziru poslovanje poduzecéa. Monisticki
sustav ustroja karakterizira postojanje jednog odbora koji ¢ine izvrdni i
neizvrani direktori. Pritom izvrsni direktori imaju ulogu uprave, a neizvrsni
direktori ulogu nadzornog odbora, tijela koja su karakteristi¢na za drugi
tip ustroja, tzv. ,dualni ustroj“. Monisti¢ki sustav ustroja karakteristi¢an
je za poduzeca iz Sjedinjenih Americkih DrZzava i Velike Britanije, a iz tih
zemalja potjee glavnina multinacionalnih kompanija. 1z tog razloga, u
posljednje se vrileme mnogo paznje posvetilo istrazivanjima o sastavu,
brojnosti i uCestalosti sastanaka odbora u monistickom sustavu ustroja.
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Istrazivanje Spencera i Stuarta (2015) provedeno na 500 poduzeca koji
¢ine S&P indeks, ukazuje na to da prosje¢an odbor broji 10.8 ¢lanova,
Sto je konstanta posljednjih godina. Iz istoga istraZivanja moze se i&Citati
da klasi€na podjela direktora na izvrSne i neizvrdne prestaje biti najzna-
Cajnija. S druge strane, aktualna podjela postala je ona na neovisne, {j.
vanjske, i ovisne, tj. unutarnje direktore. Prema Ravini, Sapienzi (2006),
neovisni, tj. vanjski direktor definira se kao osoba koja nikad, do trenutka
kada je imenovana, nije radila u tvrtki ni za tvrtku, koja nije radila za kljuc-
nog dobavljaca inputa ili klju¢ne kupce tvrtke, te, u konacnici, koja nije
povezana ni s jednim visokopozicioniranim rukovoditeljem ili vlasnicima.

U posljednjim desetlje¢ima raste udio neovisnih, tj. vanjskih direktora,
a prema istraZivanju Spencera i Stuarta (2015), njihov udio u odbori-
ma cinio je izrazito visokih 84%. ProsjeCna starost neovisnih ¢lanova
odbora se povecala te je iznosila 63.1 godinu, a prosje¢an broj sa-
stanaka odbora iznosio je 8,1 na godiSnjoj razini. Tablica koja slijedi
objedinjuje iskazane rezultate, ali i prikazuje filtrirane rezultate istrazi-
vanja koji se odnose na 85 od 500 tvrtki iz indeksa S&P, a iz domene
financijskoga sektora.

o Udio - o .
. | Prosjecan L Prosjec¢na Prosjecan broj
Predmet Broj . neovisnih, L
s . | broj ¢lanova | .. . dob neovisnih sastanaka na
istrazivanja | tvrtki tj. vanjskih | . e s
odbora . ¢lanova odbora godisnjoj razini
direktora
S&P 500 500 10,8 84% 63,1 8,1
S&P
financijski
sektor 85 1,5 85% 64,1 9,2

Tablica 1. Usporedba odbora prema brojnosti, sastavu, dobi i uCestalosti sastanaka,
na nivou S&P indeksa
Izvor: vlastita izrada autora prema Spenceru & Stuartu (2015)

Iz tablice je vidljivo da je prosje€an broj ¢lanova odbora u tvrtkama iz
domene financija vec¢i od prosje¢nog broja ¢lanova odbora na nivou ci-
jelog indeksa. Jedno od objasnjenja koje nude Adams i Mehran (2011)
odnosi se na drugadiji organizacijski ustroj i €injenicu da banke podlijezu
nadzoru regulatornog tijela. Dok nefinancijske tvrtke imaju funkcijski ili
divizijski organizacijski ustroj, banke najéeS¢e osnivaju tvrtke-kéeri, Sto
posljedi¢no rezultira veéim brojem ¢lanova odbora. Isti autori dosli su
do zakljucka kako je broj ¢lanova odbora u financijskim kompanijama u
pozitivnoj korelaciji s u¢inkom, tj. uspjesnoséu poslovanja. Autori ovoga
rada navedeni rezultat tumace na nacin da veéa brojnost ¢lanova odbo-
ra nije garancija boljeg poslovanja banke, vec je uspjesnije poslovanje
rezultat koli¢ine znanja i iskustva, tj. ljudskog kapitala, koji je u pozitivhoj
korelaciji s brojnos¢u primjerenih ¢lanova odbora. Drugi su autori ispiti-
vali vezu izmedu uspjeSnosti poslovanja banke i u€estalosti sastanaka
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odbora direktora. Prema Andresu i Velleladou (2008), ucestaliji sastanci
su odraz proaktivne politike banke i u pozitivnoj su korelaciji s njenim
boljim poslovnim rezultatima.

Ovisno o modelu ustroja, odbor direktora, uprava ili nadzorni odbor obi¢-
no, konstituiraju (pod)odbore, komisije ili povjerenstva koji se bave spe-
cificnom problematikom. Tako, naprimjer, u banci koja je dualno ustro-
jena, nadzorni odbor naj¢e$¢e osniva odbor za imenovanja, odbor za
nagradivanja, odbor za rizike i, u koordinaciji s odjelom interne revizije,
revizorski odbor. S druge strane, uprava banke ¢e, primjerice, oformiti
kreditni odbor, odbor za kreditni nadzor, kreditno povjerenstvo, odbor za
oporavak bilance, ALCO, odbor za upravljanje promjenama, odbor za
upravljanje projektima itd. Jasno je da je uloga odbora koji se osnivaju
osiguravanje stabilnosti banke i provedba definirane strategije poslova-
nja. Osim $to (pod)odbori podupiru poslovanje banke, isti vlasnicima tj.
dioni¢arima banke, ali i regulatornom tijelu, daju sigurnost da se odluke
donose na primjerenoj razini upravljanja i prema ustaljenim procedura-
ma te da se aktivnosti biljeze.

lako regulatorna tijela banaka, putem zakonskih ovlasti, definiraju kriterije
za izbor ¢lanova odbora direktora u monistiCkom sustavu ustroja, te ¢lano-
va nadzornog odbora i uprave u dualnom ustrojstvu, vlasnici, tj. dionicari
banke svojim glasom na glavnoj skupstini dioni¢ara biraju neizvrsne direk-
tore ili nadzorni odbor i neizravno izvrSne direktore ili upravu banke. Dakle,
odbori za vlasnike prije svega predstavljaju sigurnost da banka posluje u
skladu sa zakonskom regulativom i prema najboljoj praksi, a ujedno pred-
stavljaju kanal putem kojega mogu utjecati na strateSke odluke vezane
uz poslovanje banke, iako rast udjela neovisnih, tj. vanjskih direktora, po-
kazuje da isto prestaje biti trend. Uz navedeno, odbori predstavljaju tijela
koja komuniciraju s utjecajno-interesnim skupinama, pa tako i s regulator-
nim tijelom koje definiranjem kriterija za €lanstvo u odborima nastoji osigu-
rati zahtijevanu stru¢nost i zadovoljenje eti¢kih standarda kao uporista za
odrzivo i drustveno odgovorno poslovanje banke.

2.2. Sustav nagradivanja

Sustav nagradivanja interni je mehanizam korporativnog upravljanja Cija
je svrha utjecati na rukovodstvo i menadzment kako bi isti stvarali doda-
nu vrijednost za dioni¢are. Prema Chaiju, Chernyju i Milbournu (2010),
sustav nagradivanja odnosi se na odredivanje poticajnih naknada na
svim razinama upravljanja s ciliem eliminacije tzv. ,agencijskog proble-
ma“ kod menadZera na viSim razinama upravljanja i dodatne motivacije
menadZera na nizim razinama upravljanja. Naknade obi¢no uklju€uju
kratkoro€ne (pla¢a, bonusi) i dugoro&ne (opcije, dionice, Zivotna i miro-
vinska osiguranja) stimulacije. Takoder, tzv. .kompenzacijske naknade®
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uklju€uju i otpremnine koje za vrhovne menadzZere iznose basnoslovne
sume. Iz navedenoga se moze uociti manjkavost instrumenta otpremni-
ne iz razloga Sto isti moze potaknuti menadZere na pretjerano preuzi-
manje rizika obzirom da ¢e u slu€aju pogreSke dobiti zadovoljstinu kroz
otpremninu, a u slu€aju dobre procjene, pozama$an bonus. Izrazito vi-
soke otpremnine u suprotnosti su s logikom sustava nagradivanja jer
isti nastoji preusmijeriti kratkoro¢ne ciljeve menadzmenta na dugoroc¢ne.
Slijedom navedenog proizlazi da bi dugorone kompenzacijske naknade
trebale biti osjetno vece od kratkoroCnih. Ipak, istrazivanje iz 2005. go-
dine ukazuje da su se naknade menadzmentu u financijskom sektoru u
SAD-u znacajno temeljile na kratkoro¢nim naknadama (placa i bonusi).
U takvoj strukturi naknada, ali i samom vrednovanju poslova unutar fi-
nancijskog sektora, mogu se pronaci razlozi za izbijanje i silinu krize iz
2008. godine.
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Banks Lenders Dealers

Grafikon 1. Kompenzacijske naknade vrhovnom menadzmentu u SAD-u, 2005. (000 $)
Izvor: Cai J., Cherny K., Milbourn T. (2010)

Obzirom da su sklonost preuzimanju rizika i nedovoljan oprez prilikom
plasiranja sredstava bili karakteristika menadZzmenta u bankama u vre-
menu prije posljednje svjetske krize iz 2008. godine, Bolton, Mehran i
Shapiro (2010) navode da najnoviji modeli kompenzacijskih naknada idu
u smjeru vezivanja istih uz ugovore Credit Default Swap. Konkretnije,
ako bi trziste portfelj banke ocijenilo rizi€nijim nego $to je ishodidno pla-
nirano, to bi upucivalo da su menadZeri manjkavo odradili posao prilikom
procjene rizika i plasiranja sredstava ili da su svjesno odobirili rizi¢nije
plasmane ne vodeci racuna o dugoro¢nim interesima dioni¢ara banke. U
tom slu€aju menadzeri ne bi bili nagradeni jer u slu¢aju kad bi kratkoro¢-
no i ostvarili ve€u profitabilnost, ista bi bila rezultat veceg izlaganja riziku
od onoga utvrdenog strategijom poslovanja.
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Sustav nagradivanja kao interni mehanizam korporativnog upravljanja u
funkciji je osiguravanja odrzivosti poslovanja banke. Kroz sustav nagra-
divanja, vlasnici, tj. dioni€ari banke, nakon izbora ¢lanova nadzornih i ru-
kovodecih struktura iste stimuliraju za profesionalno obavljanje poslova,
sve s ciljem osiguravanja dugoro€nosti poslovanja banke. Dugoro¢nost
poslovanja pretpostavlja stabilno, transparentno i profitabilno poslovanje.
Kroz sustav nagradivanja dionicari ne utjec€u izravno na poslovne odluke,
ve¢ stimuliraju odabrano rukovodstvo na donoSenje najboljih odluka za
poslovanje banke, tj. u konacnici za dioniCare. Sustav nagradivanja ne
usmijerava, izravno, poslovanje banke u pravcu drustvene odgovornosti.
Ipak, obzirom da se bankarski posao zasniva na povjerenju i da banka
dugoro¢no moze biti profitabilna i stabilna samo ako je realna ekonomija
stabilna i profitabilna, rukovodstvo banke usmjereno na dugoroc¢ne ci-
lieve podupirat ¢e drustveno odgovorno poslovanje, posebice u domeni
etiCnosti poslovanja. S toga gledista, sustav nagradivanja utemeljen na
dugoro¢nim kompenzacijama neizravno usmjerava poslovanje banke u
pravcu drustveno odgovornog.

2.3. Koncentracija i struktura vlasnistva

Koncentracija i struktura vlasnistva mehanizam je korporativhog uprav-
ljanja koji se moze promatrati s dva aspekta. Koncentracija i struktura
vlasnisStva banke uvelike upucuju na snagu dioni¢ara nad menadzmen-
tom i objasnjavaju odnose izmedu samih dioniara. Drugi aspekt sagle-
dava utjecaj koncentracije i strukture vilasnisStva banke na uspjeSnost i
drustvenu odgovornost koja proizlazi iz njenog poslovanja.

Tradicionalno, ovaj se instrument dovodi u direktnu vezu s utjecajem
dioni¢ara na menadzment. Otvoreni sustav korporativnog upravljanja
karakteristiCan je po mnostvu manijih dioni¢ara, od kojih nijedan samo-
stalno ne moze direktno utjecati na izbor upravljackih i nadzornih tijela.
Navedeno objasnjava trend rasta udjela tzv. ,neovisnih®, {j. vanjskih di-
rektora, ali i ukazuje na to da su odbori manje vazan mehanizam internog
upravljanja u otvorenom sustavu u kontekstu zastite interesa dionicara.
S druge strane, zatvoreni sustav korporativnog upravljanja karakterizira
velik trZidni udio i velika mo¢ najvecih blockholdera. Navedeno implicira
daljnji razvoj problematike u pravcu zastite manjinskih dioni¢ara u zatvo-
renom sustavu korporativnog upravljanja.

U ovome radu istaknut ¢e se drugi aspekt koji ispituje utjecaj koncentra-
cije i strukture na uspjesnost i drustveno odgovorno poslovanje banke.
Istrazivanja su u tom pogledu mahom usmjeravana na ispitivanje postoja-
nja veze izmedu uspjesnosti poslovanja banaka i informacije jesu li ban-
ke u domacem, stranom ili drzavnom vlasnidtvu. Polemike se vode oko
problema jesu li banke u stranom vlasnistvu efikasnije od onih u doma-
¢em vlasnistvu. Prema Bergeru, Clarkeu, Cullu, Klapperu i Udellu (2003),
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banke u stranom vlasnistvu imaju bolji pristup izvorima sredstava, vecu
moguénost za diversifikaciju rizika i Siru paletu usluga koje mogu po-
nuditi klijentima koji posluju na svjetskoj razini. U zemljama u razvoju,
strane banke, za razliku od onih u domaéem vlasnistvu, crpe prednost iz
dostupnosti stru¢nih znanja i tehnologije iz razvijenih, mati¢nih zemalja.
S druge strane, postoje i druga istrazivanja koja ukazuju na to da su
banke u stranom vlasnistvu, u veé razvijenim zemljama, manje efika-
sne od onih u domaéem vlasniStvu. Takoder, s treCe strane, dio literatu-
re navodi kako su strane banke i domace banke podjednako efikasne.
Ova problematika je sama po sebi diskutabilna i dojam je autora kako
rezultati pojedinih istrazivanja mogu varirati ovisno o odabiru zemalja
koje se obuhvacaju analizom, ali i ovisno o vremenskom razdoblju koje
je obuhvaceno istrazivanjem. S obzirom na trend ispreplitanja tijekova
kapitala, u buducnosti ¢e podjela na domace i strane tvrtke, u kontekstu
ovoga rada banke, biti najmanje vazna. Ono $to je zajednicko istraziva-
njima jest zaklju¢ak da banke ne bi trebale biti u drzavnom vlasnistvu.
Prema La Porta, Lopez de Silanes i Shleifer, A. (2002), drzavno vla-
snistvo u bankama koci razvoj financijskog sustava zemlje. Bankarski
sustavi u kojima dominiraju banke u drzavnom vlasnistvu su karakteri-
stiéni po visokom udjelu loSih plasmana, manjoj dostupnosti sredstava i
vi§im kamatnim stopama. Nadalje, Sherif, Barish i Gross (2003) ukazuju
na to da banke u drzavnom vlasniStvu predstavljaju stalnu prijetnju za
fiskalnu i makroekonomsku stabilnost zemlje. Dodatno, obzirom da ban-
ke u drzavnom vlasnistvu u pravilu upadaju u poteskoce, iste smanjuju
povjerenje u drzavne institucije. Autori Cesto isticu da je osnovni pro-
blem banaka u drzavnom vlasni$tvu njihova orijentiranost na zadovolje-
nje neekonomskih ciljeva. Drzavne banke Cesto financiraju projekte od
drzavnog interesa i usmjerene su na razvoj pojedinih industrijskih grana,
regija i izvoznih poduzeca. Dok je neoliberalnoj struji ekonomista nave-
deno neprihvatljivo, postoji opre€na struja koja iz istog razloga podupire
prisutnost drzavnog kapitala u strukturi vlasniStva banaka. Upravo ova
tematika izrazava srz problema koji se vezZe uz kapitalisticko drustveno
uredenje. Sve upucuje na to da u kapitalistickom drustvenom uredeniju,
kreiranom u visokorazvijenim zemljama Zapada, profit pojedine tvrtke, u
kontekstu rada banke, moze biti iznad interesa cjelokupnog gospodar-
stva. 1z navedenoga se moze izvesti zaklju¢ak da struktura vlasnistva
banaka koju €ine isklju€ivo investitori usmjereni ka ostvarivanju najvecih
mogucih povrata u kratkom roku negativno utjeCe na odrzivost poslova-
nja banke i razinu drudtvene odgovornosti banke. U tom pogledu, budu-
¢a istrazivanja trebala bi dati odgovor na pitanje u kojoj mjeri investitori
u vlasni¢ke udjele razmisljaju dugoro€no, a u kojoj mjeri Spekuliraju na
burzi s ciliem Sto brZze zarade. Suprotnost ranije opisanom razmi$ljanju
predstavlja model keiretsu karakteristiCan za Japan. Model keiretsu ¢e
biti podrobnije objasnjen u okviru idu¢ega odjeljka u kojemu ¢e tema biti
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odnos banke prema utjecajno-interesnim skupinama. U ovom trenutku
vrijedi navesti kako su Barth, Caprio i Levine (2001) istrazivali utjecaj
zabrane vlasnic¢kih odnosa izmedu banaka i nefinancijskih tvrtki. Istrazi-
vanje je pokazalo kako stroza regulativa po pitanju udjela nefinancijskih
tvrtki u bankama ne utjeCe negativno na stabilnost financijskog sustava,
ali zato onemogucavanje bankama stjecanja udjela u nefinancijskim tvrt-
kama negativno utjeCe na stabilnost banaka. Navedeni zakljucak je bitan
jer se upravo model keiretsu temelji na vlasni¢koj povezanosti poduzeca
i banke u okviru jedne gospodarske sfere interesa.

U kontekstu strukture vlasniStva, potrebno je istaknuti i ESOP, tj. radnic-
ko dioniCarstvo, koje postaje sve CeS¢a praksa, poglavito u bankama i
drugim financijskim institucijama iz razloga $to financijska poduzeca naj-
bolje iskoriStavaju financijsku korist od istog. U tom kontekstu ESOP se
pozitivno odrazava na odrzivost poslovanja banke jer rezultira financij-
skom koristi za banku, a ujedno pozitivno utje€e na radne performanse i
lojalnost zaposlenika. Obzirom da i zaposlenici ostvaruju korist u dugom
roku, ESOP se moze istaknuti kao model koji ukazuje na to da je banka
u jednom dijelu svojega poslovanja drustveno odgovorna. Ipak, buduéa
istrazivanja trebala bi utvrditi korelaciju izmedu banaka koje primjenjuju
radnicko dioni€arstvo i drustvene odgovornosti banaka, a sve kako bi se
ispitalo utjeCe li radni¢ko dioni¢arstvo na poslovanje banke u kontekstu
drustvene odgovornosti.

2.4. Odnosi s utjecajno-interesnim skupinama

Bankarski posao zasniva se na povjerenju pa iz toga proizlazi da je za
banku izrazito bitno njegovati odnos s korisnicima bankarskih usluga. U
tom pogledu, istrazivanja upucuju kako banke, ovisno o svojoj velicini,
na drugadiji nacin pristupaju korisnicima svojih usluga. Takoder, velike
i male banke u pravilu imaju sasvim razliCite ciljne skupine korisnika.
Prema Bergeru, Clarkeu, Cullu, Klapperu i Udellu (2003), velike banke
naj¢esce servisiraju velike korporacije, dok su manje banke usmjerene
na gradanstvo te mala i srednja poduzeca. Pritom velike banke primje-
njuju tzv. ,transakcijski pristup® koji se temelji na primjeni tehnologije i
kvantitativnim pokazateljima performansi korisnika, dok manje banke
primjenjuju tzv. ,korelacijski pristup® utemeljen na dosadasnjem iskustvu
s klijentom. Odnos prema klijentima uvjetovan je i karakteristikama klije-
nata. Pritom banke ne smiju zloupotrijebiti eventualno nisku financijsku
pismenost klijenata, vec¢ trebaju utjecati na povecanje iste. Odnos banke
prema klijentima ovisi i o trziSnoj konkurenciji, ali 0 ovome problemu ¢e
se detaljnije govoriti kada se bude obradivao utjecaj konkurencije i trzista
kao eksternog mehanizma korporativnog upravljanja na odrzivo i drus-
tveno odgovorno poslovanje banaka.
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Drugi kontekst ove problematike veze se uz dubinu odnosa s klijentima,
ponajviSe duznika. Japanski pogled na ulogu banke u razvoju gospodar-
stva, 50-ih godina proS$loga stolje¢a, udaljio se od tradicionalnog neolibe-
ralnog poimanja ekonomije. Japanski kapitalizam specifi€an je po snaz-
noj ulozi drzave u gospodarstvu. Hoshi i Kashyap (2001) navode da je
financijski sustav u Japanu bio u funkciji realiziranja industrijske politike
zemlje. Japan je takoder jo$ uvijek specifi¢an po izrazito segmentiranom
bankarskom sustavu. Segmentirani bankarski sustav rezultat je usmjera-
vanja banaka na financiranje poduzeca iz specifi¢ne industrijske grane u
poratnom razdoblju. Model keiretsu do 1997. godine, tj. do krize u Aziji, u
Japanu se nije dovodio u pitanje, ali je €esto bio kritiziran od strane neo-
liberalne ekonomske struje iz visokorazvijenih zemalja na Zapadu kojima
je model keiretsu bio neprihvatljiv jer se djelomi¢no temeljio na monopoli-
stickim strukturama i onemogucavao slobodnu trziSnu utakmicu. Sigurno
je da je takav keiretsu onemogucéavao prodor stranog kapitala i roba na
trziSte Japana. Model keiretsu i danas pretpostavlja horizontalno ili ver-
tikalno povezane tvrtke i banku u srediStu koja predstavlja strateSkog
investitora u te tvrtke. Tvrtke i banka povezani su ne samo zajedni¢kim
poslovima nego i vlasnicki te Cine tzv. ,keiretsi-grupu®. Schaede (2006)
navodi da svaki ¢lan grupe posjeduje 1-2% udjela u strukturi vliasnistva
drugog ¢lana grupe. Dakle, uspjesSnost poslovanja pojedine tvrtke i ban-
ke koji €ine keiretsu-grupu ovisi o uspjesnosti poslovanja cjelokupne gru-
pe. Model keiretsu, kao i opéenito cjelokupno gospodarstvo Japana, do
izbijanja krize se temeljio na solidarnosti. Tvrtka Clanica keiretsu-grupe
koja bi zapala u probleme bila bi potpomognuta od drugih tvrtki, a ban-
ka bi financijski sanirala tvrtku i vrSila nadzor nad njenim poslovanjem.
Drzava je takoder onemogucila propast banaka. Naime, kako su banke
solidarno sanirale poslovanje tvrtki u teSko¢ama, tako su i druge banke
bile obvezne sanirati poslovanje banke u problemima. Banke su na taj
nacin Sirile svoj utjecaj i ulazile u druge keiretsu-grupe, $to je u konacnici
rezultiralo financijskom integracijom tj. okrupnjavanjem keiretsu-grupa.
Navedeni model omogucio je Japanu da se u poslijeratnom razdoblju
razvije i odupre prodoru stranog kapitala. Ipak, nakon krize 1997. go-
dine, u Japanu je doSlo do promjena u zakonskoj regulativi. Bankama
je omogucéena prodaja udjela u tvrtkama koje opterecuju njezino poslo-
vanje i omogucen je bankrot tvrtki. TrziSte kapitala je profunkcioniralo,
$to je rezultiralo smanjenjem duga i izlozenosti tvrtki prema bankama.
Keiretsu-grupe i dalje postoje, ali ne kao zatvoreni sustavi. Prema Scha-
edeu (2006), uloga banaka u Japanu viSe nije kreditiranje po reguliranim
kreditnim stopama i amortiziranje loSih poslovnih odluka, ve¢ banke u
Japanu danas podupiru japanske tvrtke u njihovoj prisutnosti na medu-
narodnom trziStu i pruzaju savjetni€ke usluge, posebno u domeni pro-
vodenja spajanja i akvizicija. Sve navedeno upucuje na to da je odnos
banke prema klijentima dijelom uvjetovan zakonskom regulativom, ali
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posebno ovisi o shvacanju i prihvacanju pojedinih ekonomskih teorija
kao obrazaca poslovanja. Na primjeru je Japana pokazano kako je tije-
sna suradnja izmedu banaka i nefinancijskih tvrtki, koja je usto potaknuta
medusobnim vlasni¢kim interesom, pozitivho utjecala na razvoj poslova-
nja tvrtki, keiretsu-grupe i, u konacnici, zemlje. U isto vrijeme drustveno
odgovorno poslovanje tvrtki i banaka u Japanu, za razliku od drustveno
neodgovornog poslovanja tvrtki i banaka u, primjerice, Republici Hrvat-
skoj, objasnjava zbog €ega su bankarske krize bile karakteristika ban-
karskoga sustava u Republici Hrvatskoj prije privatizacije krajem 90-ih
godina pro$loga stoljec¢a.

Klijenti banke ipak nisu jedina utjecajno-interesna skupina. Banka uspo-
stavlja odnose i s potencijalnim investitorima koji svojim kapitalom i kon-
taktima u poslovnom svijetu banku mogu uciniti veCom i perspektivnijom.
Nadalje, banke ostvaruju kontakte s drzavnim i regulatornim tijelima s
ciliem utjecanja na poboljSanje poslovnih uvjeta u kojima banke poslu-
ju. Obzirom da je u 21. stoljecu ljudski kapital najvec¢a vrijednost tvrtke,
banke njeguju odnose i s akademskom zajednicom. Na taj nacin banke
nastoje osigurati kontinuitet u unaprjedenju poslovanja prateci najnovije
spoznaje akademske zajednice.

2.5. Korporativno izvjeStavanje

Korporativno izvjeStavanje Siri je pojam od radunovodstvenog i finan-
cijskog izvjestavanja. Cilj raCunovodstvenog izvjeStavanja je evidenti-
ranje ekonomskih aktivnosti, a cilj financijskog izvjeStavanja je obrada
rezultata raCunovodstvenog izvjeStavanja s ciliem stvaranja informacija
koje upucuju na uspjeSnost poslovanja tvrtke; u kontekstu ovoga rada,
banke. Navedene informacije kvantitativni su pokazatelj uspjeSnosti me-
nadzmenta. Korporativno izvjeStavanje, s druge strane, ne pruza samo
kvantitativne informacije, ve¢ i kvalitativne. Novija literatura upucéuje na
usku vezu izmedu korporativnog izvjeStavanja i tzv. ,business intelligen-
cea“. Korporativno izvjeStavanje ne mora biti usmjereno samo prema
javnosti te postojecim i potencijalnim investitorima. Sustav korporativnog
izvjeStavanja moZze biti od velike koristi menadzerima i zaposlenicima jer
daje povratnu informaciju o njihovoj uspjeSnosti te predstavlja podlogu
za donoSenje odluka koje se temelje na tehnickoj i financijskoj analizi, a
ne samo na intuiciji rukovodstva. Eccles, Herz, Keegan i Phillips (2001)
medu prvima su ukazali na Cinjenicu da se sustav korporativnog izvje-
Stavanja ne moze temeljiti samo na financijskim pokazateljima koji ocr-
tavaju kratkoro€nu sliku poslovanja poduzeéa. Povod promjenama bilo
je istrazivanje provedeno u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Kanadi,
koje je upucivalo kako svega 7% investitora, 16% analitiCara i 13% izvrs-
nih direktora tvrtki iz domene visoke tehnologije financijske pokazatelje
smatra korisnima za odredivanje stvarne vrijednosti tvrtke. Posljednja
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svjetska kriza potvrduje kako financijski pokazatelji mogu javnost i poten-
cijalne investitore navesti na pogre$an zaklju€ak prilikom procjene rizika
i vrijednosti banke. U godini izbijanja svjetske krize, kreditne agencije su
poslovanje banaka koje su prve iskazale poteSkoc¢e ocijenile stabilnim i
dodijelile im najvedi kreditni rejting.

Prema Ecclesu, Herzu, Keeganu i Phillipsu (2001), sustav korporativ-
nog upravljanja za pocetak treba dati odgovor na pitanje koje relevantne
informacije dionici zahtijevaju, tj. koje mjere se smatraju relevantnima
u ocjeni kvalitete poslovanja tvrtke. Dionici banke, a posebno investito-
ri, trebaju znati uzrok ostvarivanja odredenih poslovnih rezultata, pa u
tom kontekstu sustav korporativnog izvjeStavanja treba razjasniti uzroc-
no-posljedi¢ne veze izmedu poslovanja i raznih ¢imbenika. Primjerice,
vrijednoscu bi se smatrala informacija koja povezuje uspjeSno poslova-
nje banke s visokom razinom zadovoljstva klijenata banke, tj. s njihovom
lojalnos$¢u. U konacnici bi sustav korporativnog izvjeStavanja razjasnio
zbog Cega je razina lojalnosti visoka, tj. sustav bi detektirao stvarnu vri-
jednost banke. Primjerice, profitabilno i odrzivo poslovanje banke izrav-
no bi se povezalo sa zadovoljstvom i profesionalno$éu zaposlenika, br-
zinom odvijanja poslovnih procesa, dostupnoséu usluge, prepoznatim
drustveno odgovornim poslovanjem banke itd. Sustav korporativhog
izvjeStavanja, kako bi pruzio $to relevantnije informacije, oslanja se i na
poznati instrument strateSkog menadzmenta, tzv. ,balanced scorecard”.
U tom pogledu, Kalaf i Al-Najjar (2012) navode ¢imbenike koji utjecu na
poslovanje banke, razvrstane u okviru €etiri skupine.

profitna marza

stupanj informatizacije

rac¢una po videnju

porast Stednih

trezorskih usluga

CIMBENICI X
CIMBENICI USPJESNOSTI U g /ggg AI>I(I)C.SITI CIMBENICI
FINANCIJSKE INTERNIH ODNOSA S NAPREDOVANJA |
USPJESNOSTI POSLOVNIH KLIJENTIMA RAZVOJA
PROCESA
koeficijent povecanje zadovoljstvo povecanje
likvidnosti produktivnosti klijenata produktivnosti
. . . zaposlenika
povrat na prosirenje palete povecanje broja
ulaganje usluga banke klijenata povecanje profitabilnosti
povrat na kapital kreditni rast porast broja po zaposleniku

Sirenje mrezZe
poslovnica

stupanj ljudski potencijali u «
racuna
financijske direktnom odnosu s
poluge klijentima porast koristenja | uklju¢enost zaposlenika

u razvojne programe

udio informaticki
educiranih zaposlenika

Tablica 2. Relevantni ¢imbenici uspjesSnosti poslovanja banke
Izvor: vlastita izrada autora prema Kalaf, Al-Najjar (2012)
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Iz navedenoga se takoder moze zakljuciti da su financijski pokazatelji
samo dio relevantnih ¢imbenika koje sustav korporativnog izvjeStavanja
treba prezentirati Siroj javnosti. Isto takoder ukazuje na veliku vrijednost
informacija u tzv. ,novoj ekonomiji“.

3. Eksterni mehanizmi korporativhog upravljanja u
kontekstu drustveno odgovornog i odrzivog
poslovanja banaka

Eksterni mehanizmi korporativnog upravljanja pomoc¢u kojih dionici osi-
guravaju svoje interese prema Tipuri¢u (2008), su: trziSte za korporativ-
nu kontrolu, zastita manjinskih dioni€ara, pravna infrastruktura te trziste
i konkurentski uvjeti. TrziSte za korporativnu kontrolu i zastita manjinskih
dioni¢ara instrumenti su korporativhog upravljanja prvenstveno usmje-
reni na osiguravanje i zastitu interesa vlasnika. S druge strane, pravna
infrastruktura te trziste i konkurentski uvjeti izravno utje€u na poslovanje
banke u kontekstu odrzivosti i druStvene odgovornosti.

3.1. Trziste za korporativnu kontrolu i zastita manjinskih dioni¢ara

TrziSte za korporativnhu kontrolu eksterni je mehanizam korporativnog
upravljanja koji je posebno znacajan za otvoreni sustav korporativnog
upravljanja. Karakteristika mu je usitnjena vlasnic¢ka struktura tvrtki i ve-
liki broj tzv. ,free ridera®. Posljedi¢no, menadzeri, a ne vlasnici, imaju do-
minantnu ulogu u tvrtki. U takvim situacijama uloga odbora je smanjena,
a uloga trziSta za korporativnu kontrolu je vec¢a. TrZiste za korporativnu
kontrolu pretpostavlja opasnost za menadZment i dioni¢are od neprija-
teljskog preuzimanja tvrtke, a uslijed pada vrijednosti tvrtke zbog loSeg
upravljanja. Problem koji se javlja u ovom kontekstu je da trziste kapitala
prestaje biti trziSte na kojemu se ulaze s ciljem stvaranja vrijednosti u
dugom roku i sve vise postaje trzisSte Spekulativnog karaktera s ciljem
brze zarade. Isto moze navesti menadzment na usmjeravanje ka kratko-
ro¢nim ciljevima i drustveno neodgovornom poslovanju.

Posljednjih godina jako puno paznje posvecuje se drustvenoj odgovor-
nosti tvrtki. Interes javnosti za tematiku drustvene odgovornosti sve je
vedi, a razni autori pokuSavaju uspostaviti vezu izmedu drustvene odgo-
vornosti i trziSne procjene vrijednosti tvrtke. Iz rezultata se teSko moze
izvesti jedinstveni zaklju¢ak. Opéeprihvaceno misljenje dijela ekonom-
ske javnosti je da vecina investitora ne kaznjava tvrtke koje ne pridaju
paznju drustvenoj odgovornosti, niti posebno cijene tvrtke Cije se poslo-
vanje smatra drusStveno odgovornim. Isti su zagovornici pristupa prema
kojem je profit primaran razlog postojanja tvrtke i u drustvenoj odgovor-
nosti ne pronalaze put ka ostvarivanju profita u dugom roku. S druge
strane, postoje istraZivanja o tome kako drustveno odgovorno poslova-
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nje doprinosi odrzivosti poslovanja tvrtki. Prema Sharfmanu i Fernandu
(2008), tvrtke koje su drustvenu odgovornost ukomponirale u poslovanje
imaju nize troSkove kapitala i stabilniji novc€ani tijek. Prema Gregoryju,
Whittakeru i Yanu (2010), najmanje prvih 10% tvrtki koje su prepoznate
kao drustveno najodgovornije u domeni drustvenih pitanja, razli€itosti te
pristupa zaposlenicima i okolidu, ostvaruju vece stope rasta i pozitivho
su vrednovane od strane trziSta kapitala. Prema Whaleyju (2013), istrazi-
vanje Finske sredi$nje banke iz 2009. godine pokazalo je da je vrijednost
dionica tvrtki koje su uklonjene s liste drustveno odgovornih kompanija u
prosjeku pala za 3%, a onih koje su dodane na listu porasla za 2%.

O ovome pitanju vrijedi citirati autoricu nekolicine knjiga iz podrucja kor-
porativhog upravljanja, gdu Alice Korngold, koja smatra sljedece:

»,Neupitno je da ce tvrtke koje usmjere vrijednosti i strategiju po-
slovanja ka osiguravanju odrZivosti covjecanstva biti najuspjes-
nije u podizanju vrijednosti za svoje dioniCare. Tvrtke koje budu
najinovativnije u pronalaZenju rieSenja za globalne izazove poput
klimatskih promjena, ekonomskog razvoja, obrazovanja, zdrav-
stvene skrbi, ljudskih prava i zastite okolisa bit ¢e najprofitabilnije.”

U kontekstu rada, poslovanje banke mora se temeljiti na dobrim odno-
sima sa svim dionicima i poslovanje banke mora biti usmjereno ka osi-
guravanju odrzivosti gospodarstva. Nijedna tvrtka, pa tako ni banka, ne
moze biti okrenuta iskljucivo vlastitom interesu i nezainteresirana za pro-
bleme i potrebe dionika iz okruzenja.

Zastita manjinskih dioni€ara veZe se takoder uz trziSte kapitala. Mali
dioni¢ari, za razliku od tzv. ,blockholdera” ulazu u dionice bez moguc¢-
nosti bithog utjecaja na strategiju poslovanja poduzeca. LoSe poslova-
nje tvrtke koje implicira pad vrijednosti dionica poduzeca poti€e najprije
male dioni¢are na prodaju svojih udjela. Istodobno, mali dioni¢ari mogu
najvise profitirati u situaciji kada &ine prevagu izmedu dvaju najvecih
blockholdera sa suprotstavljenim ciljevima. Pozicija manjinskih dioni¢ara
posebno je ugrozena u dvije situacije: kada jedan blockholder posjedu-
je vecinski paket dionica i kada vise manjih blockholdera preko uzaja-
mnog suvlasniStva i piramidiranja stekne vecinski udio u strukturi vla-
snidtva. U tim situacijama, zakonodavstvom pojedine zemlje najCeS¢e
su definirani uvjeti prema kojima vecinski dioni€ari trebaju otkupiti udjele
manijinskih dionic¢ara.

Manjinski dioni€ari, kao i blockholderi, svoja prava i interese mogu ostva-
riti kroz tzv. ,dioniCarski aktivizam®. Gantchev (2013) definira dionicarki
aktivizam kao aktivan nadzor poslovanja koji moZe rezultirati, primjerice,
objavom zahtjeva za smjenom ¢lanova odbora, prekidom odnosa s po-
jedinim utjecajno-interesnim skupinama ili pak udruzivanjem pojedinih
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dioniCara s ciliem ostvarivanja interesa putem glasackih prava. Prema
dosadasnijim istrazivanjima Boysona, Mooradiana (2012) i Bebchucka,
Brava, Jianga (2013), dionicarski aktivizam u nefinancijskim tvrtkama
predstavlja efikasan nadzorni mehanizam poslovanja, ali isto tako dugo-
rono moze destabilizirati tvrtku zbog mogucéeg poticanja menadzmen-
ta na ostvarivanje kratkoro€nih ciljeva i ve¢e preuzimanje rizika. Ro-
man (2015) ukazuje na to da dioniCarski aktivizam u bankama tijekom
razdoblja stabilnosti bankarskog sustava moze povecati rizik i trziSnu
vrijednost banke, ali moze predstavljati i prijetnju za njenu financijsku
stabilnost. S druge strane, dioniCarski aktivizam u bankama tijekom fi-
nancijske krize ne utje€e na povecanje rizika kojima se banka izlaze.
Dakle, dioni¢arski aktivizam u stabilnim vremenima moze negativno utje-
cati na odrzivost poslovanja i drustvenu odgovornost banke jer usmjera-
va menadzment banke na vece preuzimanje rizika s ciliem ostvarivanja
vece profitabilnosti, a pritom time zanemaruje realne potrebe korisnika
usluga. Na navedeno se nadovezuju i rezultati istrazivanja Konga, Tana i
Wanga (2012) koje pokazuje da je dioniCarski aktivizam, i to malih dioni-
Cara tvrtki u Kini, u negativnoj korelaciji s drudtveno odgovornim aktivno-
stima tvrtki. Isti svoje kratkoroCne interese najefikasnije ostvaruju putem
online platformi za glasanje.

3.2. Pravna infrastruktura

Obzirom da su banke poduzeca Cije se poslovanje izrazito reflektira na
realnu ekonomiju, pitanje pravne infrastrukture i supervizije banaka od
posebnog je znac¢aja. Prema Mehranu, Morrisonu i Shapiru (2011), za-
hvaljujuci instrumentu osiguranja Stednih depozita, banke su sklone pre-
uzimanju vecih rizika. Posljednja svjetska kriza pokazala je da troSak
pretjeranog izlaganja banaka riziku u konacnici snose svi dionici banke,
a ne samo dionicari. lako je primarna zada¢a banaka alokacija sred-
stava od klijenata s viskom sredstava ka klijentima s manjkom, banke
su razvile, prema bilan&no-analitickoj podjeli bankarskih poslova, i tzv.
.vlastite poslove® u koje se ubraja i trgovanje banaka na trzistima nov-
ca i kapitala. Kriza iz 2008. godine ponovno je otvorila pitanje nadzora
banaka i ograniCavanja slobodnog trgovanja banaka na burzi. Prema
Gregureku, Grgicu, Vidakovi¢u (2011), u razdoblju prije krize iz 2008.
godine, monetarna ekonomija prestala je biti derivacija realne ekonomije
te je nositeljima iste omogucéeno stjecanje profita na temelju Spekulaci-
ja. Dakle, monetarna ekonomija iza$la je iz svojih okvira, tj. izdigla se
nad realnom ekonomijom. Ipak, prije krize radena su mnoga istraZivanja
kako bi se ispitao utjecaj trgovanja banaka na burzi na stabilnost ban-
karskoga sustava. Barth, Caprio i Levine (2001), dosli su do rezultata da
su regulatorne restrikcije koje bankama onemogucuju nesmetano trgo-
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vanje vrijednosnicama u korelaciji s vis§im kamatnim spreadom. Takoder,
zemlje koje su banke podvrgle vecoj regulatornoj kontroli u kontekstu
trgovanja vrijednosnicama bile su karakteristicne po lomljivom financij-
skom sustavu. U konacnici, banke ne trguju vrijednosnicama samo radi
ostvarivanja profita na otvorenim pozicijama, ve¢ banke, u velikom opse-
gu, preko instrumenata kojima se trguje, vrSe hedging bankarskih rizika.

Iz zakonodavstva zemlje regulatorni organi crpe legitimitet za obavljanje
nadzora nad poslovanjem banaka i donoSenje pravnih akata koji su u
vezi poslovanja banaka. Pravna infrastruktura mora bankama omoguciti
nesmetano poslovanje, ali u skladu s interesima banke i dionika. Interesi
banaka moraju biti zastiCeni zakonom jednako kao Sto i korisnici ban-
karskih usluga moraju imati pravni temelj za ostvarivanje svojih prava.
Stabilnost bankarskog, pa tako i financijskog sustava, a u konacnici i
cijele zemlje, vazan su cilj zakonodavca i regulatornih tijela, ali ne smiju
biti jedini cilj, poglavito kada se banke vode neoliberalnim shvacanjem
ekonomije. Isto dugorocno rezultira drustveno odgovornim poslovanjem
banaka jer one drustveno neodgovorne klijenti kaznjavaju, ali je Cinjeni-
ca da se usmjerenost banaka na kratkoro¢ne ciljeve negativno reflektira
na dionike iz okruZenja. MiSljenje autora je kako zakonodavac i regula-
torna tijela to trebaju sprijeciti. Nazalost, nije iskljuéeno da u pojedinim
zemljama, mahom tranzicijskim i onima u razvoju, banke koriste ovisnost
drzave o njihovom financiranju kako bi legalno ostvarile kratkoro&ne
cilieve u korist vlasnika, a primarno na Stetu korisnika svojih usluga ili
(in)direktne konkurencije.

U konachnici, Kirkpatrick (2009) istice dva pomalo razli¢ita pogleda na
ulogu zakonodavstva i regulatornih tijela u kontekstu definiranja zakon-
skog okvira i nadzora poslovanja banaka. Prema prvom, uloga istih je
postaviti jasan zakonski okvir i osigurati ispunjavanje javnog interesa.
Prema drugom, zakonodavac i regulatorna tijela trebaju imati integritet i
sredstva kako bi pravodobno, transparentno, objasnjivo te profesionalno
i objektivno djelovali. 1z istoga se uvida kako po ovom pitanju postoje ra-
zli¢ita misljenja, a ista se mogu povezati s razmisljanjima o (in)direkthom
utjecaju politike na rad regulatornih tijela koja prema uobicajenoj praksi i
standardima trebaju biti neovisna u svom radu.

3.3. TrziSte i konkurentski uvjeti

TrziSte i konkurencija, prema neoliberalnom shvaéanju ekonomije, pred-
stavljaju tzv. ,nevidljivu ruku®. Ve¢ navedeno upucuje na znacaj trzista i
konkurencije kao eksternog mehanizma korporativnog upravljanja. Kon-
kurencija moze bitno utjecati na smjer kretanja poslovanja banke. Taj
smjer u konacnici moze biti pozitivan, ali i negativan. Utjecaj konkurenci-
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je i trziSta opcenito se sagledava u pozitivnom kontekstu, ali primjerice, u
Republici Hrvatskoj, kreditiranje s valutnom klauzulom u CHF od strane
nekolicine banaka potaknulo je i druge banke na istu aktivnost da ne bi
izgubile klijente i ostvarivale loSije poslovne rezultate. NazZalost, u Repu-
blici Hrvatskoj poslovanje drugih banaka nije pozitivho utjecalo na una-
priedenje poslovnih procesa i podizanje ljestvice odgovornosti banaka.

Bankarski sustavi ve¢eg broja zemalja specifi¢ni su po malom broju ba-
naka koje ujedno predstavljaju jedini stabilan izvor sredstava u zemlji.
U takvim situacijama banke imaju jaku pregovaracku moc¢ i dominantan
polozaj. U tom kontekstu, situacija u Republici Hrvatskoj ponovno moze
posluZiti kao primjer. Prema Kraftu, Hofleru i Payneu (2004), poCetkom
ovoga stoljec¢a, Cetiri najvece banke u Republici Hrvatskoj drzale su 62%
trziSnog udjela, Sto je bio rast od devet postotnih bodova u odnosu na
razdoblje prije druge bankarske krize u kojoj je veliki broj manjih banaka
prestao poslovati. Iduéi grafikon potvrduje nastavak snazne dominacije
nekolicine banaka u Republici Hrvatskoj. Prema istome grafikonu, 20%
banaka u Republici Hrvatskoj €inilo je oko 85% ukupne aktive bankar-
skoga sektora u 2011. godini.
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Grafikon 2. Lorenzova krivulja koncentracije izabranih varijabli poslovnih banaka u
Republici Hrvatskoj u 2011.
Izvor: Pavkovi¢, Dumici¢, Akalovi¢ Anti¢ (2012)

Da bankarski sustavi sve ¢eS¢e imaju karakteristike oligopola, potvrduje i
primjer SAD-a gdje tzv. ,big four”drze znacajan trzisni udio za tako veliko
i jako trziSte. Iduca slika prikazuje M&A-transakcije Cetiri najvece banke
u SAD-u.
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Sources: Federal Reserve; GAO

Slika 1. Okrupnjavanje banaka u SAD-u od 1990. do 2009. i nastajanje ,big four”
Izvor: DesJardins (2016) prema Federal Reserve, GAO



Slika pokazuje da okrupnjavanje kapitala nije zaobislo ni financijski sek-
tor te da banke u SAD-u dugoroc¢nost poslovanja temelje na smanjenju
kompetitivnosti te iskoriStavanju strucnosti ste¢enih M&A-transakcijama.
Prema mi$ljenju autora, takav razvoj situacije na globalnoj razini nije po-
godan za razvoj svjetskog gospodarstva. U zemljama &ije gospodarstvo
ovisi o0 alokaciji sredstava banaka, oligopolan bankarski sustav omogu-
¢uje bankama iskoriStavanje dominantne pozicije, a ista se negativno
reflektira na gospodarstvo kroz ograni€¢avanje kreditne ponude, pretjera-
no izlaganje rizicima i viSe kamatne stope. Oligopol u bankarstvu moze
dovesti do potpunog razilazenja interesa javnosti i interesa banaka, a iz
toga proizlazi da oligopol negativno utje€e i na razinu drustvene odgo-
vornosti banaka. Ipak, ocjena je autora da je takva situacija dugoro¢no
neodrziva jer korisnicima banaka ne treba banka koja zanemaruje nji-
hove potrebe i probleme. Banka primarno treba biti u funkciji razvoja
gospodarstva i na temelju toga ostvarivati profit, a ne obratno.

4. Rasprava

Temeljem iskazanoga osvrnut ¢emo se na najvaznije elemente sadrzaja
kroz osvrte na toCke internih i eksternih mehanizama u cilju sagleda-
vanja uzro¢no-posljedi¢nih odnosa koji se trajno izgraduju u krivuljama
uspona i padova.

Podrucje internih mehanizama odrzZivosti potvrduje se najprije ustrojem
upravljanja. ViSegodisnji tradicionalni sustav top-down hijerarhijski je
ustroj suprotan demokratskim i heterogenim sustavima koji gravitiraju
suprothnom modelu bottom-up. Time se potvrduje kontroverznost poslov-
nog nacela odrzivosti koje bi trebalo preferirati crpljenje ideja o poslovnoj
orijentaciji s najSire osnovice piramide koja je u neposrednom kontaktu s
dionicima, fizickim i pravnim subjektima.

Model top-down ublaZava svoju strukturu razvojem horizontalnih polja na
razinama kojima eliminira dio centralisti¢kih odluka prijenosom ovlasti na
horizontalne jedinice te delegiranjem odluka eliminira rizike na daljnjem
putu ka vrhu piramide odlu€ivanja. Zanimljiva je i metoda zapo$ljavanja
sve veceg broja profesionalnih, neovisnih, tj. vanjskih direktora, koji kao
novi ¢lanovi nerijetko donose i nove metode rada i nove informacije. Isti
ipak teze oCuvanju bankarskih struktura i ¢eS¢im sastancima kako bi se
na indirektan nacin implementirali interesi mati¢nih financijskih institucija
i internih dionika.

Podrucje sustava nagradivanja viSe potvrduje samoodrzivost negoli
dugoroc¢nost. Preferencija kratkoro¢nih modela nagradivanja potvrdu-
je ciljano formiranje oligopola prilagodljivih poslovnim situacijama. Eli-
minacija kadrova na srednjim razinama dovodi do fluktuacije istih pri-
je nego $to dosegnu razinu kljuénih odlucivanja. Odrzivost je jedino
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moguce prepoznati u angaziranju sve veceg broja neovisnih direktora
i njihovoj relativno maloj rotaciji, ¢ime bankarski sustav takoder unosi
dio okruZenja u svoje radne zajednice i obrnuto, te odaSilje poruku o
dugoroc¢nosti poslovanja.

Djelovanje navedenoga na koncentraciju i strukturu vlasnistva je pro-
porcionalna. Naime, §to je manje ,prebjega“ koji su usmjereni na krat-
koro€ne poslovne ciljeve, koncentracija i struktura trebali bi biti stabilniji.
Koncentracija vlasniStva specificna je za bankarski tradicionalni nacin
poslovanja, a poglavito u zatvorenim sustavima korporativhog upravlja-
nja. Ta je karakteristika dovela do maksimalne odrZivosti, $to objedinjuje
interese uskog vlasni¢kog udjela s odrZivoscu klijenata. Metoda ESOPA
u bankarstvu gubi na vjerodostojnosti jer veci broj suvlasnika disperzira
interesna podrucja, poglavito u duljim vremenskim razdobljima.

Kako bi se odrzala drustvena prihvatljivost poslovanja, zbliZzavanja ban-
karskog sektora i utjecajnih interesnih skupina odvijaju se implemen-
tiranjem u vlasniCke strukture. Time postaju partneri, a ne klijenti te
heterogenost interesa postaje homogenost poslovnih odluka. Dio imple-
mentiranih subjekata prihvac¢a dugoro¢ne modele nagradivanja, a sma-
njuju se i krizne situacije u suradnji, $to je bitan uvjet odrzivosti.

Prezentacija postignutih rezultata od velike je vaZnosti za trajnost i ugled
bankarskog sustava. Korporativno izvjeStavanje nalaze tumacenje po-
dataka na nacin da se obuhvati Sto veca korisnost u §to duljem perio-
du. Analiza dinamike s naglaskom na buduénost potvrduje vremensko
uskladivanje, tzv. ,up date i in time izvjeStavanje®, koje kroz uzro¢no-po-
sliedicne elemente povezuje kontroling u uskladenu pri¢u. Ravnoteza
bez velikih amplituda mora rezultirati sljedivoS¢éu u podruc¢ju balanced
scorecard elemenata temeljenih na podrucjima prodaje, kreiranja uslu-
ga, ljudskih resursa i financijskih pokazatelja. Cilj takvoga izvjeStavanja
je stimulativno djelovanje na okruZenje kroz stalno zadavanje novih cilje-
va i valorizaciju realizacije istih.

Izlaskom iz internog sustava tvrtke, temeljem izvjeStavanja, usvaja se
i mehanizam eksterne kontrole poslovanja. Represivne mjere nadzora
nisu popularne te se partnerstvom sa Sto veéim brojem sudionika po-
jacava uloga kreacije i sudioniStva. Zajedni¢ko interesno podrudje Siri
se na regulativu koja postaje kreirana zajedni¢kim mjerama kvalitete i
propisanim ponaSanjem. Time se uskracuje podruéje intervencije i ko-
rektivnih radnji jer su prevencija i usmjeravanje ve¢ kreirali zajedni¢ko
nacelo ispravnosti.

Neoliberalni model ponasanja u prvi plan stavlja profit te, bez obzira na
eksterne uvjete, rigorozno i brzo donosi odluke i akumulira rizik za ban-
kovni sektor, a time i za klijente. Neodrzivost takvog ,blitz“ poslovanja
evidentno je u velikom broju banaka koje su se pojavile i nestale, osvo-
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jile samo mali dio aktive bankarskog sektora te potom i taj dio prepu-
stile vode¢im bankama u oligopolu. Navedeno nas moze potaknuti na
razmi$ljanje trebaju li stoga bankarski sustavi teZiti oligopolu jer je isti
potencijalno najbolja garancija odrzZivosti kvalitete poslovanja banaka i
sigurnosti ostalih sudionika?”Amplitude u poslovanju upravo su rezul-
tat velike ili premale prisutnosti internih i eksternih faktora sigurnosti. U
amplitudama najprije i najviSe stradaju upravo klijenti, dok financijske
institucije ionako izlaze modelirane kao ¢lanice oligopola s globalnom
poslovnom politikom neprimjerenom lokalnim podruc¢jima. Obzirom na
trend okrupnjavanja, dolazi i do suradnje s oligopolima klijenata, pa kao
istomisljenici i zainteresirane stranke isti, zajedno, doprinose eliminaciji
ostalih subjekata koji ne mogu pratiti nametnute poslovne metode. U
svijetu u kojemu zivimo, navedeno ponasanje usvaja se kao standard
ponasanja. Ostvaruje se dojam da su mo¢ i superiornost jamci odrzivosti
i kao takvi ispravni. Prema misljenju autora, isto bi bilo odrZivo i drustve-
no odgovorno kada bi banke bile usmjerene na potrebe i dobro klijenata,
a ne manipulirale istima razvijajuéi pogodnosti i modelirajuci njihovo po-
nasanje u skladu s vlastitim poslovnim ciljevima.

5. Zaklju€ak

Temeljem analiziranja uloga internih i eksternih mehanizama korporativ-
nog upravljanja, moguce je donijeti zaklju€ak o utjecaju istih na odrzivost
poslovanja u kontekstu profitabilnosti i umjerenom izlaganju rizicima, a
znatno manje u kontekstu drustvene odgovornosti. Odrzivost se posti-
ze koristenjem mijera i alata za postizanje uskladenja u odnosima medu
strankama umjesto da je odrzivost dugorocno rjeSenje i posljedica drus-
tveno odgovornog poslovanja, utemeljenog na eti¢nosti i korekthom par-
tnerskom odnosu sa svim dionicima. U takvom odnosu snaga moZemo
potvrditi da je poslovni odnos utemeljen na superiornosti banaka i na
trpljivosti klijenata. Svako smanjenje praga superiornosti klijenti doziv-
ljavaju kao ustupak te umjesto win-win politike svjedo€imo politici nad-
metanja. Interni i eksterni mehanizmi veéinom su u svojstvu korektivnih
mehanizama za zadovoljenje naruSenih ravnoteza, isklju€ivo u funkciji
zadovoljenja potreba internih dionika. OkruzZenje iste prihvaca kompro-
misno, ne zeleéi daljnje produbljenje nesigurnosti. Drustvenu odgovor-
nost potrebno je razvijati kao platformu koja ¢e prevenirati spajanje svih
dionika u homogenu masu subjekata i pojedinaca povezanih kroz model
poslovno-Zivotne suradnje, a time i model korisnosti za sve Cimbenike
okruzenja, iskljuCujuéi profitno nadmetanje. Raspodjela vlasnistva, odgo-
vornosti i rizika, kroz implementaciju interesnih pozicija, dovodi do takvih
odnosa koji ¢e potvrditi ravnotezu kroz odnose s okolinom, poslovnim
rezultatima i ljudskim potencijalima. Suprotnost navedenom predstavlja
neoliberalno globalizacijsko shvacéanje koje uklju€uje, ali i iskljuCuje iz
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odrzivosti mnostvo sudionika nanoseci Stetu makroekonomskom formi-
ranju odnosa. Naj¢es¢i ishod prevelike liberalnosti nastanak je oligopol-
nih sustava koji dugoro¢no dobivaju monopolistiCke karakteristike i time
se direktno mogu smatrati odrzivima, ali ne i drudtveno odgovornima.
Prijedlog tzv. ,modela keiretsu“ prihvatljivo je rijeSenje koje vezuje u vla-
sni¢ke odnose interne i eksterne elemente uz nastanak obrambenih mje-
ra od preuzimanja ,malih“ od ,velikih“. U konaénici moZzemo zakljuciti da
je koncentracija kapitala, kako na strani bankarskog sustava, tako i na
strani eksternih subjekata, dovela do pat-pozicije gdje se stranke polari-
ziraju u svoje zone te presutno, trajno odrzivo, sklapaju saveze na daljinu
ili, metaforicki izrazeno, ponasaju se ,sindikalno“ trazeci promjene, ali ne
dovodeci u opasnost njihovo potpuno izvrSenje, ¢ime bi vlastita posto-
janost bila upitna. Odrzivost tako postaje trend koji uklju€uje drustveno
odgovorno ponasanje kao varijablu za postizanje profitabilnih ciljeva u
funkciji marketinga.
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SAZETAK

Zeljeznicki promet, kao sastavni dio europske razvojne strategije, zauzima vaz-
no mjesto u ekonomskom, socijalnom i ekolo$ki odrzivom napretku. Hrvatske su
se zeljeznice prilikom ulaska na europsko transportno trziste susretale s brojnim
strukturnim problemima. Tijekom godina pokrenuti su razli€iti procesi restruktu-
riranja i troSkovne optimizacije s ciliem povecéanja ucinkovitosti poslovanja. Cilj
financijske analize Hrvatskih Zeljeznica je utvrdivanje nacina poslovanja, zadu-
zenosti te kreditne sposobnosti drustava koja su od znacajnog javnog interesa.
Na temelju provedene analize mozZe se zakljuciti da je, unato€ brojnim planovima
restrukturiranja, likvidnosna pozicija poduzeca jo$ uvijek zabrinjavajuca, da se
razina zaduzenosti u znacajnijoj mjeri ne smanjuje, a drzava i dalje ima klju¢nu
ulogu u financiranju poslovanja. Vrlo je vjerojatno da se financijska situacija u
sliede¢im godinama neée mijenjati te je upravo zato vazno utvrditi optimalnu
investicijsku politiku kako bi se postigla veéa razina ucinkovitosti u putni¢kom i
teretnom prijevozu, posebice u podrucju infrastrukturne optimizacije.

Kljuéne rijeci: Hrvatske Zeljeznice, financijska analiza, Zeljeznicki promet,
fiskalni rizici, restrukturiranje, financijski pokazatelji

1. Uvod

Republika Hrvatska zbog svoga specifi€cnog geografskog poloZaja ima
vazno tranzitno znalenje povezujuéi zemlje srednje Europe s dijelom
europskoga jugoistoka. Na to ukazuju glavne Zeljeznicke pruge koje pro-
laze kroz podrucje RH, a pripadaju medunarodnim koridorima — koridor
RH1: biv8i paneuropski koridor X (Salzburg — Solun), koridor RH2: Me-
diteranski koridor — bivSi ogranak V.b. paneuropskog koridora (Budim-
pesta — Rijeka) te koridor RH3: bivsi ogranak V.c. paneuropskog korido-
ra (Budimpesta — Plo¢e) povezujuéi RH s glavnim europskim pravcima
(Odluka o razvrstavanju zeljeznickih pruga, NN 3/14).

1 Ovaj rad nastao je na temelju diplomskoga rada koji je Anja Gali¢ izradila pod mentorst-
vom doc. dr. sc. Marka Primorca
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Predmet rada je cjelovita analiza financijskog poslovanja triju neovisnih
drustava - HZ Cargo d. o. 0., HZ Infrastruktura d. o. o. i HZ Putnicki prije-
voz d. 0. 0. - koja zajedno &ine Hrvatske Zeljeznice. Hrvatske Zeljeznice
predstavljaju iznimno vaznu komponentu hrvatskoga gospodarstva, .
pripadaju skupini trgovackih drustava od posebnog drzavnog interesa.

Hrvatske Zeljeznice su osnovane 1991. godine. Tijekom procesa pristu-
panja drzave Europskoj uniji pravni i institucionalni okvir zeljezni¢kog
sektora uskladen je s pravhom ste¢evinom Unije pri ¢emu je Hrvatska
ispunila glavne kriterije postupnog otvaranja trZista, osnivanja regulator-
nih institucija (Agencija u Zeljezni¢kom sustavu), usvajanja Ugovora o
javnim uslugama za financiranje putnickih usluga (EZ br. 1370/2007) i
propisa za financiranje infrastrukture (MPPI, 2014).

Buduéi da je dovr3enost i prometna povezanost autocesta na visokoj
razini, a zracni promet posljednjih godina ja¢a, Zeljeznica kao sustav tes-
ko moZze konkurirati navedenim vrstama prometa. Podaci pokazuju da
udio prijevoza putnika u ukupnom prijevozu u 2015. godini iznosi 24%,
dok udio Zeljezni¢kog prometa u tonama robe iznosi tek 9% od ukupnog
prometa robe u RH (DZS, 2016). Teretni promet, iako €ini manji udio u
ukupnom robnom prijevozu, medunarodno je zna¢ajan zbog prometne
povezanosti jadranskih luka i kontinentalnog dijela zemlje. lako su sve
luke povezane i sluze kao tranzitne ulazne tocke za srednjoeuropski pro-
met, infrastruktura je u izrazito loSem stanju. S druge strane, putnicki je
promet u velikoj mjeri uklju€en u medugradske prometne sustave.

Rad je podijeljen u Sest dijelova. Nakon uvoda, u drugom poglaviju se
pojasnjava vaznost Zeljeznickog prometa u kontekstu javnih politika.
Trece poglavlje opisuje administrativni okvir za obavljanje Zeljezni¢kog
prometa u Hrvatskoj. Cetvrto poglavlje posveéeno je analizi financijskog
poslovanja Hrvatskih Zeljeznica, dok je u petom poglavlju obavljena ana-
liza i procjena fiskalnih rizika koji proizlaze iz poslovanja Hrvatskih Zelje-
znica. Sesto poglavlje je zakljugak.

2. Vaznost zeljeznickog prometa u kontekstu javnih politika

Zeljeznicki sustavi diliem svijeta percipirani su od strane $ire javnosti,
ali i nositelja vlasti, kao pozitivho i korisno javno dobro. Zbog utjecaja
na vecu razinu mobilnosti, potencijala u razvoju urbanih sredina, pove-
zivanja ruralnih i manje dostupnih krajeva te s relativno manjim Stetnim
utjecajem na okoli§, drzave se aktivno ukljuuju u poslovanje Zeljeznica i
aktivno sudjeluju u njihovom financiranju. Poduzeéa iz sektora zeljeznic-
kog prometa imaju zna€ajan udio u BDP-u drzava, vazan su poslodavac
i izvor izravnih investicija. U vecini europskih zemalja, ali i u institucijama
Unije, vlada politika poticanja zeljeznickih investicijskih infrastrukturnih
projekata kao snazna prozeljezni¢ka inicijativa. Od ukupnog broja tran-
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seuropskih projekata velik je udio financijskih sredstava odobren upravo
za financiranje Zeljeznicke infrastrukture, $to ne ¢udi obzirom da je u
sektoru Zeljeznickog prometa na razini EU-a zaposleno viSe od pola mili-
juna djelatnika. Uzimajuéi u obzir cijeli opskrbni lanac, broj zaposlenih se
povecava na 2,3 milijuna zaposlenika i 143 milijardi eura bruto dodane
vrijednosti (Molemaker, Pauer, 2014).

Ciljevi transportne politike usmjereni prema osiguravanju jedinstvene i
svima dostupne usluge mogu se izjednaciti s onima u zdravstvu ili obra-
zovanju — javnim uslugama. Te usluge vlada treba osigurati svima bez
obzira na imovinsko stanje, polozaj u drustvu, udaljenost od urbanog po-
drucja itd. S ciljem osiguranja jednakog pristupa uslugama svim stanov-
nicima, ali i poticanja koriStenja Zeljeznica (primjerice iz ekolo$kih razlo-
ga), drzave Cesto koriste subvencije kao instrument kojim €ine Zeljeznicu
sve atraktivnijim prijevoznim sredstvom. Javni interes u Zeljezni¢kom pro-
metu usmijeren je na ucinkovitost Zeljezni¢kog sustava, zadovoljavajucu
razinu i kvalitetu usluga te nacionalne sigurnosne i ekoloske standarde.

Uloga drZzave u transportnom sektoru odnosi se na formiranje nacional-
ne transportne strategije, strukturiranje Zeljezni¢kog sektora, vrednova-
nje transportnih usluga, regulaciju industrije, uklju€ivanje u transnacio-
nalne ugovore i sporazume, uspostavu funkcionalnog administrativhog
aparata (Svjetska banka, 2011).

U organizacijskom smislu, poduzeéa u sektoru zeljeznickog prometa
mogu poslovati kao drustva u drzavnom vlasniStvu gdje se Zeljeznica-
ma upravlja temeljem zakona ili kao privatna drustva prisutna uglavnom
u razvijenim, trziSno orijentiranim ekonomijama (npr. Class | u SAD-u).
Struktura vlasni$tva nema nuzno utjecaja na financijsku ucinkovitost ze-
lieznica (Beck, Bente i Shilling, 2013). Zeljeznice u drzavnom vlasnistvu
(ako nisu previSe izlozene politickim utjecajima) mogu biti u€inkovitije od
onih u privatnom. S druge strane, privatna poduzeca iz sektora Zeljeznic-
kog prometa mogu biti u€inkovita samo ako imaju sklopljene ugovore
temeljem kojih osiguravaju javne interese.

U posljednje vrijeme, drzave diljem svijeta krenule su u smjeru postupne
liberalizacije trziSta Zeljeznica i privatizacije javnih poduzeéa. Problem
predstavljaju visoki operativni tro8kovi i niski prihodi buduci da su cijene
usluga u sektoru politicki ograni¢ene ili su na niskoj razini zbog stvara-
nja konkurencije u odnosu na cestovni promet. Privatizacija Zeljezni¢kog
prometa moze dovesti u pitanje zadovoljenje javnih interesa u kontekstu
pokrivenosti podrugja, cijene karata i energetske uc€inkovitosti. Javno fi-
nanciranje je neophodno kako bi se osigurala zadovoljavaju¢a razina
drustvenih prioriteta u zeljezniCkom sustavu (Beck, Bente i Shilling,
2013), posebno u pogledu ulaganja u zeljeznicku infrastrukturu.
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Primjer privatizacije u zZeljeznickom sustavu su Zeljeznice Velike Britani-
je. Prema Bowmanu (2015), privatizacija koja je zapocela 90-ih godina
proSloga stoljec¢a polucila je mjeSovite rezultate. Prema planiranom pro-
gramu privatizacija Zeljeznica je trebala, osim osiguranja konkurencije
na trzistu, poduzetnitke slobode i fokusa na potrebe korisnika, ostvariti
i (eventualni) potpuni prijenos tro8kova i financijskih rizika na privatni
sektor. Medutim, dogodilo se upravo suprotno — drzava je i dalje pod
teretom servisiranja problema infrastrukture i privatnih pruzatelja putnic¢-
kih usluga. Kao takva teSko da se i dalje moze smatrati privatiziranom,
posebice nakon uklju€enja duga kompanije Network Railway u javni dug
drzave 2014. godine. Zato se u posljednje vrijeme govori o renacionali-
zaciji britanskih zZeljeznica.

Zbog razlika u nacionalnim transportnim politkama, slozenosti i inten-
zitetu koriStenja ZeljezniCke mreze ne postoji opéeprihvaéeno riesenje
za organizaciju zeljezni¢kog prometa. Svaka zemlja u skladu sa svojim
posebnostima treba stoga samostalno urediti sektor i formulirati vlastitu
strategiju razvoja zeljezni¢kog prometa.

3. Administrativni okvir za obavljanje zeljezni¢kog
prometa u Hrvatskoj

Zeljezni¢ki sustav RH ukljuduje nagelo razdvajanja Zeljezni¢kog prijevo-
za i infrastrukture sukladno naputcima EU-a. Tijelo odgovorno za defini-
ranje politike u Zeljeznickom sektoru, ugovaranje usluga u prometu, nad-
ziranje drustava u vlasnistvu drZave i davanje proracunskih sredstava je
Ministarstvo pomorstva, prometa i infrastrukture (MPPI).

Sigurnost u Zeljeznickom prometu u nadleznosti je Agencije za sigur-
nost Zeljeznickog prometa koja za svoj rad odgovara izravno Vladi te se
financira u potpunosti iz drzavnog proracuna. Agencija za regulaciju tr-
zista Zeljeznickih usluga 2014. godine je pripojena HAKOM-u kao mjera
racionalizacije drzavne i javne uprave te je pod novim nazivom nastavila
s poslovanjem.

Poslovanje druStava u sklopu Hrvatskih Zeljeznica uredeno je Zakonom
o zeljeznici (NN 94/13). Prijevoz putnika i robe i/ili vu€u vlakova mogu
obavljati prijevoznici koji posjeduju dozvolu za obavljanje usluga javnog
prijevoza (izdaje nadlezno Ministarstvo) i rijeSenje o sigurnosti (izdaje
Agencija za sigurnost ZeljezniCkog prometa).

Hrvatske Zeljeznice djeluju kao tri neovisna i samostalna poduzeca, i to:
HZ Putnicki prijevoz d. o. 0., HZ Infrastruktura d. 0. 0. i HZ Cargo d. 0. o.
HZ Putnicki prijevoz d. o. o. obavlja djelatnost prijevoza putnika u unu-
tarnjem i medunarodnom prometu, omogucuje masovni prijevoz putnika
u prigradskim, gradskim i lokalnim sredinama uz socijalno prihvatljive
cijene. HZ Cargo d. o. 0. obavlja javni prijevoz tereta u unutarnjem, me-
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dunarodnom i kombiniranom prometu, vrSi usluge skladistenja, prekr-
caja, otpremnistva, vuce vlakova, tehnicki pregled vlakova i lokomotiva,
usluge manevriranja i ranziranja i ostalo.

Drugi dio HZ-a kao cjeline &ini Zeljezni¢ka infrastruktura koju mogu ko-
ristiti svi zainteresirani prijevoznici. Upravitelj infrastrukture je drustvo
HZ Infrastruktura d. o. o. koja je 2008. g. sklopila ugovor s Vladom o
upravljanju zeljeznicom kao javnim dobrom u vlasnistvu drzave. Temelj-
na djelatnost drustva je izgradnja i investiranje u strukturu, briga o odrZa-
vanju i osuvremenjivanju, upravljanje sustavom sigurnosti, osiguravanje
pristupa i dodjeljivanje kapaciteta prijevoznicima, odredivanje pristojbi
za koristenje, izrada i objava voznog reda te organizacija i reguliranje
Zeljeznickog prijevoza.

Zeljezni¢koj infrastrukturi kao javnom dobru RH pripadaju sljedeéi pod-
sustavi: gradevinski, elektroenergetski, prometni i upravljacki, sigurno-
sno-signalni te ostali funkcionalni dijelovi infrastrukture zajedno s opre-
mom. U skladu sa Zakonom drustvo naplaéuje naknade za koristenje
infrastrukture koja ukljuCuje razlicite ¢imbenike, od brzine, nagiba, vrste
vlakova koje prijevoznik koristi do ostvarenih kilometara, prijevoza itd.,
ali ne naplacuje dodatke za zastitu okoliSa, rezerviranje kapaciteta niti
odobrava popuste.

Poduzece Drustva u vlasnistvu % vlasnistva

. Pruzne gradevine d. 0. o. 100
HZ Inéi-'a(:tr(')u-ktura Croatia Express d. 0. o. 100
Proizvodnja-regeneracija d. o. o. (u ste¢aju od 2014.) 23

Tehnicki servisi Zeljezni¢kih vozila d. o. o. 100

HZ Putnigki prijevoz Tersus eko d. 0. 0. 100
d.o.o. Tvornica Zeljeznickih vozila Gredelj d. o. o. (u steaju) 100
Proizvodnja — regeneracija d. 0.0. (u steéaju) 7

Agencija za Integralni Transport d. o. 0., Zagreb 100

AGIT Bosna i Hercegovina d. o. 0., Sarajevo 100

AGIT 2008 Srbija d. 0. 0., Beograd 100

. Odrzavanje vagona d. o. o. 100

Hi gf':\(r)g.o Radionica Zeljezni¢kih vozila Cakovec d. o. o. 100
Remont i proizvodnja Zeljeznickih vozila Slavonski Brod d. o. o. 100

Robno transportni centar Slavonski Brod d. o. o. 100

CROCOMBI d. o. o. 47,59

Cargo Centar Zagreb d. d. 20

Tablica 1. Povezana poduzeca u Hrvatskim Zeljeznicama u 2015. g.
Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima pojedinacnih poduzec¢a za 2015. godinu

257



Sva tri poduzeca zajedno zaposljavaju 9.036 djelatnika, od kojih je 55%
zaposleno u drustvu HZ Infrastruktura. Posjeduju po nekoliko povezanih
drustava u 100%-nom ili djelomiénom vlasniStvu kako je prikazano u ta-
blici 1. HZ Infrastruktura ima dvije tvrtke-kéeri u potpunom vlasnistvu te
poduzece u steaju Proizvodnja-regeneracija d. o. 0. koje dijeli zajedno
s HZ Putniékim prijevozom. U ste¢aju je i poduzeée Tvornica Zeljezni¢kih
vozila Gredelj d. o. 0., a u vlasniStvu je Putni¢kog prijevoza. Njemu jo$
pripadaju dvije tvrtke-kceri, dok Cargo ima sedam ovisnih drustava koja
su od 2015. g. u njegovom 100%-nom vlasnistvu. Temeljni kapital sva
tri poduzeéa zajedno iznosi skoro 2 mird. kn, a najveci dio pripada Car-
gu. Razlog navedenom je izvrSena dokapitalizacija poduzec¢a u iznosu
od 1,1 mird. kn od strane vlasnika kao jedna od mijera restrukturiranja
(HZ Cargo, 2016).

4. Ocjena financijske pozicije i poslovanja
Hrvatskih zeljeznica

Slijedi analiza financijske pozicije i poslovanja Hrvatskih Zeljeznica u
razdoblju od 2011. do 2015. g. U analizi se promatraju konsolidirani fi-
nancijski izvjestaji za tri grupe poduzeéa — HZ Infrastruktura d. o. o.,
HZ Putnicki prijevoz d. o. 0. te HZ Cargo d. o. 0. buduéi da realna slika
poslovanja mora obuhvatiti i povezana drustva. Drustvo Infrastruktura
d. 0. 0. na pojedinacnoj, ali i konsolidiranoj razini primjenjuje kapitalni
pristup evidencije buduci da u bilanci ima javno dobro — Zeljezni¢ku in-
frastrukturu. Prema navedenom, uz evidenciju vlastitih prihoda, rashoda,
imovine i obveza postoji i paralelna evidencija javnog dobra iz kojeg se
pokrivaju eventualni gubici. Na teret javnog dobra se pripisuju i troSkovi
amortizacije ili financijski rashodi ako nisu pokriveni redovitim poslovnim
aktivnostima. S druge strane, ostvareni se dobici evidentiraju u korist
povecéanja javnog kapitala.

Vazno je istaknuti da se revizorska izvjes¢a za druStva u promatranim
godinama daju s rezervom zbog neuskladenosti potraZivanja i obveza
prema ovisnim drustvima ili naknadno utvrdenih rezerviranja zbog ¢ega
se svakom novom revizijom revidiraju podaci koji u nekim slu¢ajevima
znatno mijenjaju sliku poslovanja. Primjerice, poduzeée HZ Infrastruk-
tura d. 0. 0. u 2014. g. inicijalno ostvaruje dobit od 157 tisu¢a kuna da
bi se naknadno, kroz reviziju 2015. godine, poslovni rezultat za 2014. g.
izmijenio na gubitak od 9,3 mil. kn - izmedu ostalog radi rezerviranja za
sudske sporove u iznosu od 8,9 mil. kn.
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Rezultat 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
prihodi 1.540 1.358 1.321 1.770 1.564

, Crupa rashodi| 1.615| 1.603| 2.127| 1.868| 1.594
HZ Infrastruktura

dobit/gubitak 75|  246| -806 98 -30

prihodi|  1.317| 1.316 939 1.070 991

2 p tfi%“kﬁ’a iovor rashodi| 1.395| 1.880] 1.280| 1.062 982

utnickt pry dobit/gubitak 78|  -565| -341 8 9

prihodi 1.263 1.293 1.160 1.094 1.028

Grupa rashodi| 1.312| 1565| 1.450| 1225| 1.038
HZ Cargo - -

dobit/gubitak -49 -272 -290 -131 -10

prihodi| 4.120| 3.967| 3.420| 3.934| 3583

Ukupno rashodi 4.322 5.048 4.857 4.139 3.614

dobit/gubitak 202| -1.081| 1437 205 31

Tablica 2. Prihodi, rashodi i poslovni rezultat (prije oporezivanja) na razini grupe za
razdoblje od 2011. do 2015. godine (u mil. kn)
Izvor: izrada autora prema konsolidiranim revizorskim izvjeS¢ima za 2011.-2015. godinu

Grupa HZ Infrastruktura kroz promatrano razdoblje konstantno biljezi gu-
bitak u poslovaniju, kao i HZ Cargo. Putni¢ki prijevoz biljeZi dobit na razini
grupe i na pojedinacnoj u 2014., ali su u prethodnim razdobljima takoder
zabiljezeni znacajni gubici na godi$njoj razini (tablica 2.).

Grupa HZ Infrastruktura d. o. o. biljeZi smanjenje prihoda do 2014. godi-
ne zbog smanjenja prihoda proraduna za odrzavanje Zeljezni¢ke infra-
strukture, koji inace €ini 50-60% prihoda grupe. Znacajan rast ukupnih
rashoda poslovanja rezultat je povec¢anih materijalnih troskova (za 73%)
i vrijednosnog uskladivanja potrazZivanja od 332 mil. kn zbog oprosta
duga drustvima Putnicki prijevoz i Cargo iz 2012. g. te zna€ajnog iznosa
rezerviranja (68% rezerviranja odnosilo se na rezerviranja za otpremni-
ne). U 2014. g. dolazi do rasta prihoda na razini grupe za 34% zahvalju-
juci prihodima drzavnog proraduna od troS$arina te usluga s povezanim
poduzecima. U 2015. g. na razini grupe ostvaren je ukupni gubitak od 23
mil. kn koji je s jedne strane rezultat 12%-nog smanjenja prihoda (pad
prihoda od odrzavanja, obnove i modernizacije trase), ali i smanjenja
rashoda. HZ Infrastruktura i Croatia Express ostvaruju pozitivne financij-
ske rezultate, dok su Pruzne gradevine slijedom programa restrukturira-
nja smanjile broj zaposlenika za 933 djelatnika uz koriStenje poticajnih
otpremnina te iskazale negativan rezultat na kraju godine. Potpisani su
ugovori za izgradnju i rekonstrukciju dvaju projekata koji se financiraju
iz EU-a, u ukupnom iznosu od 1,7 mird. kn (HZ Infrastruktura, 2015a).

Grupa HZ Putnicki prijevoz nakon 2012. g. radi na smanjenju troskova
poslovanja. Znacajni gubici u 2012. g. u najvecoj su mjeri rezultat po-
vecanja troSkova otpremnina za 273 mil. kn. Ukupni rashodi u 2013. g.
smanjeni su za 32% u odnosu na prethodno razdoblje. Razlog je sma-
njenje troskova vuce vlakova (za 277 mil. kn — zbog pripajanja drustva),
te usluga odrzavanja i troSkova otpremnina (-80%). Sljedece je godine
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takoder zabiljezen pad ukupnih rashoda zbog smanjenja troSkova ener-
gije, vuce vlakova i manevra (za 70%), rezerviranja (za 80%) te neposto-
janja poticajnih otpremnina.

S druge strane, prihode u najvecoj mjeri €ine prihodi od poticanja putnic-
kog prijevoza i prometa u zemlji. Prihodi drustva ovise o volumenu kori-
snika Zeljezni¢kog prijevoza. lako se isti s godinama smanjuje, rezultat
povecanja prihoda za 2013./2014. temelji se na Ugovoru PSO (obveza
javne usluge) koji u principu omogucuje odvijanje prometa na Zeljeznica-
ma gdje prihodi od prometovanja ne mogu pokriti troSkove. Nad ovisnim
drustvom Proizvodnja-regeneracija d. 0. 0. na po¢etku 2014. g. otvoren
je ste€ajni postupak te je isklju€eno iz konsolidacije s evidentiranom do-
biti od prestanka poslovanja u iznosu od 6 mil. kn, $to povecava dobit
razdoblja (nakon poreza) na 14 mil. kn. U 2015. g. se provode organi-
zacijske promjene — ovisno drustvo Zeljezni¢ka tiskara d. o. o. pripoje-
no je Putnickom prijevozu, broj radnika na razini grupe smanjen je za
60 djelatnika, ali su troSkovi osoblja povecani zbog pripajanja. Drustvo
ostvaruje pozitivan rezultat (dobit prije oporezivanja iznosi 9 mird. kn), no
prihodi i rashodi na razini grupe smanjeni su za 7% (smanjenje drzavnih
potpora za amortizaciju).

Na smanjenje prihoda u 2014. g. utjecalo je 6%-no smanjenje preveze-
nih putnika u prigradskom prijevozu Grada Zagreba koje je uzrokovano
cjenovnom neprihvatljivo$éu zajedni¢ke ZET-HZPP prijevozne karte bez
subvencija (na godisnjoj razini op¢i kupon iznosi viSe od Sest tisu¢a kn, a
srednjoSkolski, studentski i umirovljenicki viSe od tri tisu¢e kn).

HZ Cargo raspolaze s 1.220 mil. kn dugotrajne imovine od koje 67%
¢ini transportna (uglavnom vagoni i lokomotive prosje¢ne starosti od 30
do 40 godina). Zbog toga su troSkovi odrzavanja na visokoj razini (20%
ukupnih materijalnih troSkova). Osim toga, troSkovi amortizacije ¢ine oko
24% ukupnih troSkova. Na rast rashoda u 2012. g. utjecao je rast trosko-
va energije (pripajanje Vuce vlakova d. 0. 0.) te otpremnina u apsolutnom
iznosu od 88 mil. kn. U 2013. g. je iskazan gubitak razdoblja od 290 mil.
kn i preneseni gubitak od 243 mil. kn, Sto predstavlja vise od 100% te-
meljnog kapitala drudtva. Akumulirani gubici na kraju 2014. g. iznosili su
593 mil. kn. Gubitak razdoblja u 2015. g. se smanjio na 10 mil. kn (2014.
g. je bio 130 mil. kn). Prema podacima neovisnog revizorskog izvjieS¢a za
2015. g., izvrSena je dokapitalizacija drustva u iznosu od 1,1 mird. kn, i to
preuzimanjem duga po kreditima od strane RH u kolovozu 2015. g. (520
mil. kn), prethodnim protestiranjem danog kreditnog jamstva (454 mil.
kn) te prijenosom nekretnine u vlasnistvu RH u temeljni kapital (168 mil.
kn). Zanimljiva je €injenica da je i drzava, nakon izdasnih sredstva nami-
jenjenih Cargu, i u 2016. g. izdala jamstvo za refinanciranje postojeceg
kratkoro¢nog kredita iz 2014. g. (novi dugoro¢ni ugovor — 250 mil. kn).
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Imovina 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015.
dugotrajna imovina |  9.941| 10.188| 11.227| 11.941| 12.164
iy Ing:;‘t’iktura kratkotrajna imovina |  1.294|  1.445| 1.228| 1270 1.184
ukupno| 11.235| 11.633| 12.455| 13.211| 13.348
dugotrajna imovina 1.894 1.742 1.559 1.571 1.953
HZ F’ut(r?il;“:ukri)?)rijevoz kratkotrajna imovina 349 317 276 188 285
ukupno| 2.243| 2059| 1.835| 1.760| 2.238
dugotrajna imovina 1.427 1.704 1.554 1.391 1.249
Hgg‘:; . kratkotrajna imovina 450 493 342 413 384
ukupno| 1.877| 2.196| 1.896| 1.804| 1.633
dugotrajna imovina| 13.262| 13.634| 14.390| 14.996| 15.366
Ukupno kratkotrajna imovina |  2.093| 2.255| 1.846| 1.871| 1.853
ukupno| 15.355| 15.888| 16.186| 16.867| 17.219

Tablica 3. Struktura imovine Zeljeznica od 2011. do 2015. godine (u mil. kn)
Izvor: izrada autora na temelju godi$njih konsolidiranih financijskih izvjestaja za razdoblje od
2012. do 2015. godine

Struktura imovine poduzeca (tablica 3.) pokazuje znacajne udjele dugo-
trajne materijalne imovine u ukupnoj imovini na pojedinacnoj razini, ali
i na razini svih poduzeca zajedno. Infrastruktura — zbog svoje temeljne
djelatnosti (upravljanja infrastrukturom) — iskazuje znatno viSe vrijednosti
ukupne imovine. Oko 90% imovine Infrastrukture Cini dugotrajna imovi-
na pri ¢emu se udio materijalne imovine kre¢e u rasponu 80-90%. Do
promjena u vrijednostima uglavnom dolazi zbog oscilacija u potraZivaniji-
ma od povezanih poduzetnika ili od drzave po oprostu duga. Znacajan
je iznos potraZivanja Infrastrukture od povezanog poduzetnika Carga u
iznosu od 193 mil. kn u 2014. g., kao i praksa nadoknadivanja istih po-

sredstvom drZzave u prethodnim godinama.

Materijalna imovina Putni¢kog prijevoza, kao i u slu€aju Infrastrukture,
¢ini glavninu ukupne imovine grupe (do 83%). Ukupna imovina se sma-
njuje zbog smanjenja danih zajmova i zaliha (prodaja imovine). Cargo,
za razliku od prethodnih poduzeca, ima manji udio dugotrajne imovine
u ukupnoj. Vrijednost kratkotrajne imovine varira ovisno o stanju novca i
potrazivanja od povezanih poduzetnika. Ukupna vrijednost imovine sva
tri poduzeca zajedno prelazi 17 mird. kn.

Tablica 4. prikazuje strukturu obveza promatranih poduzec¢a. Zapazen
je trend povecanja kratkoroCnih obveza u slu€aju Infrastrukture i Carga,
dok se kod Putni¢kog prijevoza smanjuju. Dugoro¢ne obveze variraju
obzirom da su najveéim dijelom ovisne o novim kreditnim zaduzenjima
koja su povezana s dobivanjem potrebnih jamstava ili se smanjuju, naj-
vecéim dijelom zbog preuzimanja dugova od strane drzave. Na razini ci-
jelog zeljeznickog sustava ukupne obveze u 2015. g. su nesto manje od
pet mird. kn, a ako se uklju€e rezerviranja i odgodena plac¢anja, obveze
prelaze &etiri, odnosno pet mird. kn.
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Obveze 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
HZ dugoro¢ne* 1.496 1.376 1.111 2.211 1.894
kratkoro¢ne 1.180 1.521 1.257| 1.170 1.053

Infrastruktura
ukupno** 2.676 2.897 2.368 | 3.381 2.947
dugoro¢ne* 380 598 601 435 98
HZ Cargo kratkoro¢ne 570 536 783 | 1.214 468
ukupno** 950 1.134 1.384| 1.649 566
W Putnick dugorogne* 479 394 689| 681 278
—uinickd kratkorodne 517 446|  321| 186]  1.101
prijevoz

ukupno** 996 840 1.010 867 1.379
dugoro¢ne* 2.355 2.368 2401 | 3.327 2.270
Ukupno kratkoro¢ne*** 2.849 1.279| 2.244 2.473
ukupno** 5.217 3.680| 5.571 4.743

Tablica 4. Obveze Zeljeznica od 2011. do 2015. godine (u mil. kn)
Napomena: *dugoro¢na rezerviranja nisu uklju¢ena; **bez odgodenog placanja
i troskova buduceg razdoblja; ***umanjeno za kratkoro¢ne obveze prema
povezanim poduzetnicima (Zeljeznic¢ka poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu)
Izvor: izrada autora na temelju konsolidiranih godisnjih izvjeS¢a poduzec¢a od 2012. do
2015. g.

HZ Infrastruktura ogekivano posluje s najvisim iznosima obveza bududéi
da su kreditna zaduzenja po pojedinim infrastrukturnim projektima finan-
cijski iscrpna. Dugoro¢ne obveze u promatranom razdoblju znatno se po-
vecavaju, a sve obveze po kreditima i pripadaju¢im kamatama do 2006.
godine preuzela je drzava. Takoder, krajem 2014. g., Vlada je donijela
odluku o preuzimanju duga u iznosu od 1,9 mird. kn (dugorocni i kratko-
ro¢ni kredit) kako bi se smanjila financijska zaduzenost. Najznacajnije
kratkoro€ne obveze su one prema dobavlja¢ima s najve¢im udjelom do-
spjelih obveza preko 120 dana i kreditne obveze. Ako se uklju€e i pasiv-
na vremenska razgrani¢enja u iznosima preko dvije mird. kn (preko 90%
drzavne potpore za modernizaciju), tada one prelaze i preko Cetiri mird.
kn. Izvanbilanéni zapisi (2014. g, oko 4,7 mird. kn) izmedu ostalog sadr-
Zavaju dana i primljena jamstva (72%), potraZivanja za sredstva uni$tena
u ratu i IPA ugovore itd. Temeljni kapital grupe iznosi 224 mil. kn, a kapital-
ne rezerve odnose se na kapital javnog dobra u iznosu od osam mird. kn.

Ukupne obveze Carga povecavaju se, posebice kratkotrajne, koje Cine
74% ukupnih obveza u 2014. g. Razlog povecanja su sklapanje ugovora o
kratkoro&nim kreditima s domacim bankama te aktivirana jamstva, iz Cega
proizlaze obveze grupe prema Ministarstvu financija (uvecane za zatezne
kamate). |zdvajaju se i milijunski iznosi rezerviranja za potencijalne tro$-
kove stimulativnih otpremnina (maksimalno 150 tisu¢a po zaposleniku),
jubilarnih nagrada i sudskih sporova (140 mil. kn u 2014. g.).

Obveze Putni¢kog prijevoza smanjuju se kada drzava preuzima dugove
temeljem danih jamstava (278 mil. kn u 2014. g.), a povecéavaju novim
kreditnim zaduZenjima. Svi su dugoro¢ni krediti osigurani jamstvima od
strane Ministarstva financija ili HZ Infrastrukture. Kratkoro&ne se obveze
postupno smanjuju buducéi da se tijekom godina umanjuju obveze prema
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povezanim poduzetnicima, iako je ta stavka upitna jer revizorsko izvjeSée
ukazuje na neuskladenost potrazivanja i obveza povezanih poduzetnika
i stvarnih potvrda od drustava. Znacajni su prihodi buduéeg razdoblja koji
¢ine preko 20% pasive, a 90% tih prihoda odnosi se na drzavne potpore
za dugotrajnu imovinu. Znacajan je i iznos izvanbilanénih zapisa (479
mil. kn u 2014. g.) koji, izmedu ostalog, sadrZi obveze za dana jamstva
povezanim poduzecima (40%), potraZivanja za putni¢ke vagone u bivsoj
SFRJ (16%), potrazivanja od Zajednice Jugoslavenskih Zeljeznica i Her-
ceg-Bosne (21%).

Likvidnosna pozicija promatranih poduzeca nije zadovoljavajuca (v. ta-
blicu 5.). Svi su pokazatelji izvan referentnih granica skupine. Primjerice,
pokazatelj tekuce likvidnosti Cija je poZeljna vrijednost ve¢a od 2 (podu-
zece bi trebalo zadovoljavati uvjet prema kojemu bi kratkotrajna imovi-
na pokrivala kratkoro¢ne obveze) kod promatranih poduzeca krece se
u rasponu od 0.30 do najvise 1, Sto ukazuje na teSko¢e u podmirivanju
dospijelih kratkoro€nih obveza.

Razina zaduzenosti poduzeéa mijenja se ovisno o kretanju iskazanih ob-
veza. U viSe je navrata vrSena dokapitalizacija poduzeéa preuzimanjem
kreditnih obveza $to se pozitivno odrazilo na pokazatelje zaduzenosti.
Ipak, ta su poboljSanja kompenzirana novim zaduzenjima. Vrijednost
koeficijenta zaduzenosti trebala bi biti 50% i manja. Taj uvjet na pro-
sje¢noj petogodisSnjoj razini zadovoljavaniju i Infrastruktura i Cargo, no
na godisnjoj razini koeficijent zaduzenosti Carga raste na preko 90%
u posljednjim godinama. To je rezultat znatnog povecéanja kratkoro€nih
obveza u vidu kreditnih zaduZenja te novonastalih obveza po aktiviranim
jamstvima. Infrastruktura u svim pokazateljima koji uklju€uju imovinu ima
bolji rezultat zbog materijalne imovine &ija je vrijednost vise nego trostru-
ko vec¢a u odnosu na Cargo i Putni¢ki prijevoz zajedno.

Pokazatelj Infrastruktura Cargo Putnicki prijevoz

trenutne likvidnosti 0,24 0,06 0,06
ubrzane likvidnosti 0,56 0,53 0,53
tekuce likvidnosti 1,02 0,65 0,65
koeficijent zaduzenosti * 0,23 (0,40) | 0,60 (0,96) 0,60 (0,84)
koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,12 0,62 0,59
trajanje naplate potrazivanja (dana) 324 122 88
ekonomicnost ukupnog poslovanja 0,87 0,89 0,88
ekonomiénost financiranja 0,66 0,44 0,18
ekonomicnost poslovanja 0,28 0,71 0,39
ROA (u %) -1,80 -4,37 -8,79

Tablica 5. Odabrani financijski pokazatelji Hrvatskih zeljeznica (prosjek od 2011. do
2015. godine)
Napomena: * Koeficijent zaduzenosti izraCunat je nakon izuzimanja stavki
rezerviranja i odgodenih troSkova pla¢anja, dok su u zagradi dane vrijednosti
pokazatelja bez izuzimanja navedenih stavki.

Izvor: izrada autora prema godisnjim konsolidiranim financijskim izvieS¢ima za 2012.-2015. g.
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Koeficijenti obrtaja ukupne imovine ukazuju na to da na jednu kunu uku-
pne imovine Cargo u prosjeku kroz promatrano razdoblje (2011.-2015.
g.) ostvaruje 0,62, a Putnicki prijevoz 0,58 kn prihoda. Trajanje naplate
potraZivanja na godidnjoj i prosje€noj razini najmanje je kod Putni¢kog
prijevoza (od 75 do 100 dana). Vece probleme u naplati imaju Infrastruk-
tura i Cargo gdje trajanje naplate doseze i preko 500 dana (Infrastruktura
u 2012. godini).

Obzirom na proizvodnu orijentiranost poduzeca, njihove su poslovne
aktivnosti daleko veceg znacaja od financijskih. No, njihova je ekono-
micnost zabrinjavaju¢a. Naime, kroz cijelo promatrano razdoblje na go-
diSnjoj i prosje€noj razini ekonomi¢nost ukupnog poslovanja i prodaje
ne prelazi 1, $to ukazuje na Cinjenicu da rashodi konstantno nadilaze
prihode. Svi su pokazatelji profitabilnosti negativni buduéi da poduzeca
ne ostvaruju dobit, tj. posluju s gubitkom. No, ovdje se u obzir mora uzeti
i ¢injenica da se radi o industriji koja zahtijeva znatna ulaganja u imovinu
pa se i o¢ekuje manja vrijednost pokazatelja nego kod poduzeca koja ne
moraju financirati kapitalne projekte.

5. Fiskalni rizici poslovanja Hrvatskih zeljeznica

Potpore koje drzava dodjeljuje Zeljeznickom sustavu promatrane su kao
potpore dodjeljivane javnoj djelatnosti te se zbog svog posebnog statusa
Cesto isklju€uju iz analiza. Naime, sve potpore koje su dodijeljene prije
2006. godine zakonski se ne smatraju potporama. lzmjenom Zakona o
Zeljeznici (NN 30/04) HZ viSe nisu jedini moguéi pruzatelj Zeljezni¢kih
usluga na trzistu. Zakon je na snagu stupio 2006. g., $to se ujedno sma-
tra poCetkom liberalizacije zeljezniCkog trzista buduc¢i da do te godine
pristup konkurenciji nije bio omogucen.

Tijekom promatranoga razdoblja (2006.-2014. g.) ZeljezniCkom sektoru
su dodijeljene potpore u iznosu od 8,7 mird. kn (tablica 6.). Ovdje se pot-
porama smatraju subvencije i jamstva u najve¢oj mjeri koriStena u svr-
hu Programa poticanja zeljezni¢kog, putni¢kog i kombiniranog prometa
te za zbrinjavanje viska zaposlenih (HZ Putnigki prijevoz, Cargo i bivsa
Vuca vlakova). Pritom nisu uklju€ena sredstva koja zeljeznicki sektor pri-
ma iz proracuna za troSkove odrzavanja i ulaganja u infrastrukturu jer
se takva ulaganja smatraju opcim interesom za drzavu te nisu potpora
buduéi da infrastrukturu moze koristiti bilo koji ovlasteni pruzatelj usluga.
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2006.-2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Zeljeznicki promet 4.290,4 754,9 963,3 775,3| 1.885,6
jamstva 140 154,4 563,1 250,0| 1.066,2
subvencije 4.150,4 600,5 392,2 396,2 564,6
aktivirana jamstva - 7,3 129,1 254,8
ukupno promet 6.896,5| 1.399,0| 1.595,6| 1.462,2| 2.294,2
Zeljeznicki promet (% BDP-a) 0,27 0,23 0,29 0,23 0,69

Tablica 6. Potpore drzave Zeljezni¢kom sustavu od 2006. do 2014. godine (u milijunima kuna)
Izvor: izrada autora prema godi$njim izvjeS¢ima Vlade o drzavnim potporama od 2006.
do 2014. g.

Drzavne potpore Zeljeznicama prosjec¢no Cine vise od 20% ukupno do-
dijeljenih potpora i vise od 60% potpora u sektoru prometa (u 2014. g.
Cak 82,2% potpora u sektoru prometa otpada na zeljeznicki promet). Ovim
iznosima trebale bi se pribrojiti i potpore pristigle od lokalne i podru¢ne
(regionalne) samouprave, koje od 2007. godine dodjeljuje Grad Zagreb u
iznosima do 90 mil. kn (2008. godine). Kumulativno one iznose 387 mil. kn.

Stavka 2011.| 2012.|2013.| 2014.| 2015.

. ukupni prihodi iz poslovanja 1.339| 1.154| 899| 1.340| 1.336
Ir:-firi\- za odrzavanije i regulaciju infrastrukture | 1.079 855| 516 516 516
struktura |22 Zeljeznicku infrastrukturu - troSarine - - - 436 440
% prihoda iz proracuna u poslovnim prih. 81 74 57 71 72

ukupni prihodi iz poslovanja 912| 1.018| 892 850 853

HZ za modernizaciju, amortizaciju 137 153 | 204 198 182
Cargo | za otpremnine, poticanje prometa 39 5 - - -
% prihoda iz prorauna u poslovnim prih. 19 16 23 23 21

ukupni prihodi iz poslovanja 1.317 928 | 872 991 908

HZ drzavne potpore u visini amortizacije 59 84| 152 157 83
Putni¢ki | prihod za poticanje putnickog prijevoza 360 351 355 505 498
prijevoz | za otpremnine i trodkove kredita 2 2 - - -
% prihoda iz proracuna u poslovnim prih. 32 47 58 67 64

Ukupno | ukupni prihodi iz proraduna 1.676| 1.450|1.226| 1.812| 1.719

Tablica 7. Prihodi iz proracuna u ukupnim prihodima poslovanja od 2011. do 2015. g. (u
milijunima kuna)
Izvor: izrada autora prema financijskim izvjeS¢ima za izvjeStajno razdoblje od 2011. do
2015. g. (grupa)

Sredstva koja zeljeznice primaju iz proracuna za troSkove odrzavanja
i ulaganja te poticanje putniCkog prijevoza na razini cjelokupnog sek-
tora iznose u pojedinim godinama preko dvije mird. kn (tablica 7.). U
razdoblju od 2000. do 2010. g. izdano je ukupno 4,8 mird. kn jamstava
zeljezni¢kom sustavu, i to pretezito za potrebe financiranja konsolidacije,
modernizacije i restrukturiranja te za razne investicijske projekte (tabli-
ca 8.). Znacajna su jamstva davana za pokri¢e gubitaka i financiranje
tekuce likvidnosti tijekom 2003. g. U 2013. i 2014. g. intenzivirano se
izdaju jamstva, posebice HZ Infrastrukturi kao duzniku, za financiranje
odrzavanja i osuvremenjivanja Zeljeznice, dok je u posljednje vrijeme ve-
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lik udio izdanih jamstava za potrebe zbrinjavanja viska zaposlenih. Udio
izdanih jamstava Zeljeznicama u ukupno izdanim jamstvima se poveca-
va sa znacajnijim udjelom u 2003. g. — 25,84% i u 2013. g. — 34,34%.

2000.-2010. 2011. | 2012. | 2013. 2014. 2015.
HZ Infrastruktura 483164 651,26 | 450,00 | 1.825,30| 1.554,48| 598,54
HZ Putnicki prijevoz | (jamstva nisu -1 217,80| 250,00 816,21 325,79
HZ Cargo izdana 2004., 54,43 | 34530 -| 250,00| 314,42
Ukupno Zeljeznice |2007.12008.9.)| 805,69*| 1.013|2.075,30| 2.670,70| 1.238,75

Tablica 8. Izdana jamstva Zeljeznicama od 2000. do 2015. godine (u milijunima kupa)
Napomena: *pribrojeno nerasporedeno jamstvo od 100 mil. kn, duznik HZ Vuca
vlakova d. o. o.
Izvor: izrada autora temeljem Pregleda drzavnih jamstava Ministarstva financija za godine
2000.-2015.
Ukupno izdana drZzavna jamstva Zeljeznicama od 2000. do 2015. doseZu
iznos od 12,64 mird. kn. Tijekom 2012.-2014. g. doSlo je do protesta
izdanih jamstava u ukupnom iznosu od 391 mil. kn, ali tu su ukljuena
iskljugivo jamstva dana HZ Putniékom prijevozu i Cargu iz veé navedenih
razloga. Od ukupnih jamstava dospjelih na naplatu 84% se odnosilo na
poduzeée HZ Cargo.

2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
prihodi iz proraéuna 1.676 1.450 1.226 1.812 1.719
potencijalne obveze 806 1.013 2.075 2.671 1.239
ukupno 2.482 2.463 3.301 4.483 2.958

Tablica 9. Ukupan (izravan i potencijalni) teret Zeljeznica za drzavu (u milijunima kuna)
Izvor: izrada autora prema pojedinacnim financijskim izvjeS¢ima poduzeca za 2011.-2015. g.
te prema Pregledu drzavnih jamstava Ministarstva financija

Izravan teret Zeljeznica (davanja iz drzavnog prora¢una) zajedno s potenci-
jalnim obvezama (izdana jamstva) povecéava se iz godinu u godinu (tablica
9.). Samo u petogodisSnjem razdoblju (2011.-2015.) ukupan teret Zeljeznica
za drzavu doseze 16 mird. kn u potencijalnim i izravnim obvezama.
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Grafikon 1. Potencijalno dospije¢e drzavnih jamstava Zeljeznicama (u mil. kn)
Izvor: izrada autora prema Pregledu drzavnih jamstava Ministarstva financija
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Buduc¢i da su jamstva velikim dijelom davana za financiranje kapitalnih
projekata, takvi ¢e dugoroCni krediti dospjeti u narednim razdobljima.
Dospije¢e u zna€ajnim iznosima o€ekuje se u 2017., 2018., 2021. i1 2022.
g. (grafikon 1.). Samo u 2017. g. dospijeva na naplatu preko 1 mird. kn
zaduzenja Putni¢kog prijevoza i Carga (gubitke i obveze Infrastrukture
drZzava ionako konstantno preuzima).

6. Zaklju€ak

Hrvatske Zeljeznice su se u posljednjem desetlje¢u suocile s brojnim pro-
blemima. Danasnja organizacijska struktura koja uklju€uje tri neovisna po-
duzecéa implementirana je 2012. godine. Kako bi se sustav odrzao, kroz
cijelo razdoblje drzava usmjerava znacajna sredstva u infrastrukturu i mo-
dernizaciju poslovanja. No, usprkos tome, prisutan je znaCajan pad broja
prevezenih putnika i teretnog prijevoza, niska je produktivnost rada, troSkovi
poslovanja su visoki, a realizacija investicijskih projekata sporo napreduije.

Unato€ nekim pozitivnim rezultatima dosadasnjih pokusaja restrukturira-
nja sektora u smislu usvajanja direktiva EU-a, osnivanja neovisnih regu-
latornih tijela i odvajanja infrastrukture od trziSnih operatera, Zeljeznicki
sustav nije ni priblizno na zadovoljavaju¢oj razini funkcionalnosti. Svako
od promatranih poduzec¢a godinama donosi razli¢ite programe kojima se
nastoje regulirati visoki troSkovi poslovanja, no postavlja se pitanje koliko
je zapravo znac&ajna inicijativa za promjenama ako su poduzecéa svjesna
da ¢e drzava u svakom slu€aju pokrivati eventualne gubitke.

Poslovanje se odvija uz smanjenju produktivnost, $to ukazuje na jo$ uvi-
jek prevelik broj zaposlenih. lako se smanjenje radne snage stalno isti¢e
kao pomak u troSkovnoj racionalizaciji, ako se u obzir uzmu radnici “skri-
veni” u povezanim drustvima, znacajniji se rezovi zapravo i ne provode.
Tu su, dakako, i kolektivni ugovori te fleksibilan zakon koji sprjeCavaju
provodenje programa restrukturiranja.

Poduzeca ne ostvaruju pozitivhe poslovne rezultate, a razina akumulira-
nih gubitaka se povec¢ava. Drzava u viSe navrata preuzima dugove, ali i
izdaje jamstva za nova kreditna zaduZenja. Planiraju se novi projekti, a
da postojec¢a mreza nije na zadovoljavajucoj razini operabilnosti. Budugi
da je infrastruktura u loSem stanju, onemogucuje se napredak operatera.
Financijski pokazatelji upucuju na poteskoce s likvidnoscu, probleme s
naplatom potrazivanja od povezanih druStava, rast zaduzenosti te na
smanjenu profitabilnost poslovanja.

U narednim razdobljima fokus bi se trebao zadrzati na pobolj8anju finan-
cijske i operativne ucinkovitosti prvenstveno racionalizacijom potpora od
strane drzave, ograniCavanjem izdavanja jamstava, oslanjanjem na fon-
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dove EU-a prilikom provodenja znacajnijih projekata, restrukturiranjem
ovisnih drustva u smislu likvidacije problematicnih i rjeSavanja onih koja
nisu kljuéna za nastavak poslovanja te provodenjem mjera troSkovne
racionalizacije u zna€ajnijem opsegu kako bi se otvorio prostor za razvoj
svih segmenata ZeljezniCkoga sustava.
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FISKALNA ODRZIVOST | ODRZIVOST JAVNOG DUGA
U HRVATSKOJ'

SAZETAK

U radu se analizira fiskalna odrzivost i odrzivost javnog duga u Hrvatskoj iz ko-
jih se izdvajaju pokazatelji fiskalne stabilnosti, pokazatelji fiskalne ranjivosti te
sloZeni pokazatelji. Analiza vecine pokazatelja provodi se za razdoblje od 2006.
do 2015. godine. Rezultati ukazuju na izrazito pogor$anje pokazatelja stabilnos-
ti i neodrzivost javnog duga u razdoblju recesije, odnosno od 2009. do 2014.
godine, od kojih se posebno istice 2011. godina. Zbog pozitivnih ekonomskih
trendova i blagog rasta BDP-a, pokazatelji stabilnosti javnog duga oporavljaju
se u 2015. godini te se navedeni trend moze oCekivati i u sljedec¢em razdoblju.

Kljuéne rijeci: fiskalna odrzivost, odrzivost javnog duga, pokazatelji stabilnosti
duga, pokazatelji fiskalne ranjivosti, slozeni pokazatelji, Hrvatska

1. Uvod

Fiskalna odrzivost jo$§ se naziva ,odrzivost javnih financija“ ili ,odrzivost
fiskalne politike“. Postoji Citav niz definicija fiskalne odrzivosti, ali gotovo
uvijek podrazumijeva sposobnost drzave da dugoro&no odrzava posto-
jec€u razinu javnih rashoda i javnih prihoda, a da pritom ne ugroZava so-
Iventnost drzave, ispunjavanje obveze prema kreditorima te izvrSavanje
obecéanja danih kroz strukturu javnih rashoda (vidjeti Blanchard et al.,
1990; Balassone i Franco, 2000).

Vrlo Cesto, fiskalna (ne)odrzivost se veze uz problem prekomjernih de-
ficita i akumulacije javhog duga, pa se u uzem smislu €esto govori o
odrzivosti javnog duga (Buiter, 1985; Mihaljek, 2003). Javni dug postaje
neodrziv kada raste brze nego sposobnost drzave da ga otplacuje. Spo-
sobnost drzave da otplacuje svoj dug ovisi o Citavom nizu Cimbenika.
Svakako najvazniji Cimbenici su stopa rasta BDP-a, pa time i javnih pri-
hoda drzave, zatim visina i karakter kamatnih stopa te te€aj ako je dug
denominiran u stranoj valuti. Odrzivost duga takoder ovisi i o trziSnim
oCekivanjima i kretanjima navedenih varijabli na koje mala i otvorena
ekonomija ¢esto ne moze utjecati.

1 Ovaj rad je sufinancirala Hrvatska zaklada za znanost projektom ,Odrzivost javnih fi-
nancija na putu u monetarnu uniju® IP-2016-06-4609.
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Analiza fiskalne odrzivosti i odrzivosti javnog duga najéesce se provodi
kroz tri pristupa. Prvi pristup podrazumijeva analizu stati¢kih pokazatelja
fiskalne odrzivosti i stabilnosti javnog duga. Drugi pristup najéeSc¢e po-
drazumijeva dinamic¢ku analizu fiskalne odrzivosti, kroz razne scenarije i
analizu osjetljivosti raznih fiskalnih varijabli na razlic¢ite makroekonomske
Sokove i druge fiskalne rizike kao Sto su valutni rizik, kamatni rizik itd.
Treci pristup ukljuCuje analizu slozenih pokazatelja fiskalne odrzivosti.
Pod sloZzenim se pokazateljima misli na kreditni rejting dugoro&nih dr-
zavnih obveznica, razlike prinosa izmedu drzavnih obveznica odredenih
zemalja (engl. bond spread) te drugih slozenih pokazatelja kao $to je
premija rizika na zamjene ili CDS (engl. Credit Default Swap) i sl.

U praksi, standardne pokazatelje fiskalne odrzivosti naj¢esSce raunaju i
koriste medunarodne financijske institucije, investicijske banke i kreditne
rejting-agencije. Obzirom da je u Hrvatskoj ve¢ dugi niz godina prisutan
trend rastuceg proracunskog deficita i s time povezanog rastu¢eg javnog
duga, Cesto se preispituje njegova odrzivost. Na kraju 2015. godine javni
dug Hrvatske dosegnuo je 86,7 % BDP-a, Sto je svakako razlog za kon-
tinuirano pracenje i analizu njegove odrzivosti.

Kako je prethodno navedeno, osnovni cilj ovoga rada je analiza fiskalne
odrzivosti i odrzivosti javnog duga u Hrvatskoj. Da bi se ostvario nave-
deni cilj istrazivanja, nakon uvoda, u drugom dijelu rada daje se kratak
pregled dosadasnjih istrazivanja o fiskalnoj odrzivosti i odrzivosti javnog
duga u Hrvatskoj te analiza kretanja javnog duga i proracunskog salda
u razdoblju od 2006. do 2015. godine. Nakon toga, analizira se fiskalna
odrzivost kroz prethodno spomenuta tri pristupa, a to su: (a) analiza po-
kazatelja stabilnosti duga, (b) analiza pokazatelja fiskalne ranjivosti te (c)
analiza sloZenih pokazatelja. Posljednji dio je zaklju¢ak.

2. Fiskalna odrzivost u Hrvatskoj
2.1. Kratki pregled literature

Razne standardne pokazatelje fiskalne odrzivosti najéeSée racunaju i
koriste medunarodne financijske institucije, investicijske banke i kreditne
rejting-agencije te se takve analize mogu pronaci u brojnim izvjestaji-
ma i publikacijama navedenih institucija. S druge strane, postoji Citav
niz znanstvenih radova koji takoder prou€avaju razne aspekte odrZi-
vosti javnog duga, bilo kroz stati¢ku i/ili dinamic¢ku analizu te analizu
slozenih pokazatelja.

Kada se govori o Hrvatskoj, postoji nekolicina radova koji se bave anali-
zom javnog, ali Cesto i vanjskog duga u Hrvatskoj (npr. vidjeti Babi¢ et al.,
2003, Mihaljek, 2003). Najcesce se radi o jednostavnim analizama sta-
tickih pokazatelja zaduzenosti i/ili pokazatelja stabilnosti duga (Babi¢ et
al., 2001; Mihaljek, 2003; Sever, 2005; Sopek, 2009). Postoje i razne di-
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namicke analize fiskalne odrzivosti (Babi¢ et al. 2003; Sopek, 2011), kao
i analize fiskalne odrzivosti koje ukljuCuju sloZzene pokazatelje (Mihaljek,
2009; Cota i Zigman, 2011; Bajo i Primorac, 2013; Simovi¢ et al., 2014).
Svi radovi upozoravaju na uglavnom neodrzive projekcije postojecega
modela fiskalne politike i zaduzivanja. U skladu s time, ukazuje se na
ograni¢enu ulogu (ekspanzivne) fiskalne politike u Hrvatskoj uvjetovanu
ograni¢enjima u visini javnog duga.

2.2. Dinamika kretanja javnog duga i proracunskog salda

U spomenutoj literaturi, kao i u stru€noj javnosti, esto se upozoravalo na
neadekvatnu fiskalnu politiku i politiku upravljanja javnim dugom. Takva
politika pokazala se posebno nespremnom u uvjetima recesije, odnosno
kada je Hrvatska viSe nego udvostrucila svoj javni dug. U 2008. godini
javni dug iznosio je 39,6% BDP-a, da bi na kraju 2014. godine iznosio
86,5% BDP-a. Na grafikonu 1. prikazano je kretanje i dinamika rasta jav-
nog duga u Hrvatskoj u razdoblju od 2006. do 2015. godine.
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Grafikon 1. Javni dug u Hrvatskoj Grafikon 2. Ukupni saldo opce drzave,
2006.-2015. g. (mlrd. kuna, primarni saldo i rashodi za
BDP-a) kamate (% BDP-a)
Izvor: prilagodba autora prema AMECO-u Izvor: obrada autora na temelju podataka

(2016) i HNB-u (2016a). AMECO-a (2016).

U razdoblju prije krize postoji trend smanijivanja javnog duga u BDP-u,
dok je nominalni iznos blago rastao. U pretkriznom razdoblju je Hrvatska
bila orijentirana na strategiju zaduzivanja na domaéem trzistu, a unu-
tarnji dug se povecavao u vecoj mjeri od inozemnog. Od 2009. godine,
zbog utjecaja svjetske gospodarske i financijske krize, $to je smanijilo
proracunske prihode, a povecalo proracunski deficit, dolazi do naglog
porasta javnog duga i njegovog udjela u BDP-u. Osim toga, iz gra-
fikona je vidljivo da se od 2009. godine prestaje smanjivati inozemna
komponenta javnog duga jer je od te godine Hrvatska pocela nakon pet
godina izdavati obveznice na inozemnom financijskom trzistu. Krajem
2015. godine je ukupni javni dug iznosio 289,6 milijardi kuna, odnosno
86,7% BDP-a.
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Kao $to je spomenuto, dinamika rasta javnog duga uvjetovana je ra-
stom ukupnog deficita opce drzave. Osim pada poreznih prihoda, rast
proracdunskog deficita uvjetovan je neadekvatnom prilagodbom na strani
javnih rashoda i rastom kamata na javni dug. Na grafikonu 2. prikazan
je ukupni saldo opée drzave u razdoblju od 2006. do 2015. godine te
njegova dekompozicija na primarni saldo i rashode za kamate. Primarni
saldo prikazuje odnos tekucih rashoda i prihoda, odnosno koliki bi pro-
raCunski deficit bio da nema rashoda za kamate. 1z grafikona je vidljivo
kako u razdoblju recesije drzava ne izvrSava prilagodbu primarnog sal-
da. Nadalje, zbog rasta kamatnih stopa na svjetskom trzistu, ali i ukupne
glavnice duga, dolazi do znacajnog rasta izdataka za kamate koje su
krajem 2015. godine iznosile 3,56% BDP-a.

Poseban doprinos rastu proradunskog deficita i javnog duga daje upra-
vo promjena kamatnih stopa, tzv. ,u€inak grude snijega“ (engl. snowball
effect). UCinak grude snijega proizlazi iz interakcije izmedu, s jedne stra-
ne diferencijala troSka (re)financiranja duga i ekonomskog rasta, a s dru-
ge strane razine javnog duga. Obzirom da je u uvjetima recesije (pad
BDP-a) troSak (re)financiranja duga rastao, razina javnog duga bi bila
neodrziva ¢ak i da drzava nije generirala (primarni) proracunski deficit.
Drugim rije€ima, javni dug bi rastao kao posljedica rasta kamata ¢ak i da
je drzava uspjela izvrsiti fiskalnu prilagodbu i smanijiti proracunski deficit.

3. Pokazatelji stabilnosti javhog duga?

Pokazatelji stabilnosti javnog duga i deficita spadaju u skupinu jedno-
stavnijih pokazatelja. Oni predstavljaju vrijednosti koje su potrebne da
bi se javni dug stabilizirao na razini prethodne godine. Odrzivost javnog
duga promatra se kroz:

1) ukupan proracunski saldo potreban za stabiliziranje javnog duga

2) primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga te

3) realnu kamatnu stopu potrebnu za stabiliziranje javnog duga.

3.1. Ukupan proracunski saldo potreban za stabiliziranje javnog duga

Ukupan proracunski saldo (deficit/suficit) potreban za stabiliziranje jav-
nog duga ili, krace, odrzivi deficit, rauna se pomocu sljedeceg izraza
(Mihaljek, 2003):

b= —d(g +m) (1)

2 Ovaj dio rada temeljen je na istrazivanju provedenom za sveucili$ni diplomski rad ,Anal-
iza odrzivosti javnog duga u Hrvatskoj“, Ekonomski fakultet u Zagrebu, 2016., pristupnice
Antonije Batur pod mentorstvom izv. prof. dr. sc. Hrvoja Simovica.
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gdje je b* oznaka za odrzivi proracunski deficit, d je iznos ukupnog jav-
nog duga (u % BDP-a), g oznaCava stopu rasta realnog BDP-a te je
T stopa promjene deflatora. Ako tijekom godina dolazi do rasta javnog
duga, tada ¢e razlika izmedu odrzivog deficita (b*) i ostvarenog deficita
ukazati na potrebni fiskalni napor, odnosno iznos potreban da se razina
javnog duga stabilizira.

Na grafikonu 3. prikazana je usporedba odrzivog deficita (b*) i ostvare-
nog deficita u Hrvatskoj u posljednjih deset godina. Grafikon prikazuje
kako je vrijednost ostvarenog deficita u 2015. godini 3,2% BDP-a. Da
javni dug u 2015. godini ne bi rastao u odnosu na prethodnu godinu, sal-
do (suficit) potreban za stabiliziranje javnog duga u toj godini iznosi 1,6%
BDP-a. Drugim rije€ima, u 2015. godini bilo je potrebno ostvariti suficit
proracuna od 1,6% BDP-a kako bi se javni dug zadrzao na razini iz 2014.
godine. Razlika izmedu odrzivog salda i ostvarenog salda predstavlja
fiskalni napor potreban da se stabilizira javni dug u promatranoj godini.
U 2015. g. fiskalni je napor trebao iznositi 4,8% BDP-a kako ne bi doslo
do daljnjeg rasta javnog duga.

Na grafikonu se takoder moze uociti da je, u svih deset prikazanih godi-
na, najveci fiskalni napor za stabiliziranje javnog duga Hrvatske trebalo
uloziti u 2011. godini jer je tada javni dug porastao s razine od 58,3 %
BDP-a u 2010. g. na 65,2 % BDP-a u 2011. godini te se usto i ostvareni
deficit povecao sa 6,2 % na 7,8 %, Sto je ujedno najveci ostvareni deficit
u prikazanom razdoblju. Moze se zakljuciti kako je u cijelom promatra-
nom razdoblju fiskalna politika utjecala na rast javnog duga, a potrebe za
konsolidacijom su posebno bile nuzne u uvjetima recesije.
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mmm Ostvareni saldo proracuna opce drzave ( % BDP-a)

Saldo potreban za stabiliziranje javnog duga ( % BDP-a)

Potrebni fiskalni napor

Grafikon 3. Usporedba odrzivog deficita i ostvarenog deficita, u % BDP-a
(2006.-2015. godine)
Izvor: izra¢un autora na temelju podataka AMECO-a (2016) i HNB-a (2016).
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3.2. Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnhog duga

Drugi promatrani pokazatelj je primarni saldo (deficit) potreban za sta-
biliziranje javnog duga. Primarni saldo iz veli€ine deficita iskljuCuje cijeli
iznos kamata pristiglih u tom razdoblju. Primarni saldo potreban za stabi-
liziranje javnog duga racuna se preko sljedeceg izraza (Mihaljek, 2003):

bP* = (i — g")d, (2)

Primarni deficit potreban za stabiliziranje javnog duga (b?") jednak je
umnosku javnog duga u % BDP-a prethodne godine (d,) s razlikom no-
minalne kamatne stope (i) te stope rasta nominalnog BDP-a. Na grafiko-
nu 4. prikazana je usporedba ostvarenog i odrzivog primarnog deficita u
Hrvatskoj u posljednjih deset godina.
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I Primarni saldo potreban za stabiliziranje javnog duga (u% BDP-a)

== Potrebni primarni fiskalni napor (u % BDP-a)

Grafikon 4. Usporedba ostvarenog i odrzivog primarnog deficita u Hrvatskoj od 2006.
do 2015. godine
Izvor: izraun autora na temelju podataka AMECO-a (2016) i HNB-a (2016).

Grafikon 4. prikazuje da je razina ostvarenog primarnog salda proracu-
na opce drzave u 2015. godini iznosila 0,4 % $to znaci da je bila rije€ o
primarnom suficitu. Prema tome, u 2015. godini je potrebno ostvareni
fiskalni suficit u iznosu od 0,4% povecati za 1,1% kako bi se javni dug
stabilizirao na razini od 86,5% BDP-a koliko je iznosio godinu ranije, {j.
2014. godine.

Sli¢no kao kod prethodnog pokazatelja, najvece fiskalne napore za sta-
biliziranje javnog duga trebalo je €initi u kriznom razdoblju, od 2009. do
2014. godine, a najmanji u 2015. godini, kada je prvi put u deset godina
ostvaren proracunski suficit. Buduéi da tada nije doslo do navedenog
fiskalnog napora, odnosno konsolidacije, javni dug je imao izrazitu ten-
denciju rasta nakon 2009. godine.
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3.3. Realna kamatna stopa potrebna za stabiliziranje javnog duga

Posljednji pokazatelj stabilnosti kojim se analizira odrzivost javnog duga
je realna kamatna stopa potrebna za stabiliziranje javnog duga, €ija for-
mula za izra€un glasi:

r=g+ () @)

gdje je g rast realnog BDP-a, b, je oznaka za ostvareni primarni saldo
proracuna opce drzave u % BDP-a, a d je javni dug prethodne godine.

Na grafikonu 5. prikazana je realna kamatna stopa potrebna za stabili-
ziranje javnog duga u posljednjih deset godina. Grafikon prikazuje da je
2015. godine realizirana vrijednost kamatne stope iznosila 3,4% te ju je
bilo potrebno umanijiti za 1,5% kako bi iznosila 1,9%, koliko je potrebno
da se javni dug stabilizira na razini od 86,5% BDP-a iz 2014. godine.
Drugim rije€ima, bez obzira na povoljnije uvjete financiranja i ekonomske
okolnosti, javni dug ¢e i dalje rasti u 2016. godini.
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Grafikon 5. Realna kamatna stopa potrebna za stabiliziranje javnog duga, od 2006.
do 2015. godine
Izvor: izraCun autora na temelju podataka AMECO-a (2016) i HNB-a (2016).

U razdoblju recesije, odnosno prije 2015. g., bila je potrebna negativ-
na kamatna stopa kako bi se dug stabilizirao u odnosu na prethodno
promatrano razdoblje. Buduéi da je za Hrvatsku nemoguce ostvariti
niske kamatne stope, a kamoli negativne, uvjeti (re)financiranja duga i
visina kamatnih stopa znac¢ajno su doprinijeli intenzivhom rastu javnog
duga u Hrvatskoj, 8to je, uostalom, prethodno objadnjeno kroz udinak
grude snijega.
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4. Pokazatelji fiskalne ranjivosti

U ovome dijelu rada analiziraju se pokazatelji fiskalne ranjivosti. Najvaz-
nije pitanje koje se postavlja prilikom analize pokazatelja ranjivosti jest
kako je uopce definirana granica ranjivosti kod pojedinog pokazatelja.
Treba naglasiti da ne postoji univerzalni prag ranjivosti koji bi se mogao
primijeniti na sve drzave svijeta, ali unato€¢ tome je analiza ovih poka-
zatelja iznimno vazna (Mihaljek, 2003). Takoder, pokazatelje ranjivosti
je vazno usporediti s drugim zemljama zato Sto je to najbolji naCin za
utvrdivanje pravog stanja u promatranoj zemlji. Ranjivost javnog duga
se promatra kroz:

1) agregatne pokazatelje javnog duga
2) roc¢nu i valutnu strukturu javnog duga te
3) pokazatelje likvidnosti.

4.1. Agregatni pokazatelji javnog duga

U agregatne pokazatelje fiskalne ranjivosti spadaju omjer javnog duga
i BDP-a te omjer javnog duga i proracunskih prihoda drzave. Prethod-
no je vec¢ prikazano da je udio javnog duga u Hrvatskoj u 2015. godini
iznosio 87,6% BDP-a, kao i njegov dinamian razvoj posljednjih deset
godina. Na grafikonima 6 i 7 dana je usporedba navedenih pokazatelja
sa zemljama EU-a.
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Grafikon 6. Omjer javnog duga i BDP-a u Grafikon 7. Omjer javnog duga i proracunskih
Hrvatskoj i EU-u, 2015. godina prihoda u Hrvatskoj i EU-u, 2015. godina
Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat

Najveci udio javnog duga u BDP-u 2015. godine imala je Gr¢ka, i to u
iznosu od visokih 176,9%, dok je najmaniji imala Estonija u iznosu od 9,7
%. Hrvatska se s omjerom javnog duga i BDP-a u iznosu od 86,7 % na-
lazi u prvih deset ¢lanica EU-a s najvec¢im udjelom javnog duga u BDP-u
i medu vodecima je od tranzicijskih zemalja. Vecina tranzicijskih zemalja
(poput Slovacke, Poljske, Litve, Latvije, itd.) ima puno manji omjer jav-
nog duga u BDP-u nego Hrvatska. Potrebno je spomenuti kako samo
jedanaest zemalja EU-a ima odrZivu razinu javnog duga od 60% prema
Maastrichtskom kriteriju.
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Buduci da se sav javni dug u konac¢nici mora podmiriti iz prihoda drzave,
omijer javnog duga i proracunskih prihoda daje bolji uvid u kratkoro¢nu
sposobnost drzave za otplacivanje duga. Prema tom pokazatelju (grafi-
kon 7.), situacija je slicna onome kod prethodnog pokazatelja. U 2015.
godini je najvedi udio javnog duga u proracunskim prihodima imala Gr¢-
ka (367,93%), a najmanji Estonija (24,37%). U Hrvatskoj je 2015. godine
omjer javnog duga i proracunskih prihoda iznosio 197,63% te je Hrvatska
medu tranzicijskim zemljama najrizi¢nija prema navedenom pokazatelju.

4.2. Ro¢na i valutna struktura javnog duga

Sljedeti pokazatelji fiskalne ranjivosti javnog duga u Hrvatskoj su po-
kazatelji roCne i valutne strukture duga (grafikon 8.). Obzirom na javnu
nedostupnost podataka o ukupnom javnom dugu, navedenu strukturu
moguce je analizirati na temelju duga konsolidirane sredi$nje drzave.
Kada se govori o ro€noj strukturi javnog duga, moZze se zakljuciti da je
ona relativno povoljna, odnosno da u ukupnoj strukturi prevladava dugo-
ro€ni u odnosu na kratkoro¢ni javni dug. S druge strane, valutna struktu-
ra javhog duga moze se ocijeniti nepovoljnom. Valutna struktura ukazuje
na relativnu ranjivost, odnosno fiskalnu ranjivost na deprecijaciju kune u
odnosu na euro, i nesto manje na americki dolar.

Potrebno je napomenuti kako se, uz izravni dug u eurima (klasi¢ne eu-
roobveznice i kredite), Hrvatska na domacem trzisStu zaduzuje izdava-
njem domacih kunskih obveznica i trezorskih zapisa uz valutnu klauzulu.
Takoder, za vecinu aktivnih dolarskih obveznica ugovorena je valutna
zamjena (swap) vezana uz teCaj eura. Sve je to doprinijelo dominaciji
eura u valutnoj strukturi.

a) Roc¢na struktura b) Valutna struktura

EUR
64,3%

Grafikon 8. Rocna i valutna struktura duga (stanje 31. 5. 2016.)
Izvor: autori na temelju HNB-a (2016b) i Ministarstva financija
(2016ai 2016b).

279



4.3. Pokazatelji likvidnosti

Posljednji pokazatelji fiskalne ranjivosti su pokazatelji likvidnosti javnog
sektora. Pokazatelji likvidnosti pokazuju sposobnost drzave da na vrije-
me podmiri dospjele financijske obveze svojim kreditorima. Kao osnovni
pokazatelj najéeS¢e se promatra udio dospjelih kamata na javni dug u
odnosu na BDP i/ili u odnosu na prora¢unske prihode.

Na grafikonu 9. prikazani su prora¢unski izdaci za dospjele kamate na
javni dug u Hrvatskoj u razdoblju od 2006. do 2015. godine. Dinamika
rasta izdataka za kamate sli¢na je dinamici rasta javnog duga. Hrvat-
ska je u promatranom razdoblju viSe nego udvostrugila iznos placenih
kamata. U 2006. godini su izdaci za kamate iznosili 5,5 mird. kuna ili
1,9% BDP-a, dok su u 2015. godini iznosili 11,9 mird. kuna ili 3,56%
BDP-a. Doprinos takvoj dinamici rasta treba traziti u tzv. ,u€inku gru-
de snijega“, odnosno pogorsanim uvjetima refinanciranja duga i rastu
proracunskog deficita.
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Grafikon 9. Izdaci za kamate u Hrvatskoj
Izvor: AMECO (2016)

Na grafikonima 10. i 11. prikazana je usporedba dospjelih kamata u od-
nosu na javni dug, tj. u odnosu na ukupne proracunske prihode medu
zemljama EU-a. Hrvatska je medu vodeéim zemljama EU-a u pla¢anju
visokih tro8kova javnog duga prema visini izdataka za kamate. Taj je
troSak u 2015. godini iznosio ve¢ spomenutih 3,56% BDP-a, odnosno
8,16% proracunskih prihoda.
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Grafikon 10. Dospjele kamate u BDP-u u 2015. godini  Grafikon 11. Dospjele kamate u ukupnim proraéunskim
Izvor: AMECO (2016) prihodima u 2015. godini
Izvor: AMECO (2016)

5. Slozeni pokazatelji fiskalne odrzivosti

U ovome dijelu rada analizira se fiskalna odrzivost sloZenih pokazatelja.
SloZenim pokazateljima se smatraju kreditni rejting dugoro&nih drzavnih
obveznica i razlika prinosa izmedu drzavnih obveznica odredene analizi-
rane zemlje (poznatiji kao bond spread) i nerizi¢nih drzavnih obveznica,
najcesce njemacke (Bund), odnosno americke drzavne obveznice (US
Treasuries). Slozeni pokazatelji vazni su iz razloga $to se temelje na
stavovima kreditnih rejting-agencija i ulagaca o cjelokupnoj ekonomskoj
i politickoj situaciji u zemlji. Ti se stavovi ne temelje samo na pojedi-
nacnom aspektu makroekonomske politike kao $to je drzavni proracun,
monetarna i te¢ajna politika, stabilnost financijskog sustava itd., ve¢ na
svima njima zajedno.

5.1. Kreditni rejting drzavnih obveznica

lako su se ocjene kreditnog rejtinga svjetskih agencija u uvjetima krize
znale pokazati subjektivnima i nerealnima, i dalje se kreditni rejting, po-
sebno kod ocjene rejtinga zemalja, smatra jednim od klju¢nih sloZzenih
pokazatelja. Preciznije, rejting-agencije procjenjuju kreditni rejting drzav-
nih obveznica na dug u domacoj i stranoj valuti te procjenjuju ocekivanja
(trend) u razvoju rejtinga. Ocjena kreditnog rejtinga sluzi za premosciva-
nje jaza neinformiranosti vjerovnika o potencijalnom ili aktualnom duz-
niku. Prema tome, on je pokazatelj stanja i perspektive ekonomije pa
kao takav sluzi potencijalnim investitorima za lakS8e donoSenje odluke
o ulaganju. Kreditni rejting pokazuje sposobnost i spremnost zemlje na
to hoce li doéi do neispunjenja ugovornih obveza. Tablica 1. prikazuje
kreditni rejting Hrvatske i njegove promjene od tri vodece rejting-agencije
u svijetu.

Hrvatska je vec dulje razdoblje, prema ocjeni kreditnog rejtinga, u ne-
investicijskom razredu (tzv. ,smece®, engl. junk). Kako je kod prethod-
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nih pokazatelja fiskalne odrzivosti spomenuto, postavlja se pitanje pod
kojim uvjetima mozemo refinancirati dospjeli dug i kakva je percepcija
Hrvatske na financijskim trzistima. 1z tablice je vidljivo da je naSoj zemlji
posljednjih godina u nekoliko navrata smanjivan kreditni rejting, a izgledi
za servisiranje duga prognozirani su negativno.

Datum Dug u stranoj valuti Dug u domacoj valuti
promjene Ocjena Trend Ocjena Trend
Fitch Ratings
29. 1. 2016. BB negativan BB+ negativan
3. 8. 2015. BB negativan BB+ negativan
11. 8. 2014. BB stabilan BB+ stabilan
14.2.2014. BB+ negativan BBB- negativan
20.9.2013. BB+ stabilan BBB- stabilan
Moody's
11. 3. 2016. Ba2 negativan Ba2 negativan
21.3.2014. Ba1 negativan Ba1 negativan
1.2.2013. Ba1 stabilan Ba1 stabilan
31.5.2012. Baa3 negativan Baa3 negativan
17. 4. 2009. Baa3 stabilan Baa3 stabilan
Standard & Poor's
15.7.2016. BB negativan BB negativan
20.7.2015. BB negativan BB negativan
24.1.2014. BB stabilan BB stabilan
2.8.2013. BB+ negativan BB+ negativan
12‘1'61122_' BB+ stabilan BB+ stabilan

Tablica 1. Kreditni rejting Hrvatske
Izvor: mrezZne stranice navedenih rejting-agencija

5.2. Razlika prinosa i CDS

Razlika prinosa drzavnih obveznica moze se definirati kao skupni iskaz
razlika u razini razvoja, o&ekivanim povratima i drugim bitnim obiljezjima
drzava odnosno regija Cije prinose na obveznice Zelimo usporedivati.
Kada se kaze da je razlika prinosa skup razlika izmedu dvije odredene
drzave, tada se drugim rije¢ima misli na skup ¢imbenika koji imaju dje-
lovanje i na strani ponude i na strani potraznje za obveznicama. Neki od
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spomenutih ¢imbenika mogu biti politicko okruzenje, oekivani povrati,
ekonomsko okruzenje, o€ekivana inflacija, ocekivana promjena tecaja,
likvidnost, itd. (Cota i Zigman, 2011).

Na grafikonima 12. i 13. prikazane su razlike prinosa izmedu hrvatske
i usporedive nerizicne njemacke, odnosno ameriCke obveznice. Razli-
ka prinosa pokazuje kretanje percepcije rizika Hrvatske u promatranom
razdoblju. U oba promatrana slu€aja, najveca razlika prinosa zabiljeZena
je tijekom druge polovice 2011. godine i prve polovice listopada 2012.
godine. U tom je razdoblju Hrvatska biljezila najvece fiskalne i druge
makroekonomske ravnoteZe neravnoteze, pa je i percepcija rizika ze-
mlje iskazana kroz prinose drZzavnih obveznica bila visoka. Stabilizaci-
jom ekonomije i smanjivanjem makroekonomskih i fiskalnih neravnoteza
se i razlike u prinosima smanjuju i stabiliziraju.
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Grafikon 12. Razlika prinosa hrvatske i usporedive njemacke
obveznice (dospijece 2015., bazni bodovi)
Izvor: Bloomberg
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Grafikon 13. Razlika prinosa hrvatske i usporedive americke
obveznice (dospije¢e 2018., bazni bodovi)
Izvor: Bloomberg
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Sliéno kao kod razlike prinosa, paralelno se za kratkoro¢ne ocjene rizic¢-
nosti zemalja promatra premija rizika na zamjene ili CDS (engl. Credit
Default Swap), koji ujedno sluzi kao dobra podloga za usporedbu rizic-
nosti pojedinih zemalja. Radi se o pokazatelju premije rizika na zamjene
(CDS) na trzistu osiguranja kredita u slu¢aju nenaplativosti kredita za dr-
Zavne obveznice visokozaduZenih zemalja poput Hrvatske. Na grafiko-
nu 14. prikazan je CDS na petogodi$nju obveznicu za odabrane zemlje
EU-a koje su posljednjih godina imale odredene probleme u financiranju
javnog duga i fiskalnoj odrzivosti. Sli¢no kao i razlika prinosa na drzavne
obveznice, CDS je osjetljiv na niz ¢imbenika. Primjerice, politicka nesta-
bilnost i neizvjesnost oko formiranja vlade u Portugalu smatra se naj-
vaznijim uzrokom porasta percepcije rizika u prvom dijelu 2016. godine.
Rizik za Hrvatsku se u posljednjoj godini smanjuje, no prema ovome
pokazatelju, Hrvatska je, uz Portugal, i dalje medu najriziCnijim zemljama
u EU-u.?
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Grafikon 14. CDS na petogodisnju obveznicu (2013.-2016. g.)
Izvor: Bloomberg

3 Najgore razine rizi¢nosti u EU-u imaju Gréka i Cipar (preko 5000), ali zbog preglednosti
nisu uvrstene na grafikon.
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6. Zaklju€ak

U razdoblju od 2006. do 2015. godine Hrvatsku uglavnom karakterizira
rast proraCunskog deficita i rast javnog duga. Rastuci javni dug i fiskalna
nestabilnost posebice su uznapredovali od 2009. godine ulaskom u dugu
gospodarsku i financijsku krizu. Razina javnog duga krajem 2015. godi-
ne iznosi 86,7% BDP-a, Sto je znatno viSe od Maastrichtskog kriterija od
60% BDP-a, dok je proracunski deficit od 3,2% BDP-a blizu granice od
3% prema sljede¢em Maastrichtskom kriteriju.

Analiza fiskalne odrzivosti i odrzivosti javnog duga u Hrvatskoj pokazala
je kako je javni dug u promatranom razdoblju uglavnom neodrziv. Anali-
zom pokazatelja stabilnosti duga ustanovljeno je da su ukupni proracun-
ski deficit, primarni deficit i realne kamatne stope jo$ uvijek na nezadovo-
ljavajuce visokim razinama te da postoji velika razlika izmedu ostvarenih
i stabilizirajucih razina, zbog €ega je potrebno ulagati daljnje fiskalne na-
pore kako bi se ostvarene vrijednosti $to viSe pribliZzile odrzivima i time
stabilizirale javni dug. Nadalje, analiza fiskalne odrZivosti ukazuje na
visoku ranjivost javnih financija u Hrvatskoj. Tome ne doprinosi toliko vi-
sina javnog duga koliko rizik likvidnosti percipiran kroz visoke iznose do-
spjelih kamata, kao i valutni rizik percipiran kroz visok udio javnog duga
u stranoj valuti. Analiza sloZzenih pokazatelja fiskalne odrzivosti dodatno
ukazuje na problem fiskalne (ne)odrzivosti. Kreditni rejting Hrvatske kon-
tinuirano se snizava i nalazi se u tzv. ,smece-razredu®, a oekivanja u
pogledu kretanja rejtinga su uglavnom negativna. Prinosi hrvatskih obve-
znica su uglavnom visoki, kao i premija rizika na swapove (CDS), prema
kojemu je Hrvatska percipirana kao jedna od rizi¢nijih zemalja u EU-u.

Fiskalnoj (ne)odrzivosti, odnosno dinamici rasta javnog duga podjed-
nako su doprinijela negativha ekonomska kretanja, ali i neprovodenje
fiskalne prilagodbe, kao i pogorSanje uvjeta (re)financiranja i rast ka-
matnih stopa u uvjetima recesije. MozZe se zakljuciti kako je u cijelom
promatranom razdoblju fiskalna politika utjecala na rast javnog duga, a
potrebe za ja¢om prilagodbom posebno su bile izraZene u uvjetima rece-
sije. Obzirom da su o¢ekivane stope rasta BDP-a u 2015. i 2016. godini
relativno niske (izmedu 2%-2,5%) te da je u istim godinama doSlo do
nesto povoljnijih uvjeta (re)financiranja duga, bez znacajnije fiskalne pri-
lagodbe postojeca razina javnog duga u najboljem slu¢aju moze stagni-
rati. Kao nedostatak ove analize svakako treba spomenuti usmjerenost
na izravne obveze drzave, ¢ime je zanemaren znacajan dio potencijalnih
obveza drzave, Cime bi se prikazala Sira i mozda drugacija slika fiskalne
odrzivosti u Hrvatskoj.
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KOMPARATIVNA ANALIZA UCINKA FISKALNOGA
PRAVILA NA FISKALNU DISCIPLINU ZEMLJA
CLANICA EU-10"

SAZETAK

Posljednja svjetska financijska kriza vrlo je jasno oznacila po¢etak ekonomskoga
razdoblja kojemu ¢e u fokusu biti fiskalni izazovi. Stoga se u ovome radu istra-
Zuje utjecaj fiskalnoga pravila na fiskalnu disciplinu na uzorku zemalja ¢lanica
EU-10. Fiskalno pravilo ne garantira bolje proracunske rezultate buduc¢i da je
dio fiskalnoga okvira ili rezima te mora biti poprac¢eno i kvalitetnim zakonskim i
institucionalnim okvirom. Svako se fiskalno pravilo sastoji od Sest kljuénih kom-
ponenti, a to su pravna snaga, pokri¢e razine vlasti, pokri¢e agregata kojeg re-
gulira, posebne klauzule, automatski korektivni mehanizmi i institucionalni okvir.
Komparativnom analizom fiskalnih pokazatelja u razdoblju od 2004. do 2013.
godine na uzorku zemalja ¢lanica EU-10, zaklju€eno je kako kvalitetno tehnic-
ki strukturirano fiskalno pravilo koje ograni€ava kretanje udjela javnhoga duga
u BDP-u, ili ¢ak zahtijeva uravnotezen proracun, zajedno sa solidnim fiskalnim
okvirom kao potpornjem, moze znacajno pridonijeti odrzavanju i uspostavljanju
dugorocne fiskalne discipline, odnosno odrzivosti javnoga duga.

Kljuc€ne rijeci: fiskalno pravilo, fiskalna disciplina, zemlje ¢lanice EU-10, deficit
opce drzave, rashodi

1. Uvod

Posljednja svjetska financijska kriza vrlo je jasno oznacila poCetak eko-
nomskoga razdoblja kojemu ¢e u fokusu biti fiskalni izazovi. Veéina je
zemalja morala pronaci nacin za ispravljanje velikih fiskalnih neravno-
teza uzrokovanih sklonoscu politiCkih elita proraCunskom populizmu, ali
i zbog pogorSanja demografske strukture stanovnistva te su se stoga
odlucile na primjenu fiskalnog pravila. Prema podacima Medunarodnoga
monetarnoga fonda (MMF) od 1990. do 2015. godine udeseterostrucio
se broj zemlja koje su u svoj fiskalni rezim uvrstile numeri¢ko fiskalno
pravilo. Razlog tomu je uvjerenje mnogih kreatora fiskalne politike kako

1 Ovaj rad nastao je na temelju zavr$nog rada na preddiplomskom studiju koji je Matej
Bule izradio pod mentorstvom izv. prof. dr. sc. Nike Simurine
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fiskalno pravilo zaista moze doprinijeti uspostavljanju i o¢uvaniju fiskalne
discipline. S druge strane, znanstvena istrazivanja o fiskalnome pravilu
krec¢u se od izrazito kritickog pogleda na u€inke njegove implementacije
pa sve do proklamiranja fiskalnoga pravila kao svojevrsne panaceje za
sve fiskalne probleme. Obzirom da je do 1990. godine svega nekoliko
zemalja imalo fiskalno pravilo, vremenske su serije sve donedavno bile
prekratke za sloZenija empirijska istrazivanja.

Fiskalno pravilo izuzetno je popularno u EU-u, $to ne ¢udi, bududi da
pored spomenutih fiskalnih izazova starenja stanovni$tva i proracun-
skoga populizma EU nastoji uspostaviti &vrstu monetarnu uniju za &iju
je stabilnost izrazito vazna fiskalna disciplina zemalja €lanica. Vrhunac
tih napora je Fiskalni pakt iz 2012. godine koji su potpisale sve drzave
¢lanice osim Ujedinjenoga Kraljevstva i Ceske. On, izmedu ostalog, ob-
vezuje zemlje potpisnice na uvodenje fiskalnoga pravila uravnotezenoga
strukturnog proracuna. Stoga se moze ocekivati da ¢e se u nadolaze-
¢em razdoblju fiskalni rezimi zemalja ¢lanica EU-a razvijati s fiskalnim
pravilom kao temeljem.

U ovome radu se istrazuje utjecaj razliitih fiskalnih pravila na fiskalnu
politiku na uzorku zemalja ¢lanica EU-10 koji €ine Estonija, Latvija, Litva,
Poljska, Ces$ka, Slovacka, Bugarska, Rumunjska, Madarska i Slovenija.
Kako se u radu kao kljuéna metoda koristi komparativna analiza, vaz-
no je naglasiti nekoliko razloga koji zemlje grupe EU-10 &ine uspore-
divima. Radi se o bivS§im komunisti¢kim drzavama koje su od pocetka
1990-ih proSle period tranzicije u trZiSnu ekonomiju, vecina ih je usla u
punopravno &lanstvo EU-a 2004. godine, a Rumunjska i Bugarska 2007.
godine. Tranzicijski je proces uvjetovao slicne ekonomske probleme i
izazove poput osnivanja burzi i nadzornih tijela financijskih trZista, re-
formi u javhom sektoru, privatizacije itd. Stoga zemlje ¢lanice EU-10 ka-
rakterizira mnogo sli¢nosti u njihovu ekonomskom razvojnom putu, sto
uz model male otvorene ekonomije, na kojemu pociva vecina ekonomija
spomenutih zemalja, €ini ovu skupinu zemalja povoljnom za uvjerljivu
komparativnu analizu.

Razdoblje u kojemu se zemlje promatraju obuhvaca period od ulaska u
EU 2004. godine do 2013. godine, u kojemu su sve zemlje, osim Poljske,
proSle od vrhunca ekspanzije poslovnoga ciklusa poCetkom razdoblja,
do recesije sredinom razdoblja te oporavka krajem, sto je klju€no za izu-
¢avanje ucinaka pravila u razli¢itim okolnostima.

2. Pregled literature

Alesina i Bayoumi (1996) sva relevantna istrazivanja utjecaja fiskalnih
pravila svode na dva osnovna pitanja, a to su moguc¢nost fiskalnih pravila
da potaknu i uspostave fiskalnu disciplinu te se, ako ta mogucnost zaista
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postoji, postavlja drugo pitanje koje problematizira maniju fleksibilnost fi-
skalne politike zbog uvodenja fiskalnoga pravila te kakve posljedice ma-
nja fleksibilnost moze imati po kretanje BDP-a. Spomenuta su pitanja
svakako uzroéno-posljedi€no povezana, pogotovo u dijelu rasprave o
adresiranju problema prociklicke fiskalne politike. Ipak, iako se ovaj rad
dotie procikli¢nosti i kretanja BDP-a, primarno se bavi prvim pitanjem,
odnosno utjecajem fiskalnih pravila na fiskalnu disciplinu.

Fiskalno je pravilo potrebno smijestiti u okvir razli€itih Skola ekonomske
misli te zatim vidjeti kako recentna ekonomska istrazivanja uopce defini-
raju fiskalno pravilo i do kojih zaklju€aka dolaze kada je rije€ u utjecaju
pravila na fiskalnu disciplinu. Marneffe, Aarle, van der Wielen i Vereeck
(2011) analiziraju utjecaj fiskalnoga pravila u eurozoni smjestajuci fiskal-
no pravilo u teorijski kontekst najpoznatijin ekonomskih Skola ili pristupa
ekonomiji, odnosno u neoklasi¢ni i kejnezijanski koncept. Medutim, kej-
nezijanska ekonomska politika u praksi nailazi na problem prociklicnosti
u vremenima ekonomske ekspanzije. Alesina i Tabellini (2005) problem
vide u politickoj utakmici koja stvara uvjete u kojima su vladajuci spremni
tolerirati visoke deficite proracuna (eng. deficit bias), ne vodeci racuna
o dugoro¢noj odrzivosti fiskalne pozicije. Stoga Marneffe, Aarle, van der
Wielen i Vereeck (2011) isticu koncept uravnotezenog strukturno prila-
godenog proracuna i cikli¢ki prilagodenog prora¢una, ¢ime se zapravo
nastoji pomiriti neoklasiéni pristup, koji inzistira na dugoro¢noj odrzivo-
sti i disciplini, i pristup koji inzistira na kratkoro€noj ulozi kontracikliCke
fiskalne politike. Tako se neoklasi¢ne ideje primjenjuju na strukturno
uravnotezenom proracunu, dok se kejnezijanske primjenjuju na ciklicki
prilagodenom proracunu.

Wyplosz (2012) istiCe da fiskalno pravilo dolazi u mnogo razliitih obli-
ka, ali im je zajednicka karakteristika da nameéu numeri¢ke norme koje
se tiCu proratunskoga salda te proraunskih prihoda ili rashoda. Schae-
chter, Kinda, Budina i Weber (2012) smatraju da fiskalno pravilo namece
dugotrajno ograni¢enje fiskalnoj politici putem numeri¢kih ogranienja na
razliCite proracunske veli€ine. S istom ¢e se definicijom sloziti Kennedy,
Robbins i Delorme (2001), samo $to se, prema njihovom videniju, radi o
zakonskom ili ustavnom ograni¢enju. Kopits i Symansky (1998) takoder
definiraju pravilo kao trajno ograni¢enje fiskalnoj politici u obliku odre-
denoga indikatora ukupnih fiskalnih performansi, ali istiCu da je klju¢ u
njegovoj trajnosti i kontinuiranoj primjeni od strane izvrdne vlasti u odre-
denoj drzavi, bilo na nacionalnoj ili podnacionalnoj razini.

Ocito je da same definicije fiskalnoga pravila ne upucuju na komplek-
snost koja se krije iza tog pojma. Osnovni je razlog tome $to namjera
uvodenja fiskalnoga pravila moze biti razli¢ita. Tako Kennedy, Robbins
i Delorme (2001) navode cetiri razloga za uvodenje fiskalnoga pravila
koji se medusobno ne iskljucuju, a to su: osiguravanje makroekonomske
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stabilnosti, smanjenje negativnih eksternalija unutar federacije ili me-
dunarodnog sporazuma, osnhazivanje kredibiliteta vladine fiskalne poli-
tike i smanjenje deficita te osiguravanje stabilnosti dugorocne fiskalne
pozicije. Posljednja dva razloga ujedno su i osnovni preduvijeti fiskalne
discipline. Naime, definicija kaZe da fiskalna disciplina postoji kada je u
duZzem razdoblju odnos javnoga duga i BDP-a stacionaran (Wyplozs,
2012). Taj je zahtjev €esto naruden sklonoS¢u nositelja vlasti da toleriraju
visoke i neodrzive deficite proraCuna nastale kao posljedica pogodovanja
interesnim skupinama, Sto sve u konacnici rezultira porastom udjela jav-
noga duga u BDP-u i prenoSenjem tereta fiskalne discipline na sljedeca
razdoblja ili Cak sljedeCe generacije.

Na kraju, postavlja se i pitanje uCinka fiskalnoga pravila na fiskalnu dis-
ciplinu, $to je i osnovni predmet istrazivanja ovoga rada. Brzozowski i
Siwinska-Gorzelak (2010), ispitujuci utjecaj fiskalnih pravila na volatil-
nost fiskalne politike, empirijski potvrduju svoje teorijske pretpostavke
da pravila koja nastoje smanijiti deficit destabiliziraju fiskalnu politiku, dok
pravila koja ograniavaju kretanje javnoga duga stabiliziraju fiskalnu po-
litiku. Nerlich i Reuter (2013), istrazujuci utjecaj razli€itih fiskalnih okvira
na proracunske rezultate, i to na 27 drzava €lanica EU-a od 1990. do
2012. godine, nalaze da numeri¢ka fiskalna pravila mogu znac¢ajno po-
boljSati primarni saldo proracuna.

3. Vrste i kljuéne sastavnice fiskalnoga pravila

Prema Drazenu (2002), fiskalna se pravila mogu podijeliti na dvije op-
¢enite kategorije. Prvu, koja postavlja razliCita kvantitativna ograni¢enja
na varijable kao sto su deficit, rashodi proracuna i sl., dok u drugu kate-
goriju spadaju restrikcije procedure kojom se donose odluke iz podrucja
fiskalne politike. Ipak, pod fiskalnim pravilom podrazumijevaju se samo
numeri¢ka ogranicenja, kako stoji u uvodnom dijelu i iznesenoj definiciji
istrazivata MMF-a, $to iskljuuje Drazenovu proSirenu definiciju. Kada
se jasno odredi §to fiskalno pravilo jest, a $to nije, tada se ona mogu sis-
tematizirati na razne nacine pa se tako obzirom na njihovu trajnost mogu
podijeliti na privremena i trajna, obzirom na razinu vlasti mogu obuhvatiti
centralni ili lokalne proracune itd. Medutim, najvaznija je odrednica fi-
skalnoga pravila agregat na koji namece ogranienja pa se tako razlikuju
Cetiri vrste pravila (Schaechter, Kinda, Budina i Weber, 2012): pravilo
koje ograniCava kretanje javnoga duga, pravilo uravnotezenoga proracu-
na, pravilo koje namece ograni¢enja na prihode proracuna i pravilo koje
ograni¢ava rashode proracuna.

Prva vrsta pravila, koje obi¢no stavlja ograni¢enje na postotni udio jav-
noga duga u BDP-u, spada u najjednostavnija pravila koja se vrlo lako
predstavljaju javnosti. lzvrsna su za praéenje odrzivosti ekonomskoga
modela zemlje jer konstantni rast udjela javhoga duga u BDP-u ocito
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sugerira suprotno, ali takva vrsta pravila nije dobra za kratkoro¢no pra-
¢enije fiskalne pozicije. Stoga je trend da razvijene zemlje orijentirane na
ekonomsku odrZivost koriste ovu vrstu pravila, dok zemlje u razvoju zbog
specificnosti modela male otvorene ekonomije i vaznosti kratkoro¢nog
pracenja fiskalne pozicije koriste neke druge vrste pravila. Pravilo koje
ograni¢ava udio duga u BDP-u ima izraZen problem radunovodstvenih
standarda, odnosno obuhvata duga, a eklatantan primjer toga su dana
drzavna jamstva. lako najnovije metodologije, poput ESA 2010, nasto-
je da obuhvat bude Sto Siri, i dalje postoji prostor za manipulacije; pri-
mjerice, ukljucivanje projekata javno-privatnog partnerstva u javni dug.
Dodatni problem ove vrste pravila je situacija u kojoj zemlja ima udio
javnoga duga u BDP-u daleko ispod propisane granice, ali to ne mora
znaciti da je njena fiskalna politika dugoro¢no odrziva i da nije na putu
znacajnoga pogor$anja (Schaechter, Kinda, Budina i Weber, 2012). U
tom kontekstu takvo pravilo, kada postoji samostalno, nije dovoljan in-
strument odrzavanja fiskalne discipline.

Pravilo uravnotezenoga proracuna ograni¢ava varijable koje primarno
utjeCu na omjer duga, a koje su uvelike pod kontrolom kreatora politike.
Ono moze zahtijevati uravnotezen proracun, ciklicki prilagoden prora-
¢un, strukturno prilagoden proracun ili zahtijevati da proracun bude urav-
notezen tijekom poslovnoga ciklusa (engl. balanced over the business
cycle), odnosno da ostvaruje suficite u vrijeme ekspanzije i deficite u vri-
jeme recesije. Vazno je napomenuti da su posljednja tri znatno fleksibil-
nija, tj. imaju znacajke ekonomskoga stabilizatora. Ipak, praéenje takvih
pravila je iznimno kompleksno buduéi da je tesko pratiti i odrediti samo
kretanje poslovnoga ciklusa, a sukladno tome, izuzetno je teSko javnosti
predstaviti takvo pravilo.

Treca vrsta pravila su pravila koja postavljaju ograni¢enje na ukupnu, pri-
marnu ili tekuéu potrosnju te se obi¢no odreduju u apsolutnim iznosima,
stopama rasta ili udjelom u BDP-u s vremenskim rasponom od tri do pet
godina. Ponovno, takvo pravilo je veoma jednostavno i time ga je lako
predstaviti javnosti, moze biti dobar instrument za postepenu konsolida-
ciju u kombinaciji s ostalim pravilima, ali ipak ima znacajnih nedostataka.
Naime, kako kontrolira samo kretanje rashoda te ih ne stavlja u odnos s
prihodima, takvo pravilo nije izravno povezano s ciliem odrzivosti kreta-
nja javnoga duga, $to je jedna od temeljnih odrednica fiskalne discipline.
Dodatno naustrb cilja odrzivosti javhoga duga, mogu se iz pravila isklju-
Citi veoma osjetljivi rashodi u vremenima krize, poput naknada za neza-
poslene. U tom slu€aju pravilo moze pospjesiti kontracikli¢nost fiskalne
politike za vrijeme recesije.

Posljednja vrsta pravila su ona koja postavljaju ograni¢enja na prihode te
Su usmjerena na pospjeSivanje prikupljanja poreza i sprjeCavanje name-
tanja prevelikog poreznog tereta. Radi se o veoma specificnom pravilu
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koje nije usmjereno na odrzivost javnoga duga, $to je prva pomisao kada
se radi o fiskalnome pravilu, a veoma se rijetko uvodi samostalno jer tako
samo dodatno stimulira procikli¢ku fiskalnu politiku, ali kada dolazi u pa-
ketu, obi¢no sluzi za kontrolu udjela drzave u BDP-u, sli¢no kao i pravilo
na strani rashoda.

Iz svega je razvidno da su prve dvije vrste pravila korisnije za postizanje
cilja odrzivosti javnoga duga, dok se druge dvije vrste pravila viSe koriste
za ograni¢avanje udjela drzave u BDP-u. Kada je rije¢ o cilju ekonom-
ske stabilizacije, izrazitu ekonomsko-stabilizacijsku funkciju imaju samo
podvrste pravila uravnoteZzenog proracuna, i to pravila uravnotezenog
ciklicki i strukturno prilagodenog prorauna te pravilo uravnotezenog
proracuna tijekom poslovnog ciklusa (engl. balanced over the business
cycle). Stoga je razumljivo da se pravila prilikom uvodenja kombinira-
ju; StoviSe, vec je pojasSnjeno da pojedina pravila, samostalno uvedena,
mogu imati $tetan utjecaj na fiskalnu politiku. Cesto se kombinira pravilo
koje ogranicuje varijablu udjela javnoga duga u BDP-u s ciliem pospjeSi-
vanja njegove odrzivosti, a paralelno se nedostaci toga pravila uklanjaju
uvodenjem pravila koje ograniCava rashode, ¢ime se dodaje i kompo-
nenta kratkoroénog praéenja smjera fiskalnih kretanja.

Svako fiskalno pravilo sastoji se od Sest klju¢nih komponenti: pravne
snage, pokri¢a razine vlasti, pokrica agregata kojega regulira, posebne
klauzule, automatskih korektivnih mehanizama i institucionalnog okvira.
Kada se radi o pravnoj snazi, tada se moze govoriti o Cetiri razine na
kojima se uvodi fiskalno pravilo, a prema metodologiji koju koristi MMF.
Prva i druga razina su politicko opredjeljenje (eng. political commitment)
i koalicijski sporazum, gdje uspjeh pravila ovisi pretezito o politickoj volji
i ustrajnosti koalicijskih partnera na dogovorenom. Medutim, Zeli li se
uvesti nesto trajnije fiskalno pravilo, tada se ono obi¢no namece u vidu
posebnoga zakona. Takvo rjeSenje dominira u odnosu na koalicijski spo-
razum, politicku obavezu ili posljednju razinu, a to je unoSenje pravila
u ustav. Razina vlasti koju fiskalno pravilo pokriva moze se odnositi na
ukupne fiskalne agregate na razini drzave ili na lokalnoj razini. Vecina
medunarodnih fiskalnih pravila odnosi se na ukupne agregate na razini
drzave, §to je razumljivo, buduéi da se medunarodna fiskalna pravila
odnose na monetarne unije koje se Zele zastiti od neodgovorne fiskalne
politike zemalja ¢lanica, odnosno uglavnom na EMU i EU, a najpoznatije
takvo pravilo je Pakt o stabilnosti i rastu.

Jedne od najvaznijih komponenti svakoga fiskalnoga pravila su posebne
klauzule, koje omogucuju izbjegavanje odredbi fiskalnoga pravila (engl.
escape clauses). Naravno, one daju odredenu fleksibilnost pravilu, koja
je zasigurno potrebna, te nastoje predvidjeti neke iznenadne situacije.
Uobi¢ajene posebne klauzule omogucuju da se izbjegne postivanje pra-
vila u slu€aju prirodne katastrofe, recesije, tj. depresije, a primjerice u
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Slovackoj, u slucaju sanacije banaka. Da bi pravilo bilo Sto efikasnije,
vazno je da posebne klauzule budu vrlo precizno definirane.

Osim zakonodavne razine na kojoj se pravilo uvodi, automatski korek-
tivni mehanizmi otkrivaju stvarnu volju kreatora politike da se uvede
kvalitetno fiskalno pravilo i time pospjesi fiskalna disciplina. Automatski
korektivni mehanizmi su ex post devijacija od propisanog pravila i mogu
povecati njegovu provedivost, ali su dosad ugradeni u svega nekoliko
pravila. Primjer takvoga mehanizma je u Slovackoj, gdje u slucaju da
javni dug prelazi 50% BDP-a, ministar financija mora objasniti pove¢anje
i predstaviti mjere njegova smanjenja. Na 53% udjela javnoga duga u
BDP-u Vlada Republike Slovacke mora usvojiti paket mjera za smanje-
nje javnoga duga i zamrznuti place. Na 55% udjela, svi se rashodi sma-
njuju za 3% itd. lluzorno je oCekivati ovakve samonametnute mehanizme
od strane kreatora politike u brojnim drzavama, iako proSirenje Pakta o
stabilnosti i rastu iz 2012. godine na to obvezuje.

Fiskalno pravilo ne garantira bolje proraCunske rezultate (Bergman, Hut-
chinson i Jensen, 2013). Neki ga mogu smatrati izuzetno vaznim, ali
ono definitivno ne funkcionira ako nije popraéeno kvalitetnom podrskom
potpornih zakonskih rieSenja i institucija.

4. Komparativna analiza uéinka fiskalnoga pravila na
fiskalnu disciplinu zemalja ¢lanica EU-10

U oZujku 2012. godine 25 zemalja ¢lanica EU-a, odnosno sve Clanice
osim Ceske i Ujedinjenoga Kraljevstva, potpisale su Fiskalni pakt (engl.
Fiscal compact), sporazum koji obvezuje zemlje potpisnice da unutar
godine dana od stupanja pakta na snagu uvedu pravilo uravnotezenog
proracuna po kojemu strukturni deficiti ne smije prelaziti 0,5% BDP-a.
Dakle, radi se o fiskalnome pravilu, k tome s automatskim korektivnim
mehanizmima i sa zahtjevom da se unese u nacionalnu legislativu na
ustavnoj razini ili u zakonskom aktu sliéne snage. Sest od deset proma-
tranih zemalja imalo je pravilo tijekom tog desetogodiSnjeg razdoblja, i
to: Estonija, Litva, Poljska, Madarska, Bugarska i Rumunjska. S druge
strane, Latvija, Ceska, Slovacka i Slovenija nisu imale pravilo. Medutim,
Rumunjska i Madarska su sui generis zemlje pa se promatraju odvojeno
od preostale Cetiri zemlje s fiskalnim pravilom. Madarska je, sve do izbi-
janja krize u Grc¢koj, bila zemlja-slu¢aj u EU-u po pitanju fiskalnih prilika.
Biljezila je znaCajne deficite proraCuna u trenucima vrhunca ekspanzije
u EU-u, zbog €ega je godinama bila u Proceduri prekomjernoga deficita.
S druge strane, Rumunjska je specifi¢na iz razloga $to je pravilo uvela
2010. godine, odnosno krajem promatranoga razdoblja te je jedina takva
zemlja, zbog €ega se mora promatrati odvojeno od ostatka zemalja.
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4.1. Estonija, Bugarska, Poljska i Litva

Fiskalno pravilo uvedeno 1993. godine u Estoniju bilo je temelj ekonom-
ske i fiskalne politike u zemlji sve do danas. lako pravilo nikada nije bilo
pravno formalizirano u obliku zakona sve do 2014. godine, sve su ga
vladajuc¢e garniture ugradivale u koalicijske sporazume ili ga postivale
do trenutka kada je zbog velike svjetske ekonomske krize pridrzavanje
odredbi pravila bilo nemoguée (Tournemire, Ayuso-i-Casals, Gaudillat i
Snajdr, 2011). U Estoniji ne postoji nikakva nadopuna ovakvoga fiskal-
nog rezima fiskalnim institucijama, ne postoji neovisno tijelo koje daje
neovisne procjene, ve¢ ih daje ministarstvo financija zajedno s central-
nom bankom. Nisu definirane nikakve posebne klauzule, a za nadzor
implementacije pravila zaduZeno je ministarstvo financija. Stoga Estoni-
ja od 2004. do 2013. godine implementira samo jedno pravilo na razini
opce drzave s minimalnim tehni¢kim izmjenama tijekom tog razdoblja.
Ipak, Estonija se uglavnom pridrzavala pravila neuobi¢ajeno disciplinira-
no te ¢e se u konacnici pokazati kao jedna od najuspjesnijih zemlja po
pitanju odrzavanja fiskalne discipline.

Bugarski fiskalni reZzim pruzao je dobar okvir za upravljanje javnim finan-
cijama sve do krizne 2009. godine, kada je pokazao znacajne nedostat-
ke. Zakonom o drzavnom dugu iz 2003. godine Bugarska uvodi veoma
kompleksno fiskalno pravilo. Naime, ograniCava se varijabla javnoga
duga postavljanjem limita na godiSnje zaduzivanje, izdavanje drzavnih
jamstava te ne dopusta rast neplacenih dugovanja iznad proSlogodi$nje
razine ako udio javnoga duga u BDP-u prelazi 60%. Zakon je bio na sna-
zi sve do 2014. godine kada je zamijenjen Zakonom o javnim financijama
koji ne mijenja spomenute odredbe, vec ih nadopunjuje korektivnim me-
hanizmima u slu¢aju krSenja (Bova, Kinda, Muthoora i Toscani, 2015).
Drugo pravilo, koje je uvedeno 2006. godine, odnosi se na rashode pro-
racuna, odnosno ne dopusta im rast iznad 40% udjela u BDP-u. Sve do
2009. godine radilo se o politickoj obvezi te je iste godine probijeno. Tek
2012. godine ponovno je uvedeno, ali ovaj put na zakonskoj osnovi, tj.
u sklopu Zakona o financijskoj stabilizaciji, a od 2014. godine je nepro-
mijenjeno u sklopu Zakona o javnim financijama. Nazalost, nema jasne
posebne klauzule ili neovisnog tijela za davanje proracunskih procjena.
Njegovu implementaciju nadzire ministarstvo financija, a ne neovisno ti-
jelo, §to pravilo Cini slabim i nedovoljno obvezujuc¢im. Trece fiskalno pra-
vilo u Bugarskoj je pravilo uravnoteZzenoga proracuna iz 2006. godine.
Sve do 2009. godine rijec je bila o politickoj obvezi da se proracun opce
drzave uravnotezi ili da bude u suficitu, a nakon krizne 2009. godine
zahtijeva da se deficit postepeno svede ispod 3% BDP-a, dok od 2012.
godine, kada je uobli¢eno unutar Zakona o financijskoj stabilnosti, pravi-
lo namece odrzavanje deficita ispod 2% BDP-a. Ponovno, ni ovo pravilo
nema posebne klauzule, neovisno tijelo za nadzor implementacije itd.,
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Sto ga Cini tehni¢ki manjkavim. Takav fiskalni okvir od 2005. godine Bu-
garska nadopunjuje i ograni¢enjima zaduzivanja i izdavanja garancija
lokalnih jedinica. Dakle, oCito je da Bugarska godinama nastoji unaprije-
diti svoj fiskalni okvir te da u cijelom promatranom razdoblju od 2004. do
2013. godine ima fiskalno pravilo, a od 2006. godine ¢ak tri.

Zemlja Vrsta pravila | Pravna | Trajanje | Razina | Automatski | Neovisno | PK*
snaga vlasti |korektivni|tijelo za
mehanizmi | nadzor
Estonija |uravnotezen |trajanje | 1993.g. |opca da ne ne
proracun do danas |drzava
Bugarska | ograniCenje |zakon |2003. opc¢a da ne ne
javnoga godine drzava
duga do danas
ograni¢enje |zakon |od 2006. |op¢a ne ne ne
rashoda godine drzava
uravnotezen |zakon |[od 2006. |opca ne ne ne
proracun godine drzava

Tablica 1. Pregled pravila u Estoniji i Bugarskoj
Izvor: izradili autori prema Fiscal Rules at a Glance, MMF 2015.
*PK — posebne klauzule

Litva je zemlja koja je od 1997. do 2015. godine uvela sve Cetiri vrste
fiskalnoga pravila, najprije u obliku zakona, a 2015. godine, obzirom na
obveze proiza$le iz Fiskalnoga pakta, pravilo uravnotezenog proracuna
uvodi na ustavnoj razini. Unato¢ tomu, 2011. godine moglo se konstatira-
ti da litavski fiskalni okvir pati od znacajnih slabosti povezanih s manjkom
transparentnosti proraunskoga procesa, uklju€ujuéi prikladno izvjeSci-
vanje o prihodima i izvr8enju rashoda, slabosti u nadzoru izvrSenja fiskal-
nih ciljeva te usporedivosti proracunskih indikatora po gotovinskoj i obra-
Cunskoj metodi (Tournemire, Ayuso-i-Casals, Gaudillat i Snajdr, 2011).
Fiskalni se okvir pokazao nedoraslim za postizanje klju¢noga cilja, a to je
obuzdavanje procikli¢ke fiskalne politike obzirom na izrazito visoke stope
rasta BDP-a i pregrijavanje ekonomije.

Poljska temelj svoga fiskalnoga rezima postavlja Zakonom o javnim fi-
nancijama. On nadopunjuje fiskalno pravilo u ustavu na nacin da odre-
duje automatske korektivne mehanizme za situaciju u kojoj udio javnoga
duga u BDP-u prelazi 50, 55 i 60% (Bova, Kinda, Muthoora i Toscani,
2015). Osim ustavnoga pravila iz 1999. godine i Zakona o javnim finan-
cijama, moze se spomenuti i pokuSaj uvodenja pravila uravnotezenoga
proracuna 2006. godine kao politicke obveze. Pokusalo se odrzati nomi-
nalno sidro deficita proraduna centralne drzave na Cetiri godine u iznosu
od 30 milijardi poljskih zlota, no bezuspjeSno. U meduvremenu su se
pokazatelji poljskih javnih financija toliko pogorsali da je Poljska 2009.
godine uSla u proceduru prekomjernoga deficita EDP (engl. excessive
deficit procedure) nametnutu od strane Europske komisije (EK). Poljska
tek 2011. godine uvodi ograni¢enje na rast diskrecijske potro$nje cen-
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tralne drzave koji ne moze biti veé¢i od 1% iznad indeksa inflacije. Ipak,
pokazalo se da novo pravilo ima dosta nedostataka, da se nedovoljno
jasno utvrduje koji su to rashodi diskrecijski, da postoji moguénost za ad
hoc povecéanje rashoda te da nema automatskih korektivnih mehanizama
i propisanog procesa nadzora implementacije (Tournemire, Ayuso-i-Ca-
sals, Gaudillat i Snajdr, 2011). Dakle, Poljska je tijekom cijeloga proma-
tranoga razdoblja imala izuzetno kvalitetno ustavno fiskalno pravilo koje
odreduje gornju granicu udjela javnoga duga u BDP-u, a od 2011. godi-
ne ima pravilo na strani rashoda na zakonskoj razini, uvedeno u sklopu
brojnih mjera za izlazak iz EDP-a, koje se pokazalo manjkavim. Stoga i
danas stoji ocjena da trenutni fiskalni okvir u Poljskoj pruza Sirok splet
instrumenata, ali mu nedostaje obvezujuéi karakter u mnogim aspektima,
pogotovo kada se radi o srednjoro¢nom proracunskom upravljanju.

Zemlja | Vrsta Pravna | Trajanje Razina |Automatski | Neovisno | PK
pravila snaga vlasti korektivni |tijelo za
mehanizmi | nadzor
Poljska | ograni¢enje |ustav 1999. godine | opca da ne ne
javnoga do danas drzava
duga
uravnotezen | politicka | 2006. do sredi$nja | ne ne ne
proracun obveza |2007. godine |drzava
ograni¢enje | zakon |2011. godine |srediSnja | ne ne ne
rashoda do danas drzava
Litva ograni¢enje |Zakon |od 1997. sredi$nja | ne ne ne
javnoga godine do drzava
duga danas
ograni¢enje | zakon | od 2008. opca da ne ne
rashoda godine drzava
ograni¢enje | zakon | od 2008. opca da ne ne
prihoda godine drzava
uravnotezen | ustav od 2015. sredi$nja | da da ne
proracun godine drzava

Tablica 2. Pregled pravila u Poljskoj i Litvi
Izvor: izradili autori prema Fiscal Rules at a Glance, MMF 2015.
*PK — posebne klauzule

4.2. Madarska i Bugarska

Na primjeru Madarske jasno se moze utvrditi utjecaj izbornog ciklusa na
javne financije, gdje je deficit proracuna opc¢e drzave bio najveci u izbor-
nim godinama, a to su redom 1994., 1998., 2002. i 2006. godina (Tour-
nemire, Ayuso-i-Casals, Gaudillat i Snajdr, 2011). Stoga je razumljivo da
su madarske javne financije bile u izrazito loSem stanju te je Madarska
po samome ulasku u EU 2004. godine ubrzo usla u EDP, u kojemu je
do danas. Stoga se Madarska u kontekstu donoSenja zaklju¢aka u ovo-
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me radu mora gledati kao sui generis medu svim promatranim zemlja-
ma. Madarski Zakon o javnim financijama nije se prakti¢no mijenjao od
usvajanja 1992. godine sve do kraja 2008. godine, kada je izmijenjen te
nadopunjen Zakonom o fiskalnoj odgovornosti za vrijeme aranZmana s
MMF-om uslijed svjetske ekonomske krize. Madarska je do 2010. godine
imala samo veoma slabo proceduralno fiskalno pravilo uvedeno 2004.
godine, koje je zakonom odredivalo da proracun opc¢e drzave mora biti
u primarnom suficitu. Promjenom vlasti 2010. godine doslo je i do velikih
izmjena u fiskalnom okviru koje su uvelike umanijile uspjehe iz 2008. go-
dine pa su tako smijenjeni ¢lanovi fiskalnog odbora izabrani jednoglasno
u parlamentu 2009. godine. U sklopu paketa mjera krajem 2008. godine
usvojena su dva privremena pravila, a njihovu provedbu je djelomi¢no
nadzirao, doduse oslabljen, fiskalni odbor, bez jasnih posebnih klauzula
ili automatskih korektivnih mehanizama. Prijelazno pravilo uravnoteze-
noga proracuna i prijelazno pravilo na strani rashoda bili su usmjereni
na smanjenje deficita u 2010. i 2011. godini te limitiranje rasta rashoda.
U 2012. godini na snagu je trebao stupiti pravilo koje ograni¢ava kre-
tanje javnoga duga, ali sve je to napusteno nakon novoga Zakona o
ekonomskoj stabilizaciji iz 2011. godine, koji je zamijenio paket iz 2008.
godine (Bova, Kinda, Muthoora i Toscani, 2015). Njime su se madarske
vlasti odlucile na uvrstavanje novog pravila u ustav, koje postavlja gornju
granicu javnoga duga na 50% BDP-a, ali ono realno stupa na snagu tek
2016. godine, Sto je izvan promatranog razdoblja. Na kraju, moze se
zakljuciti da je od 2004. do 2013. godine, uz vec¢inom lo$ fiskalni okuvir,
Madarska imala proceduralna i privremena fiskalna pravila.

Fiskalni okvir u Rumunjskoj godinama se istiCe brojnim manjkavostima,
kao $to su slab nadzor nad proradunskim procesom, slabo proracun-
sko planiranje ili pak proceduralno fiskalno pravilo (Tournemire, Ayuso-
i-Casals, Gaudillat i Snajdr, 2011). To je dovelo do izrazito prociklicke
fiskalne politike u vremenima ekspanzije i onemogudilo kontracikli¢ku
politiku tijekom recesije. Nakon 3to su iskusile negativne posljedice ta-
kve politike, rumunjske se vlasti okrecu jacanju fiskalnoga okvira 2010.
godine putem paketa mjera unutar Zakona o fiskalnoj odgovornosti. Tako
se odlu€uju na kombinaciju osnazivanja fiskalnog odbora sa znac¢ajnim
ovlastima i uvodenja fiskalnog pravila. Radi se o pravilu koje postav-
lja ograniCenje na rashode opc¢eg proracuna, odnosno radi se o nizu
propisanih pravila. Nisu odredena trajna numeri¢ka ogranic¢enja, vec¢ ¢e
se ona usvajati ovisno o postavljenim ciljevima srednjoro¢nog proracun-
skog okvira ili MTBF (engl. medium-term budgetary framework). Tako
jedno o pravila nalaze da deficit konsolidiranog proracuna opce drzave
i rashodi za place ne mogu biti viS§i od maksimuma propisanog MTBF-
om. S druge strane, ukupni rashodi proracuna opée drzave umanjeni
za transfere iz fondova EU-a ne mogu biti viSi od maksimalnog iznosa
propisanog MTBF-om. Zanimljiva je odredba unutar pravila prema kojoj
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tijekom godine sredstva namijenjena za kapitalne rashode ne mogu biti
preusmjerena na tekuéu potrodnju. Sto se ti¢e posebnih klauzula, one
su veoma detaljno razradene. Kako se pravilo oslanja na MTBF, ono
dopusta promjene ciljeva MTBF-a ako dode do promjene vlasti, znacaj-
nog poremecaja makroekonomskih prilika ili ako se promijeni obuhvat
prorauna. Zakon o fiskalnoj odgovornosti propisuje obvezu vlade da
prezentira rezultate implementacije pravila viSe puta godiSnje te snazne
automatske korektivnhe mehanizme u slu€aju krSenja, kao $to je zabrana
izdavanja drzavnih jamstava ili zabrana povec¢anja rashoda proracuna.
Na primjeru Rumunjske moze se vidjeti kvalitetna kombinacija pravila i
institucija, gdje fiskalni odbor, osnovan u okviru Zakona o fiskalnoj odgo-

vornosti, ima vaznu ulogu.
Zemlja Vrsta pravila | Pravna | Trajanje Razina | Automatski | Neovisno | PK
shaga vlasti | korektivni |tijelo za
mehanizmi | nadzor
Madarska |uravnotezen |zakon |2004.do opc¢a ne ne ne
proracun 2009. godine | drzava
uravnotezen | zakon |[2010. do op¢a ne da ne
proracun 2011. godine | drzava
ogranicenje | zakon |2010. do opc¢a ne da ne
rashoda 2011. godine | drzava
Rumunjska | ograni¢enje | zakon |2010. do opc¢a da da da
rashoda 2012. drzava
uravnotezen | zakon |[2013. do opca da da da
proracun danas drzava
ograni¢enje |zakon |2013.do opc¢a da da da
javnoga danas drzava
duga

Tablica 3. Pregled pravila u Madarskoj i Rumunjskoj
Izvor: izradili autori prema Fiscal Rules at a Glance, MMF 2015.
*PK — posebne klauzule

4.3. Ceska, Slovagka, Slovenija i Latvija

Tijekom razdoblja od 2004. do 2013. godine Ceska, Slovacka, Slovenija
i Latvija nisu imale fiskalno pravilo, no ipak treba obratiti pozornost na
njihove fiskalne rezime. Prva u nizu, Ce$ka, ne moze se u promatra-
nom razdoblju pohvaliti kvalitetnim fiskalnim okvirom. Usporedujuci se
s ostalim zemljama, rije¢ je o snazi fiskalnog okvira na razini prosjeka
EU-a (Tournemire, Ayuso-i-Casals, Gaudillat i Snajdr, 2011). Doduse,
reformom proradunskoga okvira 2004. godine, Ceska uvodi MTBF koji
postavlja numeri¢ko ograni¢enje na kretanje rashoda proracuna, ali se
kao takvo ne moze prema definiciji MMF-a smatrati fiskalnim pravilom.
Neki od problema koje ima fiskalni okvir u Ceskoj su slabo funkcioniranje
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MTBF-a Cija se ograniCenja rashoda ¢esto mijenjaju u smjeru vece po-
trosnje, ogranicenjem nisu pokriveni svi rashodi, veliki problemi u kontroli
izvanproracunskih fondova, nepostojanje fiskalnih institucija i pravila, ne
postoje nikakva ograni¢enja za lokalne jedinice itd.

Slovacka tijekom promatranoga razdoblja nije imala fiskalno pravilo sve
do sredine 2012. godine, kada uvodi ograni¢enje na udio javnoga duga u
BDP-u na 50%, i to na ustavnoj razini. Obzirom da se radi o pravilu koje
donosi dugoro¢ne efekte i koje je uvedeno na samome kraju promatra-
noga razdoblja, Slovacka je svrstana u skupinu zemlja bez pravila, ali je
Slovacka po neCemu ipak specifiCan slu€aj. Naime, unato€ €injenici da
nema fiskalno pravilo do 2012. godine, ima izuzetno razvijen prora¢unski
proces uspostavljen nakon reforme 2005. godine. Slovacka ne samo da
ima kvalitetan MTBF, ve¢ donosi izuzetno detaljan trogodisnji proracun
s odredenim numeri¢kim pravilima. Stoga, ako se na prije obradenim
primjerima poput Litve, koja ima Cetiri fiskalna pravila, moglo ustanoviti
da samo fiskalno pravilo bez kvalitetnoga fiskalnoga okvira nije dovolj-
no da se uspostavi fiskalna disciplina, tada Slovacka predstavlja primjer
u kojemu kvalitetan fiskalni okvir, a pogotovo proracunsko planiranje i
MTBF, bez fiskalnoga pravila ne¢e donijeti fiskalnu disciplinu. Tako po-
stojeci fiskalni rezim nije uspio zaustaviti prociklicku fiskalnu politiku pa
je Slovacka u godinama rasta BDP-a od 8% biljezila deficite proracuna
(Tournemire, Ayuso-i-Casals, Gaudillat i Snajdr, 2011).

Sliéno kao u sluc¢aju Slovacke, Slovenija je u razdoblju 2004. do 2008.
godine imala prosje€an rast gospodarstva od gotovo 5%, dok je prosje-
¢an deficit u tome razdoblju bio 1,4 posto BDP-a (Tournemire, Ayuso-i-
Casals, Gaudillat i Snajdr, 2011). To jasno ukazuje na lo$ fiskalni okvir
koji nije sprijecio procikliCku fiskalnu politiku u vremenima ekspanzije. Do
2009. godine se slovenski fiskalni okvir doista slabo razvijao. Tek spome-
nute godine, Slovenija, pogodena ekonomskom krizom, krece s velikim
reformama fiskalnoga okvira. Uvodi se MTBF s numeri¢kim pravilom, ali
se prema definiciji MMF-a ne moze smatrati fiskalnim pravilom, obzirom
da traje krace od tri godine. Nadalje, uvodi se i fiskalni odbor s veoma
malim ovlastima i sredstvima koji je u godinama nakon uvodenja imao
zanemariv doprinos u uspostavljanju fiskalne discipline. Unato¢ refor-
mama, slovenski fiskalni okvir ostao je ozbiljno manjkav, odnosno i da-
lje ima nedostatke poput nejasnih makroekonomskih projekcija prilikom
sastavljanja proracuna, problem metodoloSkog obuhvata prorauna, a
posebno izvanproradunskih korisnika, nedovoljno obvezujuéi karakter
fiskalnih propisa itd.

Posljednja promatrana zemlja je Latvija, a pokazalo se da je njezin fi-
skalni okvir imao nedjelotvornu stabilizacijsku ulogu, da je izloZen proci-
klickoj politici, da ima relativno slabu viSegodidnju perspektivu, da Cesto
tijekom godine mijenja proradun u prociklic(kom smjeru te da potpuno
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izostaje Cvrsto fiskalno pravilo na razini srediSnje drzave (Tournemire,
Ayuso-i-Casals, Gaudillat i Snajdr, 2011). Ako se tome doda nepostoja-
nje fiskalnih institucija i slab MTBF, latvijski fiskalni okvir pati od znacajnih
slabosti. Kao takav, najslabije je razvijen medu baltickim zemljama, iako
je Latvija medu prvima ispunila zahtjeve Fiskalnoga pakta i uvela pra-
vilo uravnoteZenoga proracuna u Ustav s poCetkom primjene sredinom
2013. godine. Obzirom da se radi samo o posljednjih nekoliko mjeseci
promatranoga razdoblja, Latvija je svrstana u skupinu zemlja bez pravila.

5. Zaklju€ak

Pregled teorije fiskalnoga pravila donosi nekoliko zaklju€aka. Unato¢
tome $to odredbe samoga pravila mogu biti vrlo jednostavne, sve po-
stavke koje prate pravilo ¢ine instrument izuzetno kompleksnim. Prvi
problem na koji se nailazi je odabir agregata koji pravilo regulira jer ono
u potpunosti determinira efekte koje pravilo postize. Nadalje, kada se
izabere odgovarajuci agregat, potrebno je odrediti posebne klauzule za
specificne ekonomske i drustvene okolnosti kako bi se izbjegli negativni
ucinci pravila, odnosno kako bi se postigla ravnoteza izmedu zahtjeva
discipline, ali i potrebne fleksibilnosti. Potom, izuzetno je vazno da pravi-
lo ima obvezujuéi karakter, odnosno da ima automatske korektivhe me-
hanizme u slu€aju njegova krSenja ili da mu je pravna snaga dovoljna
da prisili kreatore politike na postivanje odredbi pravila. Takoder, pravilo
mora biti realno. Cak i kada se kumulativno ispune svi prethodni zahtje-
vi, pravilo ne¢e funkcionirati bez kvalitetne podrske ostatka fiskalnoga
okvira. On mora omoguciti neovisan nadzor nad provodenjem pravila i
dati neovisno tijelo koje daje proraCunske procjene kako bi se izbjegle
manipulacije pravilom.

Kada je rije€ o zaklju¢cima proiza$lima iz komparativne analize, oni su
takoder znacajni. Obzirom na postojanje kvalitetnoga fiskalnoga pravila
koje je usmjereno na odrzavanje dugoroCne odrzivosti javnoga duga,
Estonija i Bugarska su gotovo u potpunosti prevenirale zna€ajna pogor-
Sanja toga pokazatelja. U Poljskoj se pravilo koje ograni€uje kretanje
javnoga duga pokazalo djelotvornim u spomenutome razdoblju te je javni
dug ostao ispod trazenih 60% BDP-a. Spomenute tri zemlje zaista se po
tome pitanju radikalno isti€u od ostatka grupe, gdje su zemlje &lanice u
potpunosti gubile kontrolu nad javnim financijama i odrzivosti javnoga
duga. Stoga se zaklju€uje da fiskalno pravilo uravnoteZzenoga proracuna
ili ograniCenja kretanja javnoga duga moze uvelike doprinijeti odrzivosti
javnoga duga. Litavski primjer jedini ne ide u korist pravilu, obzirom da su
fiskalni rezultati u Litvi bili lo3i, ali se pomnom analizom moze utvrditi da
su pravila bila loSe tehnicki strukturirana i nepopraéena razvojem ostatka
fiskalnoga okvira. Rumunjska od uvodenja pravila 2010. godine biljezi
napredak u postizanju fiskalne discipline.
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DETERMINANTE KREDITNOG REJTINGA ZEMALJA
EUROPSKE UNIJE'

SAZETAK

Kreditni rejting, koji dodjeljuju kreditne rejting-agencije, smatra se kljuénom
odrednicom troSka zaduzivanja na medunarodnim financijskim trzistima. Prili-
kom definiranja samih rejtinga agencije nisu u potpunosti transparentne i ne de-
finiraju jasno parametre koje smatraju kljuénima za ostvarivanje odredene razine
rejtinga, odnosno za njegove promjene. DrZzave pak teze viSim rejtinzima, odno-
sno nizim kamatnim stopama prilikom zaduzZivanja, pa je stoga bitno znati koji se
parametri smatraju klju¢nima za odredivanje razine rejtinga kako bi zemlje mogle
ciljano teziti popravku istog. Prethodna istrazivanja definirala su niz determinanti
suverenog kreditnog rejtinga, a cilj ovoga rada je istraZiti kljuéne determinante
kreditnog rejtinga zemalja EU-a. Rezultati istraZivanja, dobiveni viSestrukom re-
gresijom, pokazali su da u vecini zemalja rast BDP-a i ¢lanstvo u EMU-u imaju
pozitivan utjecaj na kreditni rejting, da proracunski suficit utjee pozitivno, a pro-
racunski deficit negativno na rejting, dok godi$nja stopa inflacije, javni dug, stopa
nezaposlenosti i trgovinska otvorenost imaju negativan utjecaj na isti. Dobiveni
rezultati takoder pokazuju da je svaka zemlja specificna i da se prilikom dodjele
rejtinga u obzir uzimaju sve promatrane varijable, pri emu pojedine imaju vedi,
a pojedine maniji utjecaj na kreditni rejting u pojedinim zemljama.

Kljuéne rije€i: suvereni kreditni rejting, determinante kreditnog rejtinga,
zemlje EU-a, viSestruka regresija

1. Uvod

Kreditni rejting definira se kao sadasnje misljenje kreditne rejting-agen-
cije o ukupnoj financijskoj (kreditnoj) sposobnosti duznika da izvrSi svoje
financijske obveze na vrijeme i u cijelosti. Rejting stoga odrazava ocjenu
0 sposobnosti, ali i spremnosti duznika, izdavatelja vrijednosnih papira
poput korporacija i drzava, da pravovremeno ispune kreditne obveze,
odnosno rejting je svojevrsna procjena vjerojatnosti da ¢e duznik imati
poteskoc¢a u otplati. Kako je ve¢ spomenuto, kreditni rejting dodjeljuju
rejting-agencije. Bit poslovanja kreditnih rejting-agencija je uklanjanje

1 Ovaj rad rezultat je diplomskoga rada Mile Katavi¢, mag. oec., pod mentorstvom doc. dr.
sc. Josipa Viskovica.
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asimetri¢nih informacija izmedu izdavatelja vrijednosnih papira i poten-
cijalnih ulaga€a primjenom standardiziranih pokazatelja kvalitete rejtin-
ga. Pritom treba naglasiti, kao $to i same agencije za dodjelu kreditnog
rejtinga istiCu, a Sto investitori redovito zanemaruju, da kreditni rejting
nije preporuka za investiciju ili kupnju vrijednosnih papira, ve¢ samo su-
bjektivno misljenje agencije o necijoj kreditnoj sposobnosti. Ipak, Cinje-
nica je da medunarodni financijski subjekti, prilikom donoSenja odluka
o investicijama, relevantnima smatraju upravo ocjene rejting-agencija.
Razlog tome su prvenstveno visoki troskovi dodjele rejtinga zbog kojeg
investitori samostalno ne procjenjuju detaljno svakog pojedinog izdava-
telja vrijednosnih papira.

Pri procjeni rizinosti izdavatelja financijskih instrumenata kreditne rej-
ting-agencije koriste metodologiju koja analizira javno dostupne podat-
ke vezane za izdavatelje, ali i podatke koji nisu javno dostupni. Tijekom
1999. godine u svijetu je poslovalo oko 150 agencija za kreditni rejting,
dok su koncem 2009. kao posljedica spajanja i preuzimanja manjih kre-
ditnih rejting-agencija, na trzistu bile prisutne 73 kreditne rejting-agen-
cije. Te agencije se nadalje dijele na one koje dodjeljuju ograni¢en broj
rejtinga te one koje, putem statistiCkin modela, procjenjuju rizi€nost ve-
likog broja izdavatelja. TrziSte za kreditni rejting ima strukturu oligopola,
odnosno tri velike agencije: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s i Fitch
Publishing Company, imaju, prema ostvarenim prihodima industrije, tr-
Zi8ni udio od preko 90%. Te tri agencije su od samog nastanka kreditnih
rejting-agencija zbog izrazite dominacije na trZistu svojevrsni sinonim za
iste, dok bi manje agencije, ako se i pokazu uspjesnima, bile preuzete
od strane trziSnih lidera (Pavkovi¢, Vedris, 2011). Agencije se razlikuju
obzirom na obuhvat predmeta rejtinga i podrucja na kojem posluju. Tri
najznacajnije rejting-agencije posluju na globalnoj razini (bilo izravno,
bilo preko podruznica) i obuhvacaju sve sektore za procjenu.

Kreditne rejting-agencije prvenstveno imaju zna€ajnu ekonomsku ulogu
jer dodijeljeni rejtinzi predstavljaju odredujuéi faktor troska pozajmljivanja
za izdavatelje vrijednosnih papira. Naime, kamatna stopa prilikom zadu-
Zivanja varira s rejtingom - visi rejting znaci nizi troSak kapitala, kao $to i
nizi rejting znaci visi troSak kapitala, odnosno viSu kamatnu stopu na za-
duzivanje. Osim sto odreduje kamatnu stopu, visok kreditni rejting otvara
i mogucnost povoljnijeg pristupa medunarodnom trzistu kapitala jer ino-
zemna trzista kapitala ¢esto nude nize troSkove zaduZivanja od domacih
izvora, a inozemna trziSta zahtijevaju postojanje kreditnog rejtinga koji
dodjeljuju spomenute agencije. 1z svega navedenog, te zbog €injenice
da se njihove ocjene naj¢esce poklapaju, uo€ava se iznimna mo¢ koju
agencije imaju jer diktiraju ponasanje investitora i odreduju troSak ka-
pitala duznicima. U njihovoj ponudi financijskih usluga posebno mjesto
ima dodjela suverenih kreditnih rejtinga, odnosno rejtinga drzava (engl.
sovereign rating) kojima se ocjenjuje njihov kreditni rizik. Do 1980. g.
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medunarodno trziSte drzavnih obveznica je bilo relativho slabo razvijeno
i americko je trzidte bilo spremno prihvatiti samo AAA-rangirane drzave
te nije ni bilo motiva da se drzavama dodjeljuje kreditni rejting. S razvo-
jem trziSta drzavnog duga situacija se promijenila, tako da danas postoji
vrlo malo zemalja koje nemaju ocjenu kreditnog rejtinga. Kreditni rejting
drzave dodatno dobiva na vaznosti kada se zna da ujedno predstavlja
i ,plafon* za domace izdavatelje vrijednosnih papira, ¢ime determinira
troSkove zaduZivanja domacim subjektima.

Proces donoSenja kreditnog rejtinga ukljuCuje analizu kvalitativnih i
kvantitativnih ¢imbenika proS$losti, sadasnjosti i buduénosti emitenta vri-
jednosnica. ProSlost i sadasnjost su samo uvod u ono to ¢e buducénost
donijeti, pa kreditni rejtinzi moraju biti rezultat buduéih operacija koje
¢e omoguditi urednu i u rokovima definiranu otplatu dugova emitenta
(Jurgi¢, Veljkovi¢, 2001). Ocjena rejtinga se temelji na podacima koje je
agencija dobila od izdavatelja, kao i na informacijama koje je agencija
pribavila iz svih drugih izvora koje smatra pouzdanim. AnalitiCki okvir za
ocjenu kreditnog rejtinga je specifiCan za svaku agenciju i razlikuje se
od agencije do agencije. Precizan nacin ocjenjivanja pojedine drzave
nije javno dostupan i tu dolazi do problema i predmeta istrazivanja ovo-
ga rada, a to je odnos klju¢nih determinanti i kreditnog rejtinga drzave.
Naime, buduci da ne postoje jasno definirani klju¢ni parametri koji odre-
duju kreditni rejting, potrebno ih je poku$ati empirijski istraZiti. Prethodna
istrazivanja detektirala su niz determinanta suverenog kreditnog rejtinga,
a ovaj rad usmjeren je na testiranje odabranih determinanta kao klju¢nih
faktora koji utje€u na kreditni rejting zemalja EU-a.

Na temelju navedenoga postavlja se cilj ovoga istrazivanja, a to je utvr-
diti teorijsku podlogu relacije determinanta suverenog kreditnog rejtinga,
odnosno adekvatnom metodologijom utvrditi determinante kreditnog rej-
tinga zemalja EU-a. Dobiveni rezultati mogu pomoci zemljama u detekti-
ranju klju€nih varijabli te time pomodi u teznji popravka istih i ostvarivanju
viSih rejtinga, to jest nizih troSkova financiranja i lakSeg pristupa meduna-
rodnim financijskim trzistima.

2. Pregled literature

Brojni su ekonomisti koristec¢i adekvatnu metodologiju nastojali procijeni-
ti &imbenike koji utje€u na promjene kreditnog rejtinga razvijenih zemalja
i trziSta u nastajanju. Istrazivanje Cantora i Packera (1996) tako je, iz-
medu ostalog, zakljucilo da se 90% promjena u rejtinzima zemalja moze
objasniti pomoc¢u osam varijabli: dohodak (BDP) po stanovniku, stopa
rasta BDP-a, inflacija, fiskalna ravnotezZa, vanjska ravnoteza, vanjski
dug, povijest nemogucnosti podmirenja obveza i razina gospodarskog
razvoja. Pritom, od spomenutih varijabla, njihov regresijski model Sest
varijabli nalazi signifikantnima: BDP po stanovniku, stopa rasta BDP-a,
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inflacija, vanjski dug, povijest nemogucnosti podmirenja obveza i razi-
na gospodarskog razvoja. Koeficijenti za fiskalnu i vanjsku ravnotezu
pokazali su se statisticki neznacajnima, Sto ukazuje na zanemarivanje
ovih faktora, jer iako u mnogim slu¢ajevima trziste daje niske kreditne
rizike pri snaZznim fiskalnim pozicijama i vanjskoj ravnoteZzi, sustavni od-
nos izmedu ovih varijabli i rejtinga nije vidljiv u uzorku. Njihov uzorak se
sastoji od 49 razvijenih i zemalja u razvoju koje su dobro integrirane sa
svjetskom ekonomijom.

Istrazivanje Monforta i Muldera (2000) za 20 zemalja u razvoju u sredi-
Ste stavlja odnos promjene te€aja i kreditnog rejtinga i uo¢ava prociklic¢-
no ponasanje rejtinga u situaciji nepovoljnog kretanja indikatora te€ajne
krize. Od ostalih determinanti kao signifikantnih varijabla, u staticnom i
dinami¢kom modelu detektiraju odnos duga i izvoza, rast BDP-a, fiskal-
nu ravnotezu, inflaciju, udio investicija u BDP-u, devizne rezerve, saldo
tekuceg racuna, javni dug, kao i varijable koje procjenjuju politi¢ki rizik,
poput indeksa korupcije. Reprogramiranje duga i uvjeti trgovine pokazali
su se znacajnima samo u dinami¢kom modelu.

Bhatia (2002) je u svome istrazivanju zaklju€io da su kreditne rej-
ting-agencije prije pocetka Azijske krize 1997. godine bile usmjerene na
makroekonomske pokazatelje, zanemarujuéi potencijalne obveze i po-
kazatelje medunarodne likvidnosti, Cime zeli istaknuti njihov znac¢aj u de-
terminiranju rejtinga i izbjegavanju krize kada bi se iste uzimale u obzir.

Bissoondoyal-Bhenncnick (2005) u svome istrazivanju Kkoristi varijable:
BDP po glavi stanovnika, inflacija, omjer fiskalnog salda i BDP-a, udio
drzavnog duga u BDP-u, realni te€aj, devizne rezerve i udio neto izvoza
u BDP-u, teku¢i racun / BDP, vanjski dug / BDP, ali ukljuuje i nove va-
rijable: stopa nezaposlenosti i jedini¢ni troSak rada. Uzorak zemalja Cini
95 zemalja koje dodatno dijeli u dva poduzorka. Prvi poduzorak €ini kate-
gorija 25 zemalja s visokim rejtingom (Moody’s Aaa do Aa3, S&P AAA do
AA), dok drugi poduzorak ¢ine zemlje s nisko dodijeljenim rejtingom - 70
zemalja (Moody’s A1 do C; S&P A+ do CC). Znacajnima su se za cijelo
razdoblje promatranja (1995.-1999.) i za sve zemlje pokazali BDP per
capita i inflacija. Ostale ekonomske varijable pokazale su se pretezito
neznacajnima, odnosno nesignifikantnima, pri emu su se pojedine vari-
jable pokazale znacajnima za odredene godine, ali ne i za cijelo petogo-
diSnje razdoblje. Rezultati pokazuju i razli¢it znacaj pojedinih varijabla za
pojedine skupine zemalja, pa je tako, primjerice, znacajan utjecaj stope
nezaposlenosti pri razini signifikantnosti od 10% za zemlje s visokim rej-
tinzima, dok je ista varijabla za zemlje s niskim rejtinzima nesignifikan-
tna. Daljnja istrazivanja, na primjer Bissoondoyal-Bhenncnickova i sur.
(2005), pored standardnih varijabla - BDP-a, inflacije, vanjske ravnoteze,
realne kamatne stope, uklju€uje i druge varijable poput trgovinske otvo-
renosti, FDI-ja i tehnoloSkog razvitka. Na temelju uzorka od 57 zemalja,
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autori u modeliranju kretanja kreditnog rejtinga zaklju€uju da je, uz BDP i
inflaciju, tehnoloski razvoj zna€ajan faktor kretanja rejtinga.

Borensztein i Panizza (2006) pokazali su da BDP po glavi stanovnika
objasnjava 80% promjena u kretanju rejtinga, dok su se prema Elkho-
uryju (2008) fiskalna pozicija, definirana kroz drzavni proracun i vanj-
ska pozicija, definirana kao prosjec¢no godi$nje stanje tekuceg racuna u
BDP-u, pokazale neznacajnima.

Depken i sur. (2007), istrazujuc¢i odnos korupcije i kreditnog rejtinga, u
svojemu istrazivanju koriste uzorak od 57 razvijenih i zemalja u razvoju
za razdoblje izmedu 1995. i 2003. godine. Kao nezavisne varijable kori-
ste pokazatelje fiskalne politike, proracun i javni dug, faktore politickog
rizika, pokazatelje korupcije i socijalne indekse. Zaklju€uju kako korup-
cija negativno utjeCe na kreditni rejting. Depken i sur. (2007) u svome
istrazivanju koriste i varijable poput ¢lanstva u EU-u i trgovine (engl. fra-
de openness), te nalaze obje varijable statistiCki znacajnima s pozitivnim
utjecajem na kreditni rejting.

Avendano i sur.(2009) su provodili istrazivanje na 83 zemlje s fokusom
na Latinsku Ameriku. Posebno su istrazivali utjecaj doznaka radnika na
suvereni rejting, ali su koristili i ostale determinante, kao $to su BDP per
capita, rast BDP-a, godi3nja inflacija, proraunski saldo, saldo tekuéeg
racuna, omjer ukupnog duga i izvoza, neispunjenje prijasnjih obveza,
omjer priCuva u BDP-u te volatilnost kapitalnih tijekova. Uz promjenjivu
signifikantnost pojedinih varijabli kroz tri modela, zna¢ajnim nalaze BDP
per capita, rast BDP-a, godi$nju inflaciju, omjer ukupnog duga i izvoza,
neispunjenje prijasnjih obveza te volatilnost kapitalnih tijekova.

Canuto i sur. (2011) takoder su istrazivali determinante kreditnog rejtin-
ga drzave te su pritom koristili sliedece varijable: BDP per capita, stopa
rasta BDP-a, udio duga u izvozu, udio rezerva u izvozu i kratkoro€nom
dugu, volatilnost rasta, inflacija i vladavina prava. Rezultati istrazivanja
pokazuju da su predznaci nezavisnih varijabla u ocekivanom smijeru i
da su sve varijable znacajne pri razini signifikantnosti od 10 posto. Sve
varijable zajedno objasnjavaju oko 80 posto varijacija u rejtingu.

Arefjevs i Braslins (2013) u svome radu provode istrazivanje o tome koje
determinante ponajviSe utjeCu na rejting Latvije za razdoblje od 1997. do
2012. godine. Pritom koriste varijable kao $to su: BDP per capita, vanjski
dug, stopa rasta BDP-a, fiskalni deficit, stopa nezaposlenosti i inflacija.
Nalaze kontradiktorne rezultate, gdje rast BDP-a per capita vodi smaniji-
vanju rejtinga, a visoka razina vanjskog duga njegovu poboljSanju.

Sto se tie ekonometrijskoga pristupa, postoje dvije glavne niti u istrazi-
vanjima. Prvi pristup je koriStenje analize panel-podataka, koji je vidljiv
u istrazivanju Depkena i sur. (2007), dok drugi pristup koristi linearne
regresijske metode na temelju gradacije rejtinga. Rano istrazivanje Can-
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tora i Packera (1996), primjenjuje OLS regresije (metoda najmanijih kva-
drata) na linearni prikaz ocjene. Ovu metodologiju su provodili i Afonso
(2002) te Afonso i sur. (2011). OLS analiza u istrazivanju rejtinga vrlo je
jednostavna metoda koja omogucuje kvalitetnu generalizaciju podataka
(Afonso i sur., 2011). Spomenuta istrazivanja uglavnom su se provodila
za razvijene zemlje i zemlje u razvoju. Pritom nije bilo istrazivanja koje se
usmijerilo na istrazivanje klju€nih determinanti kreditnog rejtinga zemalja
Europske unije, pri ¢emu ¢e se u ovome radu, uz najznacajnije deter-
minante, kao posebna varijabla razmotriti i ¢lanstvo zemlje u Europskoj
monetarnoj uniji.

Pri odredivanju rejtinga koristi se, dakle, niz faktora kvantitativne i kva-
litativne prirode koji se ticu ekonomskih, financijskih i inih pokazatelja.
Kada je rije¢ o rejtingu drzave, kao klju¢nom sektoru u pojedinom gos-
podarstvu, u smislu da njegov rejting odreduje plafon rejtingu ostalih
sektora, pokazalo se kako sljedece varijable objasnjavaju 90% varijacija
rejtinga: stopa rasta BDP-a, BDP per capita, inflacija, fiskalna ravnote-
za, vanjska ravnoteza, vanjski dug, povijest nemoguénosti podmirenja
obveza i razina gospodarskog razvoja. U ovome ¢e se radu, obzirom
na odabrani uzorak, uzeti u obzir dio spomenutih varijabli?, ali uzeti u
obzir i neke druge varijable, poput javnog duga, trgovinske otvorenosti,
nezaposlenosti, FDI-ja te ¢lanstva u EMU-u koje bi, s obzirom na uzorak,
mogle biti znagajne za kretanje rejtinga odabranih zemalja.

Sto se tie teorijskih relacija meduodnosa spomenutih varijabli i kredit-
nog rejtinga, on bi bio sljedeé¢i. Smatra se da, Sto zemlja ima vec¢i BDP
p/c, veca je njena porezna baza te time i vjerojatnost da ¢e zemlja u bu-
duc¢nosti mo¢i ispunjavati svoje obveze. Osim toga, BDP p/c se smatra i
pokazateljem politicke stabilnosti, koja doprinosi i sigurnosti i sposobno-
sti servisiranja obveza zemlje. Sli¢no tome, stopa rasta BDP-a predstav-
lja sposobnost viade da servisira svoje postojeée obveze. Sto je stopa
rasta gospodarstva veéa, servisiranje duga ée biti lak$e. Stovise, rastuci
BDP ujedno pomaze i izbjegavanju problema nelikvidnosti. Osim toga,
rast gospodarstva utjeCe i na smanjenje nezaposlenosti, povecanje Zi-
votnog standarda i smanjenje moguénosti socijalnih sukoba koji mogu
dovesti do politiCke nestabilnosti. PolitiCki stabilna zemlja omogucuje po-
uzdane institucije koje Cine preduvjet za povoljne poslovne uvjete,Cija je
posljedica i gospodarski rast.

2 Varijabla BDP per capita, koja je ujedno i pokazatelj razine gospodarskog razvoja, uz-
rokuje problem multikolinearnosti (zbog varijable stopa rasta BDP-a), pa je isklju¢ena iz
modela istrazivanja. Nadalje, varijabla ,default history” takoder se nece koristiti u empiri-
jskome dijelu rada jer je zanemariv broj takvih opazanja u odabranom relativno kratkom
vremenskom razdoblju uzorka istrazivanja. Konacno, varijabla vanjski dug, bitna prije sve-
ga zbog svoje veze s teCajnim promjenama u situaciji devizno denominiranog duga ili duga
u devizama, takoder se nece koristiti jer ¢lanice eurozone prakti¢ki nemaju vanjskog duga.
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Utjecaj inflacije je dvojak. S jedne strane, rast inflacije utje¢e negativ-
no na dinamiku duga, jer moze rezultirati viSim nominalnim kamatnim
stopama te vecim opterecenjem prilikom ispunjavanja obveza. Nadalje,
vi$a stopa inflacije ukazuje i na strukturne probleme u vladinoj politici koji
mogu dovesti do inflacijskog financiranja drzave, $to pak moZze dovesti
do politicke nestabilnosti. S druge strane, porast inflacije smanjuje realnu
vrijednost duga, pa time i utjeCe na lakSe servisiranje obveza.

Proracunski vidkovi trebali bi biti u pozitivnoj korelaciji s kreditnim rejtin-
gom. S druge strane, visoki proracunski deficit apsorbira privatnu doma-
¢u 8tednju te ukazuje na Cinjenicu da vladi manjka sposobnosti ili Zelje
da provodi razboritu fiskalnu politiku. U nedostatku dovoljnih fiskalnih
prihoda za financiranje postojecih visokih rashoda, vlada najéesce pro-
vodi populisti¢ku politiku javnih rashoda koja neée generirati rast BDP-a
u duljem roku. Shodno proracunskom deficitu, bit ¢e vedéi i javni dug, koji
podrazumijeva vedi teret otplate duga u buducnosti. Sve navedeno vodi
nizem kreditnom rejtingu i viSim kamatnim stopama u buducnosti, $to
vodi ve¢em riziku od neplacanja.

Postojanje velike vanjskotrgovinske aktivnosti ukazuje na to da se doma-
¢e gospodarstvo znacajno oslanja na inozemnu gospodarsku aktivnost,
pa zemlje koje su otvorenije mogu biti osjetljivije na Sokove iz ostalih
zemalja. Kako je za brojne zemlje izvoz znacajan izvor priljeva deviza,
veca otvorenost je pozitivho vezana uz kreditni rejting, jer rastom gospo-
darstva i izvoza smanjuje se vjerojatnost defaulta, odnosno poboljSava
kreditna sposobnost. Sli¢no tome, omjer vanjskog duga i BDP-a ukazu-
je na odrzivost vanjske zaduzenosti zemlje. Naime, Sto je ve¢a ukupna
vanjska zaduzenost cjelokupnog gospodarstva, vedéi je rizik novog za-
duzZivanja, a medunarodna financijska stabilnost postaje upitna. Pitanje
medunarodne likvidnosti posebno moze doéi do izrazaja kada globalna
financijska trziSta postanu konzervativnija i nesigurnija.

Stopa nezaposlenosti smatra se pokazateljem veli€ine jaza izmedu out-
puta i neiskoristenih resursa. U slu€aju visoke nezaposlenosti, ekonom-
ski subjekti primaju nizi dohodak te smanjuju svoju potro3nju i investicije.
To nadalje negativno utjeCe na agregatnu potraznju, odnosno BDP. Pad
BDP-a i maniji prihodi drzave od prikupljanja poreza mogu dovesti u pi-
tanje stabilnost i kredibilitet iste. Posljedica svega toga moze biti pad
suverenog kreditnog rejtinga. Isto tako, zemlja s niskom nezaposleno-
S¢u imat ce fleksibilnije trziSte rada, pa je manje osjetljiva na promjene
u gospodarskom okruzenju. Osim toga, manja nezaposlenost smanjuje
fiskalni teret nezaposlenosti i socijalnih naknada, a proSiruje osnovicu za
oporezivanje rada, ¢ime se generiraju veci fiskalni prihodi.

Clanstvo u EMU-u bi trebalo pozitivno djelovati na rejting jer se zemlja
Clanica percipira sigurnijom. Povijest parcijalnih ili ukupnih neizvr§enja
obveza je u negativnoj korelaciji s rejtingom. Zemlja koja je u proslosti
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imala problema s ispunjavanjem svojih obveza percipira se kao rizi¢nija
zemlja. Isto tako, gospodarski razvijenije zemlje manje su sklone bankro-
tu te su rejting-agencije sklone takvim zemljama pripisivati manju vjero-
jatnost neispunjavanja svojih obveza. Konaéno, moze se ocekivati da ¢e
odredeni udio stranih direktnih investicija u BDP-u djelovati pozitivno na
rast kreditnog rejtinga drzave jer ¢e voditi investicijama i gospodarskom
rastu, a time i moguéim boljim fiskalnim i gospodarskim pokazateljima.
Dakle, u ovome istrazivanju o determinantama suverenog kreditnog rej-
tinga istraZuju se sljedecCe determinante: rast BDP-a, godisnja inflacija,
fiskalni saldo, javni dug, nezaposlenost, trgovina, FDI i ¢lanstvo u EMU-u
te ¢e se odgovaraju¢om metodologijom pokusati ustanoviti koje se vari-
jable smatraju kljuénima za pojedine zemlje.

3. Istrazivacki okvir i rezultati istrazivanja

Analiza determinanti kreditnog rejtinga provest ¢e se upotrebom viSe-
struke regresijske analize. ViSestruki regresijski model je algebarski mo-
del kojim se analitiCki odreduje statistiCka povezanost jedne numericke
varijable s dvije ili viSe numerickih varijabli (Jurun, 2015). U ovoj analizi
pretpostavlja se linearna povezanost izmedu zavisne varijable i skupa
nezavisnih varijabli pa ¢e se stoga Koristiti model viSestruke linearne re-
gresije. Op¢i oblik modela viSestruke linearne regresije je sljedeci:

V=P +pB X +By Xo+ .+ P Xy +e, pri cemu je:
1:/ — zavisna varijabla; X1, X5, ... X — nezavisne varijable;
Bo» b1, B2, ..., Px — parametri koje je potrebno procijeniti, te e — sluéaj-
na greSka. Model viSestruke regresije koji ¢e se ocijeniti u ovome radu,
za svaku zemlju zasebno, ima sljededi oblik:

Y=0Fo+PB1-Xi+ P Xo+P3-Xs+ Py X+ Ps-Xs+Pe-Xe+P7- X7+ Pg-Xg +e
pri &emu je: Y — kreditni rejting (kvantitativna varijabla dobivena li-
nearnom transformacijom); X; — stopa rasta BDP-a; X, — stopa in-
flacije; X3 — fiskalni saldo (% BDP-a); X, — javni dug (% BDP-a);
X5 — stopa nezaposlenosti; Xg — ¢lanstvo u EMU-u (dummy-varijabla);
X7 — trgovina (% BDP-a); Xg — direktne strane investicije (% BDP-a);

Bo» Bis Bz, B3, Bar Bs» Be, B, | Bg — Parametri koje je potrebno procijeniti,
te e — slu¢ajna greska.

U analizi jednog ovakvog modela polazi se od odredenih pretpostavki. U
prvom redu pretpostavlja se da su regresorske varijable nekorelirane, od-
nosno da u modelu ne postoji (ozbiljan) problem multikolinearnosti izmedu
regresorskih varijabli. Druga pretpostavka je da su slu€ajne greske, od-
nosno reziduali medusobno nekorelirani, odnosno da u modelu ne postoji
problem autokorelacije reziduala. Zatim, pretpostavlja se da slu¢ajna gres-
ka (e) ima normalnu distribuciju s konstantom varijancom i oCekivanjem
jednakim nuli. Konacéno, pretpostavlja se da je varijanca slu€ajne greSke
konstantna, odnosno da u modelu ne postoji problem heteroskedasti¢no-
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sti varijance reziduala. Vaznost ispunjenja ovih pretpostavki regresijskog
modela lezi u Cinjenici da ¢e, ako su iste ispunjene, metoda najmanijih
kvadrata dati najbolje linearne nepristrane procjene parametara.?

Analiza ¢e se provesti pomocu programskog paketa SPSS (engl. Sta-
tistical Package for the Social Sciences). Uzorak koji ¢e se koristiti u
ovome radu ¢ini 21 zemlja ¢lanica Europske unije*. Podaci nezavisnih
varijabla, koristeni u regresijskoj analizi, sekundarni su i godi3niji, te se
odnose na razdoblje od 2000. do 2013. godine, a preuzeti su iz baze
podataka Svjetske banke i Eurostata. Zavisna varijabla koristena u ana-
lizi je kreditni rejting. Za podatke o kredithom rejtingu uzeti su dugorocni
(godidnji) kreditni rejtinzi jedne od tri vodece rejting-agencije u svijetu,
Moody’s. Tako, primjerice, prema ovoj agenciji, oznaka AAA oznacava
najvisi kreditni rejting, dok oznaka C podrazumijeva najnizi kreditni rej-
ting. Kako je rije¢ o kvalitativnoj varijabli, po uzoru na radove Larraina i
sur. (1997), i Afonsa (2002), napravljena je linearna transformacija te je
kreirana varijabla ,REJTING" koja poprima numericke vrijednosti izmedu
1i21 (rejting C =1, Ca =2, Caa = 3, pa redom sve do rejtinga Aaa = 21).
Prvi korak u analizi bio je odabir metode izbora optimalnog skupa regre-
sorskih varijabli u modelu viSestruke regresije. U ovome radu odabrana
je backward metoda izbora regresorskih varijabli.®

3 U ovome radu, za uoCavanje problema multikolinearnosti izmedu regresorskih vari-
jabla, koristit ¢e se pokazatelj faktor inflacije varijance (VIF) i ekvivalentni pokazatelj tol-
erancije (TOL). Za uoCavanje problema autokorelacije reziduala koristit ¢e se numericki
test (Durbin-Watsonov test) i grafi¢ki prikaz (dijagram rasipanja reziduala). Za uocavanje
normalne distribucije reziduala koristit ¢e se graficki prikazi, tj. histogram standardiziranih
reziduala i P-P grafikon normalno distribuiranih reziduala. Konaéno, za utvrdivanje posto-
janja problema heteroskedasti¢nosti varijance reziduala koristit ¢ée se Spearmanov koefici-
jent korelacije ranga. Svi spomenuti pokazatelji i izracuni u ovome radu dostupni su na upit,
a nisu uvrsteni u rad zbog zadanog okvira istog.

4 Hrvatska nije uvrStena u istrazivanje iako je €lanica Europske unije. Razlog tome je Cin-
jenica da je Hrvatska postala ¢lanica Europske unije 2013. godine, a buduéi da je razdoblje
koje ¢e istrazivanje obuhvatiti od 2000. do 2013. godine, Hrvatska ne predstavlja adekvat-
nu jedinicu uzorka. Isto tako, buduci da je u istrazivanju doslo do problema s kojim su se
susreli i Afonso (2002) te Larrain i sur. (1997), odnosno da Sest zemalja (Austrija, Danska,
Finska, Luksemburg, Nizozemska, Njemacka) imaju dugorocni kreditni rejting na najvisoj
razini (AAA) za cijelo promatrano razdoblje, pa statisticki program (SPSS) zavisnu varijablu
kreditni rejting prepoznaje kao konstantu; ove zemlje nisu ukljuéene u analizu u sklopu
istrazivanja. Zato ¢e regresijska analiza biti provedena za preostalu 21 zemlju EU-a.

5 Kod ove metode na pocetku selektiranja u model se uklju€uju sve regresorske varijable
te se postavljaju kriteriji za izlazak varijabli iz modela. Prvi kriterij je minimalna vrijednost
F-omjera koji neka varijabla mora zadovoljiti da bi ostala u modelu. Varijable s F-omjerima
manjim od kriti€noga mogu biti isklju¢ene ako je zadovoljen i drugi kriterij za iskljucenje.
Drugi kriterij za isklju€enje je maksimalna signifikantnost za isklju¢enje koja iznosi 0,10. U
daljnjem postupku isklju€uje se varijabla koja ima najmanji koeficijent parcijalne korelacije
s regresand-varijablom. Ako ta varijabla pritom udovoljava i kriterijima za iskljuCenje, tada
se i ona isklju€uje iz modela. Postupak se nastavlja sve dok ima varijabla koje udovoljav-
aju svim navedenim kriterijima za isklju€enje. Kao rezultat koriStenja ove metode, u svim
modelima ostale su samo one regresorske varijable koje imaju statisticki znacajan utjecaj
na kreditni rejting i koje ujedno ne uzrokuju problem multikolinearnosti u istima.
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Tablica 1. pokazuje rezultate analize kojom se pokusalo identificirati
kljucne determinante kreditnog rejtinga za svaku od ukupno promatrane
21 zemlje EU. Iz tablice se mozZe uoditi da skoro svi procijenjeni modeli
imaju zadovoljavajuce vrijednosti pokazatelja reprezentativnosti, odno-
sno zadovoljavajuce vrijednosti koeficijenta determinacije (R?) i korigi-
ranog koeficijenta determinacije (RZ). Iznimku €ine jedino Francuska,
Svedska i Ujedinjeno Kraljevstvo. Niske vrijednosti navedenih pokaza-
telja reprezentativnosti kod ove tri zemlje posljedica su malog broja re-
gresorskih varijabli u njihovim modelima. Visoka vrijednost koeficijenta
multiple korelacije (R) kod svih modela pokazuje jaku i pozitivnu linear-
nu vezu izmedu varijabla modela. Takoder je svaki procijenjeni model
statisticki znacajan pri standardnim razinama signifikantnosti (a"*>5%
ili 10%).

Sto se tie ispunjenja pretpostavki regresijskog modela, ni u jednom mo-
delu ne postoji problem multikolinearnosti izmedu regresorskih varijabli,
dok reziduali nisu normalno distribuirani jedino kod modela procijenjenog
za Maltu. Kod modela procijenjenog za Estoniju, Slovac¢ku i Svedsku
uoCen je problem heteroskedasti¢nosti varijance reziduala, dok je kod
Svedske i Ujedinjenoga Kraljevstva uo&en problem autokorelacije rezi-
duala pa se rezultati tih modela moraju uzeti s rezervom.

Kao $to se iz tablice 1. moze uoditi, od pocetnih osam regresorskih va-
rijabli, od zemlje do zemlje se razlikuju one koje na kreditni rejting imaju
najvedi statisticki znacajan utjecaj. Promatrajuci sve modele (zemlje) za-
jedno (tablica 2.), kao statisticki znacajne determinante kreditnog rejtin-
ga najceSc¢e se pojavljuju stopa nezaposlenosti i trgovina (devet puta),
zatim javni dug, inflacija i fiskalni saldo (sedam puta), dok se rast BDP-a
znacajnim pokazao u pet modela. Pritom rast BDP-a i ¢lanstvo u EMU-u
u vecini modela imaju o¢ekivano pozitivan statistiCki zna¢ajan utjecaj na
kreditni rejting. Kako je ve¢ receno, stopa rasta BDP-a mijeri cjeloku-
pno zdravlje gospodarstva i kvalitetu institucija u zemlji. Stoga, ako raste
BDP, rast ée i kreditni rejting. Sto se ti¢e &lanstva u EMU-u, ono se za
promatrano razbolje moglo analizirati za samo Cetiri zemlje (Cipar, Maltu,
Slovacku i Estoniju) jer su ostale zemlje bile ili nisu €lanice u cijelom pro-
matranom razdoblju. Za Maltu, Slovacku i Estoniju pristupanje i ¢lanstvo
u EMU-u pokazali su se statistiCki zna¢ajnom varijablom, i to s pozitivnim
utjecajem. Stoga je zakljuak da se ¢lanstvo u EMU-u pozitivho odraza-
va na kretanje rejtinga te da je pritom kreditni rejting viSi nego to bi bio
da zemlja nije €lanica. Na primjer, Malta je 2008. godine postala ¢lanica
EMU-a te joj je kreditni rejting porastao.

Inflacija u veéini modela u kojima se pojavljuje ima o¢ekivani negativan
utjecaj na kreditni rejting zemalja. Stopa inflacije mjeri kvalitetu viadinog
vodenja financija i monetarne politike, kao i ukupnu stabilnost gospodar-
stva. Veca inflacija ukazuje na strukturne probleme u gospodarstvu te
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popratne negativne efekte inflacije na gospodarstvo $to implicira politi¢-
ku nestabilnost, a samim time i negativno utjeCe na kreditni rejting.

Fiskalni saldo pokazuje razli€ite rezultate po modelima. Naime, u pet od
sedam modela u kojima se pokazuje znacajnim, fiskalni saldo ima ne-
gativan utjecaj na kreditni rejting, Sto se moze protumaditi neocekivanim
rezultatom. Ipak, pritom treba naglasiti da u zemljama s proracunskim
deficitom fiskalni saldo ima negativan utjecaj, a u zemljama sa suficitom
pozitivan utjecaj, 5to je u skladu s oCekivanim rezultatima. Nadalje, javni
dug, kao $to je bilo o€ekivano, kod svih modela u kojima se pojavljuje,
negativno utje€e na kreditni rejting. Veéi drzavni dug podrazumijeva teret
viSih kamatnih stopa i vec¢ih kamatnih obveza u buduénosti, a to je po-
vezano s vecim rizikom neplaéanja, odnosno nizim kreditnim rejtingom.

Nezaposlenost se pokazala statisti¢ki zna¢ajnom varijablom u devet mo-
dela s negativnim utjecajem na kreditni rejting. Naime, u slu€aju visoke
nezaposlenosti, ekonomski subjekti primaju niZi dohodak te smanjuju
svoju potrodnju i investicije. To nadalje negativno utjeCe na agregatnu
potraznju, odnosno BDP. Pad BDP-a, lo$a situacija u gospodarstvu i ma-
nji prihodi drzave od prikupljanja poreza mogu dovesti u pitanje stabil-
nost i kredibilitet zemlje. Posljedica svega toga je nizi kreditni rejting, $to
se i pokazalo u istrazivanju.
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Belgija Bugarska Cipar Ceska Estonija Francuska Gréka
: . R 0,969 0,981 0,992 0,848 0,836 0,559 0,987
05"9?"' _podam o IR 0,939 0,962 0,985 0,719 0,698 0,313 0,973
e R? 0,916 0,956 0,978 0,667 0,565 0,255 0,971
at 0,000 0,000 0,000 0,001 0,018 0,038 0,000
ﬁo(a*) 25,14(0,000) 9,039(0,000) 44,24(0,000) 14,48(0,000) 15,07(0,000) 22 57(0,000) 25,93(000)
B (i 0,102(0,040 - - -| -0,179(0,009 - -
Vrijednosti '(31 (a ) ( ) ( )
ocijenjenih Bo(a”) i} ) ) ) ) ) )
nestandardizirani ﬁg (a*) - - | -0,279(0,004) - 0,568(0,037) - -
h regresijskih Bu(a) -] -0,074(0,000) | -D,316(0,000) - - - -
parametara i =}
njihove Bs(a”) - - - - -| -0,187(0,038) | -0,951(0,000)
pripadajuce ﬁﬁ(a‘) - -| -2,426(0,001) - 1,878(0,015) - -
signifikantnosti N oo N N B . -
B,(a*) 0,042(0,000) 0,037(0,005) 0,083(0,004) 0,027(0,048)
ﬁa(a*) 0,045(0,000) -| -0,274(0,009) 0,142(0,029) - -
ﬁl 0,218 - - - -0,960 - -
Vo Ez - - -0,186 - 0,738 - -
rijednosti = . . . . - . -
standardiziranih @4 0,670 1,066
regresijskih Bs - - - - - -0,559 -0,987
parametara ﬁe - R -0,304 - 0,627 = -
ﬁ,; -0,647 0,354 -0,246 0,404 - - -
Es 0,701 - - -0,577 0,562 - -
MUL! NE NE NE NE NE NE NE
Ostala regresijska | NDR? DA DA DA DA DA DA DA
dijagnostika HVR? NE NE NE NE DA NE NE
AR! NE NE NE NE NE NE NE




Irska Italija Litva Latvija Madarska Malta Poljska
} ; R 0,992 0,940 0,910 0,856 0,937 0,983 0,885
Osnovni podaci o RZ 0,985 0,884 0,829 0,733 0,877 0,967 0,784
ocuenjenom R? 0,981 0,849 0,778 0,711 0,840 0,955 0,719
modelu

o 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
Bo(a®) 18,18(0,000) | 34,22(0,000) 19,62(0,000) | 18,99(0,000) 21,78(0,000) | 19,09(0,000) | 11,69(0,000)
Bi(a") -] 0,178(0,065) - - - | 0.128(0,088)
Vrijednosti B, (a") - - - - -| -0,231(0,020) | -0,113(0,075)
ocijenjenih o . . . . . . .

S el L ﬁfs(a ) 0,145(0,000) 0,282(0,017) 0,434(0,009)
regresijskih Ba(a”) | -0,145(0,000) - - - - - -
B . () -] -0,863(0,000) -0,466(0,000) -0,401 - | -0,483(0,016) -
njihove pripadajuce —=—— - - - - - 1,683(0,000) -

signifikantnosti psla®) ' )
B, (a") 0,047(0,029) | -0,171(0,010) - -|  -0,067(0,002) - 0,050
Bs(a®) - - -0,331(0,044) - 0,051(0,005) - -
g - 0,227 - - i - 0,282
1
2, i - - - - -0,203 -0,316
I3 -0,350 - -0,479 - 0,439 - -
Vrijednosti = 34 - - - - - -
standardiziranih @4 '
regresijskih B - -0,758 -1,188 -0,856 - -0,250 -
parametara E N - - - - 0,858 -
. .

£ 0,211 0,345 - - -0,566 - 0,630
By - R -0,360 - 0,409 . -
MULT NE NE NE NE NE NE NE
Ostala regresijska | NDR? DA DA DA DA DA NE DA
dijagnostika HVR? NE NE NE NE NE NE NE
AR? NE NE NE NE NE NE NE




Portugal Rumunjska Slovacka Slovenija Spanjolska Svedska UK

; ; R 0,930 0,963 0,998 0,825 0,965 0,565 0,640
Osnovni podaci o RZ 0,864 0,928 0,996 0,681 0,832 0,319 0,409
°°:Jlfc’)‘é‘:!’|‘:m R? 0,840 0,914 0,992 0,623 0,911 0,263 0,302
P 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,035 0,055
Bo(a®) | 3135(0,000)| 20,40(0,000) | 21,89(0,000) | 26,59(0,000) 43,05(0,000) | 22,39(0,000) | 21,43(0,000)
By (a*) - - 0,069(0,019) : = : =
Vrijednosti B, (a®) | -1.174(0,011) | -0,143(0,000) - -0,437(0,010) 0,743(0,083) - -
selE L pt s - -1 0,219(0,000) - N | -0,056(0,079)

nestandardiziranih | fS3(a”) ' ' ' '
regresijskin Ba(a®) - -|-0,148(0,000) -] -0,089(0,005) | -0,035(0,035)| -0,014(0,019)
_ parametara i Bs(a*) | -1214(0,000) | -1,176(0,004) - -1,127(0,001) i - -

njihove pripadajuce —£> - 5 846(0.000

signifikantnosti Bs(a®) i} ) ,846(0,000) ) i} ) )
B, (a*) - - - - -0,37(0,005) - -
Ps(a*) - | -0,159(0,000) - - - -
4 - - 0,122 - - - -
2, 0,393 0,756 - -0,568 0,308 - -
. B - - 0,351 - - - 0,738
stangfrdri]zci?:nih B, - - 0,642 - 0,568 0,565 1,043
regresijskih Jés -1,059 -0,335 - -0,827 - - -
parametara ;@6 - - 0,742 - - - R
2, - - - - 0,515 - -
Bs R - -0,241 - - - :
MUL NE NE NE NE NE NE NE
Ostala regresijska | NDR2 DA DA DA DA DA DA DA
dijagnostika HVR® NE NE DA DA NE DA NE
AR? NE NE NE NE NE PA* PA

Tablica 1. Rezultati regresijske analize

Napomena: 1 - multikolinearnost izmedu regresorskih varijabli , 2 - normalna distribucija reziduala, 3 -heteroskedasti¢nost varijance reziduala,

4 - autokorelacija reziduala.




BDP INF FS JD NEZ EMU TR FDI
BEL poz poz neg Poz
BGR Neg neg
CYP neg Neg Neg neg
CZE poz Neg
EST neg poz Poz Poz
FRA Neg
GRC Neg
IRL neg Neg poz
ITA poz Neg neg
LTU neg Neg Neg
LVA Neg
HUN neg neg Poz
MLT Neg Neg Poz
POL poz Neg poz
PRT Neg Neg
ROM Neg Neg
SVK poz Poz neg Poz Neg
SVN Neg Neg
ESP poz neg neg
SWE neg
GBR Neg neg
YNEG 1 5 5 7 9 1 6 3
YPOZ 4 2 2 0 0 3 3 3

Tablica 2. Pozitivni/negativni utjecaji determinanta na kreditni rejting

Varijabla trgovinska otvorenost pokazuje razliite rezultate po modelima.
U Sest od devet modela varijabla ima negativan, dok kod tri modela po-
kazuje pozitivan utjecaj na kreditni rejting. Dobiveni rezultati zasigurno
su pod utjecajem financijske krize. Naime, zemlje koje su otvorenije, a
upravo takve su zemlje EU-a, mogu biti osjetljivije na Sokove iz ostalih
zemalja. Naime, s jedne strane, velika otvorenost moze znaciti lakSe pre-
lijevanje krize u nacionalnu ekonomiju i time imati negativne posljedice
na gospodarstvo i u konacnici na kreditni rejting, a s druge strane, moze
u doba rasta dodatno poboljSati ekonomske indikatore, $to moze rezul-
tirati ve¢im rejtingom.

Strane direktne investicije pokazuju se statistiCki zna¢ajnima kod Sest
modela, od kojih tri modela pokazuju pozitivan, a tri negativan utjecaj na
kreditni rejting. Razlog tome moze biti struktura samog FDI-ja u pojedi-
nim zemljama. MoZe se oCekivati da ¢e FDI pozitivno djelovati na rast
kreditnog rejtinga drzave jer vodi investicijama i gospodarskom rastu, a
time i mogucim boljim fiskalnim i gospodarskim pokazateljima.
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4. Zakljucak

Uloga kreditnih rejting-agencija na financijskom trzistu promatra se kroz
njihovu osnovnu funkciju u vidu smanjivanja asimetrije informacija izme-
du potencijalnih investitora i izdavatelja vrijednosnih papira. U svome
djelovanju rejting-agencije nemaju transparentne sustave, pa se istrazi-
vanjima nastoji uociti koje su to glavne determinante suverenog kredit-
nog rejtinga.

U radu je stoga postavljen model kojim se istrazuju klju¢ne determinan-
te suverenog kreditnog rejtinga zemalja ¢lanica EU-a. Empirijski dio je
pokazao da varijable rast BDP-a i ¢lanstvo u EMU-u pozitivho utjeCu na
kreditni rejting, dok s druge strane, godis$nja inflacija, javni dug i stopa
nezaposlenosti imaju negativan utjecaj, sto je bilo i oCekivano i u skla-
du s prethodnim istraZivanjima. Sto se ti¢e fiskalnog salda, rezultati po-
kazuju da na zemlje s proracunskim suficitom utjeCe pozitivho, dok na
zemlje s proracunskim deficitom ima negativan utjecaj. Otvorenost gos-
podarstva se takoder pokazala znagajnom i ima dominantno negativan
utjecaj, a razlog tome je prelijevanje krize izmedu zemalja i njen utjecaj
na gospodarske indikatore, $to je rezultiralo snizavanjem rejtinga. Udio
stranih direktnih investicija u BDP-u je pokazao i pozitivan i negativan
utjecaj, Sto upucéuje na znacaj strukture FDI-ja. Glavni zaklju¢ak bi bio
da sve analizirane determinante utjeCu na suvereni kreditni rejting. Me-
dutim, koja varijabla utjece koliko i koji predznak ima ovisi 0 promatranoj
zemlji za promatrano razdoblje. Moze se zakljuCiti da je svaka zemlja
specificna i da pojedine determinante imaju vedi, a pojedine manji utjecaj
na kreditni rejting u pojedinim zemljama.
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PROMJENE NA NEFORMALNOM TRZISTU RIZICNOG
KAPITALA U EUROPI

SAZETAK

TrziSte rizi€nog kapitala sastoji se od formalnog i neformalnog trzista. Formalno
trziSte rizi€nog kapitala ¢ine fondovi rizi€nog kapitala dok neformalno trziste rizi¢-
nog kapitala predstavljaju poslovni andeli. Poslovni andeli su bogati pojedinci koji
vlastito bogatstvo ulazu u poduzeca u najranijim fazama njihova razvoja. Osim
potrebnog kapitala spremni su ponuditi i tzv. ,pametni kapital“ (engl. smart capi-
tal) u obliku znanja, iskustva i mreza kontakata. Medutim, do poslovnih andela
je jako teSko doci jer se isti smatraju latentnim ulagacima. Stoga se trziSte po-
slovnih andela dijeli na vidljivo i nevidljivo. Vidljivo trziste €ine ulaganja poduzeta
putem mreza poslovnih andela, dok se nevidljivo trziste procjenjuje na temelju
vidljivog trzista. Vidljivo trZiSte €ini samo oko 10% nevidljivog trziSta Sto istraziva-
nje ovoga podrucja €ini izuzetno zahtjevnim.

Cilj rada je, na temelju sekundarnih podataka, prikazati promjene i kretanja na
neformalnom trzistu rizi€énog kapitala u Europi u periodu od 2011. do 2015. godine.

Klju€ne rijec¢i: formalno trziSte rizicnog kapitala, neformalno trziste rizicnog
kapitala, mrezZe poslovnih andela, Europa

1. Uvod

Mlada poduzeca se, nakon §to iskoriste sredstva obitelji i prijatelja, Cesto
susrec¢u s nedostatkom izvora financiranja za potrebe rasta i razvoja. U
toj eksperimentalnoj, odnosno sjemenskoj fazi razvoja, bankovni krediti
nisu im dostupni buduéi da takva poduzec¢a nemaju dovoljno vrijedne ko-
laterale kojima bi se banke mogle osigurati od eventualnih gubitaka (Si-
mic¢, 2014). Dodatni problem koji ograni¢ava mlada poduzeca u pribav-
ljanju vanjskih izvora financiranja je i problem asimetri¢nosti informacija
(Mishkin i Eakins, 2005). Cinjenica nedostupnosti izvora financiranja za
poduzeca u sjemenskoj fazi razvoja predstavlja jedan od glavnih uzro-
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ka razvoja trzista rizicnog kapitala. S ciliem premosc¢ivanja navedenog
financijskog jaza pojavljuju se poslovni andeli kao neformalni ulagadi ri-
ziénog kapitala, ali i fondovi rizicnog kapitala kao institucionalni ulagaci
rizi€nog kapitala.

Kada se govori o neformalnom trzistu rizicnog kapitala u Europi, ono se
moze najbolje opisati kao vrlo raznoliko, razliCitog stupnja zrelosti te su
na vidiku novi modeli i nacini suradnje (BAE, 2015). Najrazvijenija trzista
su trziSta zemalja poput Velike Britanije, Francuske i Njemacke dok su, s
druge strane, zemlje kao $to su Portugal i Spanjolska, koje su sudjelova-
le u investicijama na trzistu andela od samih po¢etaka, danas pogodene
posljedicama financijske krize. Kada se radi o zemljama Isto&ne Europe,
u vecini se zemalja razvoj trzista poslovnih andela nalazi u vrlo ranoj fazi
razvoja (BAE, 2015).

Sve u svemu, u posljednjih deset godina doslo je do strahovitih promjena
u nacinu ulaganja poslovnih andela te se ne moze govoriti o jedinstve-
nom trziStu poslovnih andela u Europi. Nadalje, trziSte poslovnih ande-
la jako je teSko kvantificirati jer je rijeC o ulaganjima u ranim fazama.
Veliki dio takvog ulaganja odnosi se na neformalno ulaganje kao i na
ulaganje koje se javno ne biljezi. Bez obzira na navedena ogranicenja,
ulaganja poslovnih andela i dalje predstavljaju osnovni izvor financiranja
start-upova u Europi (EBAN, 2016).

Stoga je cilj ovoga rada prikazati promjene i kretanja na neformalnom tr-
Zistu rizicnog kapitala u Europi. Istrazivanje je i kvalitativno i kvantitativho
i odnosi se na identifikaciju, analizu i usporedbu podataka o promjenama
na trzistu poslovnih andela u Europi. Vremenski okvir istrazivanja odnosi
se na razdoblje od 2011. do 2015. godine.Za prikaz promjena na trzistu
poslovnih andela u Europi koristit ¢e se podaci vezani uz broj poslovnih
andela, broj mreza poslovnih andela, ukupna ulaganja, veli¢inu vidljivog
i nevidljivog trzista, broj poduzeca koja su privukla sredstva poslovnih
andela, veliinu prosje¢nog ulaganja po poduzecu, kao i broj novostvo-
renih radnih mjesta. KoriSteni podaci preuzeti su iz razli¢itih javno dostu-
pnih publikacija Europskog trgovinskog udruzenja za poslovne andele,
fondove za sjemenska ulaganja i druge ulagace u ranim fazama razvoja
— EBAN (engl. The European Trade Association for Business Angels,
Seed Funds, and Other Early Stage Market Players ).

2. Trziste rizicnog kapitala
2.1. Formalno trziste riziCnog kapitala

ZacCetak danasnje industrije rizi€nog kapitala datira iz 1946. godine kada
je americki general Georges Doriot zajedno s Karlom Comptonom i
Ralphom Flendersom prepoznao potrebu za rizi€nim kapitalom te osno-
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vao American Research and Development Corporation (ARD). Svrha
osnivanja ARD-a bilo je prikupljanje sredstava od bogatih pojedinaca i
sveucilidnih zaklada za investiranje u poduzetnicke start-up tvrtke tehno-
lo$ki orijentirane proizvodnje (Simi¢, 2010). Rizi¢ni kapital je nekoliko de-
setaka godina nakon toga postao vrlo vazan izvor financiranja poduzeca.
Tome u prilog govori Cinjenica da su neka od najvecih poduzec¢a danas
s trziSnom kapitalizacijom od preko 350 milijardi dolara (Apple, Google,
Microsoft) u odredenoj fazi svoga razvoja Koristila sredstva razli¢itih ak-
tera na trzistu rizicnog kapitala (NVCA, 2015).

Prema definiciji Europskoga private equity i venture capital udruzenja
(EVCA, 2007) private equity predstavlja vlasni¢ko ulaganje u poduzeca
koja ne kotiraju na burzi te koja imaju veliki potencijal rasta. Za razliku
od private equityja, rizicni kapital (engl. venture capital) se odnosi na
vlasni¢ko ulaganje u poduzeca u ranoj fazi razvoja i ekspanzije. Rizi¢-
ni kapital predstavlja dio private equityja. Osim rizicnog kapitala, priva-
te equity se sastoji i od mezzanin-financiranja, otkupa poduzeca (engl.
buyout) te investiranja u poduzeca koja se nalaze u problemima (engl.
distress investing).

Formalno trziSte rizicnog kapitala predstavlja investicijske fondove koji
se razlikuju od drugih investicijskih fondova po tome $to ulazu u rizi¢nije
poslove i imaju vece stope prinosa. Fond moze biti u obliku otvorenog in-
vesticijskog fonda dostupnog javnosti ili zatvorenog, s ograni¢enim vre-
menom postojanja (Sokié, 2015). Zatvoreni investicijski fondovi izdaju
dionice, i to naj¢esce putem javne ponude dionica. Ponuda se odnosi na
odredeno vremensko razdoblje i u navedenom razdoblju zainteresirana
strana moze kupiti dionicu fonda po odredenoj cijeni. Ako se prikupi do-
voljno sredstava, fond se upisuje u sudski registar, a u suprotnom, novac
se vraca. Ako je fond osnovan, dionicama se dalje trguje na burzi. S
druge strane, kod otvorenih investicijskih fondova izdaju se udjeli te je u
svakom trenutku moguée kupiti nove ili prodati postojece udjele otvore-
nom investicijskom fondu (Sokié, 2015).

2.2. Neformalno trziste rizi€nog kapitala

Morrissette (2007) navodi kako je Marca Pola u 13. stolje¢u financirao
poslovni andeo. Putovanje Kristofora Kolumba je takoder financirala kra-
liica lzabela u 15. stolje¢u. Navedena ulaganja smatraju se preteCom
ulaganja poslovnih andela. Prema Ramadani (2008) termin poslovni an-
deo potje€e s Broadwaya. Naime, krajem 19. stoljeca su bogati pojedinci
osiguravali sredstva za izvodenje novih predstava i mjuzikala. Njihova
motivacija nije bila isklju€ivo ostvarenje nov€anog povrata, ve¢ se sa-
gledavala kroz ljubav prema kazalidtu i prilici da upoznaju i da se dru-
Ze s poznatim glumcima i redateljima. Kroz povijest su i velikane poput
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Henryja Forda i Alexandera Grahama Bella financirali poslovni andeli.
Alexandera Grahama Bella su 1874. sufinancirali poslovni andeli kako
bi osnovao Bell Telephone Company. U 1903. godini su petorica poslov-
nih andela uloZila 41.500 dolara u kompaniju Henryja Forda; njihovo je
ulaganje nakon 15 godina bilo vrijedno oko 145 milijuna dolara. Najvecéa
danadnja poduzeca su u njihovim po€ecima takoder financirali poslovni
andeli. Neki od primjera su Apple (1977. godine poslovni andeo uloZio je
91.000 $) i Amazon.

Prema Europskoj komisiji (engl. European Commission, 2015) poslov-
ni andeli su pojedinci (vrlo €esto bogati) koji imaju poslovno iskustvo,
stru€nost i utjecajnu mrezu kontakata. Nadalje, poslovni andeli direktno
ulaZu dio svoje imovine u nova i rastu¢a poduzeca koja jo$ ne kotiraju
na burzi u nadi da e ostvariti financijski povrat. Iz navedene definici-
je mogu se prikazati neke od temeljnih karakteristika poslovnih andela
(Mason, 2005):

* bogati pojedinci

Posjedovanje bogatstva u nov€anom smislu jedan je od klju¢nih uvjeta
za postajanje poslovnim andelom, Poslovni andeli u svom portfelju mogu
imati nekoliko investicija, a vrijednost tih investicija moze biti razli¢ita,
odnosno moze se kretati od 10.000 € pa sve do nekoliko stotina tisu¢a
eura. Buducéi da ulaganja u ovakva poduzeca podrazumijevaju visoki ri-
zik, poslovni andeli u ovakav oblik investiranja prosje¢no alociranju od 5
do 15% svoje ukupne imovine.

» poslovni andeli ulaZu svoj vlastiti novac

Ova Cdinjenica razlikuje poslovne andele od fondova rizicnog kapitala.
Poslovni andeli nisu primorani ulagati novac ako za to nisu pronasli od-
govarajucu priliku, dok fondovi rizicnog kapitala moraju uloziti sredstva
te ih svojim investitorima moraju vratiti kroz odredeno vremensko raz-
doblje. Dodatno, zbog toga $to ulazu vlastiti novac, poslovni andeli mogu
brze donositi poslovne odluke i provoditi manje profesionalno dubinsko
snimanje te time imaju manje troSkove pri investiranju.

» direktno investiranje

Poslovni andeli samostalno donose odluku o investiranju. Ovo podra-
zumijeva da poslovni andeli moraju imati kontakte koji ¢e im omoguditi
priliev novih investicijskih prilika, ali i da trebaju posjedovati analiticke
vjestine kako bi bili sposobni procijeniti u koja mlada poduzeca i podu-
zetnicke ideje treba investirati.
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* strucnost i iskustvo

Poslovni andeli su ¢esto ljudi koji posjeduju znacajno iskustvo i struc-
nost koje su stekli ili u razvijanju vlastitog pothvata u proslosti ili kao
menadZzeri. Na temelju steCenog iskustva, poslovni andeli Cesto pruzaju
potporu onim poduzetnicima u Cije poduzece su investirali. Ta potpora
moze ukljuCivati direktno uklju€ivanje u poslovanje poduzec¢a, mentor-
stvo, pruZzanje mreze kontakata, i sl. Na ovakav nacin poslovni andeli
smanjuju rizik povezan s asimetrijom informacija i moralnim hazardom.

» ulaganje u poduzeca koja ne kotiraju na burzi

Kao alternativa ulaganju u mlada i poduzeéa s velikim potencijalom ra-
sta javlja se ulaganje u ona poduzeca koja kotiraju na burzi kroz kupnju
njihovih financijskih instrumenata. Ovakva situacija predstavlja pasivni
nacin ulaganja, dok su ulaganja poslovnih andela aktivna jer su investito-
ri svakodnevno uklju€eni u rad poduzeca te svojim radom utje€u na rast
i prosperitet poduzeca.

» financijski povrat

Kao i kod svakog ulaganja, jedan od temeljnih motiva je ostvarenje po-
vrata od ulozenih sredstava, no kod ulaganja poslovnih andela javljaju se
i neki drugi, ne isklju€ivo nov€ani motivi o kojima ¢emo nesto vise reci u
nastavku rada. Poslovni andeli, prema Roncevi¢ (2008), do financijskog
povrata mogu do¢i na jedan od sljedecih nacina: ponudom osniva¢u da
otkupi njihov udio, prodajom svoga udjela nekom od fondova rizi€nog
kapitala ili otpisom potrazivanja ako je investicija propala. Prema podaci-
ma EBAN-a (2016), 60% poslovnih andela ostvarilo je pozitivan povrat u
2014. godini, dok je u 2015. godini 67% ostvarilo pozitivan povrat.

2.3. Formalno vs neformalno trziste rizicnog kapitala

Fondovi rizi€nog kapitala, za razliku od poslovnih andela, uglavhom
ulazu u kasnijim fazama razvoja poduzec¢a. Prema Masonu (2005), ra-
zlog tome su transakcijski troSkovi, odnosno njihov veliki udio u ukupnoj
investiciji Sto tu investiciju €ini neekonomi¢nom. Transakcijski troSkovi
ukljuCuju vrijeme provedeno u poduzimanju evaluacije i sklapanja dogo-
vora te troSkove povezane s pruzanjem profesionalne poslovne podrs-
ke nakon poduzimanja investicije. Poslovni andeli se ne susrecu s tim
troSkovima u tolikom opsegu jer nemaju toliku potrebu za angaZiranjem
odvjetnika, analitiCara, ratunovoda i razli€itih profesionalaca €ija je svrha
pruZziti pomo¢ poduzetnicima i njihovim poduzec¢ima.

Detaljnija razlika izmedu poslovnih andela i fondova rizi€nog kapitala pri-
kazana je u tablici 1.

327



Poslovni andeli

Fondovi riziénog kapitala

lzvori financiranja

vlastita sredstva poslovnog
andela

investitori

Sklopljeni dogovori
po godini

jedna investicija u dvije godine

5-10 godisnje

Veli¢ina investicije
po poduzecu

25.000-250.000 USD; u
prosjeku od 50.000 USD do
75.000 USD

1-10 milijuna USD; u prosjeku
4 milijuna dolara

Faza razvoja
poduzeca

mala poduzeéa, start-up,
poduzeca u ranoj fazi razvoja

velika poduzec¢a; u fazi
ekspanzije

Geografski fokus

obi¢no blizu prebivalista

na razini drzave, ponekad i
regionalno

Industrijski fokus

nema fokusa, preferiraju
industrije koje poznaju

fokusiraju se na jednu ili dvije
industrije

lzvor dogovora

ostali andeli, prijatelji, poslovni
kontakti

ostali fondovi rizi€nog kapitala,
podneseni zahtjevi

Karakteristike
donositelja odluke

poduzetnik s iskustvom
individualno donosi odluku; 50
godina starosti

MBA odbori sastavljeni od
profesionalaca; 40 godina
starosti

Karakteristike
dubinskog snimanja

minimalno, subjektivno,
neformalno

opsirno, analiticko, formalno

Struktura investicije

jednostavna, dionice

kompleksna, konvertibilne
preferirane dionice

Ukljucenost
investitora u
poduzece

aktivna participacija

strateSko, zauzimanje pozicije
u upravi

Investicijski horizont

duzi, 5 ili viSe godina

kraci, 3-5 godina

Izlazna strategija

manje vazna

IPO ili prodaja poduzeca

Ocekivanja povrata
na investiciju

20-30%, ali nemaju unaprijed
definirano ocekivanje povrata
na investiciju

30-50% povrata na investiciju

Tablica 1. Razlika izmedu poslovnih andela i fondova rizi€nog kapitala

Izvor: Morrissette S. G.(2007): A Profile of Angel Investors

3. Sindikati vs mreze poslovnih andela u Europi

U slu€aju poduzimanja vecih investicija poslovni andeli mogu formirati
sindikat poslovnih andela. Prema Etuli (2015) sindikat poslovnih andela
predstavlja zajedniCko investiranje nekoliko investitora pri kojemu grupu
predstavlja jedna osoba. Formiranjem sindikata omogucuje se diversifi-
kacija portfelja, bolje upravljanje rizikom, udruzivanje znanja, kontakata,
iskustva te se povecava kvaliteta dubinskog snimanja. Sindikati poslov-
nih andela postaju sve znacajniji te mogu imati veliki utjecaj na razvoj
poduzetnistva zbog svojih prednosti.

Prednosti sindikata poslovnih andela prema Masonu (2005):

1. reduciraju izvore neefikasnosti na trZistu poslovnih andela jer se
na takav nacin povecava vidljivost trZista poslovnih andela i olak-
Sava se pristup poduzetnicima
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2. stimuliraju ponudu na trzistu poslovnih andela (udruzivanjem nov-
Canih resursa, znanja, kontakata, omogucavajuci priliku za diver-
sifikaciju portfelja)

3. popunjavaju jaz u financiranju (ve¢ smo vidjeli kako fondovi rizi¢-
nog kapitala sve vis$e ulazu u kasnijim fazama razvoja poduzeca te
sindikati poslovnih andela popunjavaju jaz u financiranju izmedu
obitelji, prijatelja i poslovnih andela s jedne strane i fondova rizic-
nog kapitala s druge strane)

4. bolja mogucénost investiranja dodatnih sredstava nakon
inicijalne investicije

5. veca sposobnost stvaranja dodatne vrijednosti za poduzece

6. bolji kredibilitet kod fondova rizicnog kapitala (fondovi rizi¢nog
kapitala ¢esto imaju loSu sliku o poslovnim andelima jer poslov-
ni andeli znaju precijeniti svoje investicije ¢ime oteZavaju konacni
dogovor prilikom preuzimanja poduzeca).

Sindikati poslovnih andela imaju i odredene nedostatke, a to su prema
EBAN-u (2009) prvenstveno:

1. podcjenjivanje rizika

2. Cinjenica da pothvati postaju kompleksniji, formaliziraniji zbog
vecéeg broja investitora

3. viSe vremena je potrebno za donosenje odluke

4. mogucnost pojave teSkoca u radu s osobama drugacije osobnosti

5. poteSkoce s voditeljima sindikata.

Prema Europskoj komisiji (2015) mreze poslovnih andela predstavljaju
organizacije Ciji je cilj olak8ati spajanje poduzetnika i poslovnih andela.
Sustina mreza poslovnih andela je u tome da omoguce poduzetnicima
(koji traZe izvore financiranja svojih pothvata) da privuku pozornost po-
slovnih andela te da istodobno omoguée poslovnim andelima dobivanje
informacije o investicijskim prilikama koje ¢e biti u skladu s njihovim in-
vesticijskim preferencijama (Mason, 2005). Mreze poslovnih andela su
uglavnom sastavljene od 10 do 150 poslovnih andela te su formirane kao
privatne inicijative uz podrsku javnog sektora. Prema Roncevi¢ (2008),
razlikuju se dva nacina upravljanja mrezama poslovnih andela. Jedan je
da se zaposle profesionalci, a drugi je organiziran na nacin da ¢lanovi
grupe obavljaju odredene poslove. Kako bi se pokrili administrativni i
specificni troSkovi (dubinsko snimanje, profesionalne usluge) mreza po-
slovnih andela, poslovni andeli uplacuju ¢lanarine (od nekoliko stotina do
nekoliko tisu¢a americkih dolara).

U tablici 2. prikazane su koristi koje poduzetnici i investitori mogu ima-
ti od mreza poslovnih andela. Zahvaljujuci postojanju mreza poslovnih
andela, poduzetnic¢ke ideje postaju vidljivije potencijalnim investitorima
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te na taj naCin poduzetnici imaju vecu vjerojatnost za realizaciju svoga
pothvata. Dodatno, mreze poslovnih andela olakSavaju uspostavljanje
kontakta poslovnog andela s poduzetnikom te takoder mogu poduzetni-
cima pruziti znatan broj kvalitetnih informacija (u vidu financijskih savjeta
ili informacija potrebnih za daljnje prikupljanje sredstava). S druge stra-
ne, koristi koje poslovni andeli imaju od mreZa poslovnih andela odnose
se u prvom redu na kvalitetniju bazu podataka o dobrim projektima, ali i
na puno vedi priljev poduzetnickih ideja. Vecéa kvaliteta podataka o do-
brim projektima je posljedica organizacije razlicitih investicijskih foruma,
ali i objavljivanja informacija u obliku biltena i Casopisa ¢ime se dobivaju
znatno kvalitetnije i azurnije informacije o poduzetnickim idejama i njiho-
vom razvoju.

S aspekta poduzetnika S aspekta poslovnog andela
identifikacija potencijalnih investitora organizacija investicijskih foruma
uspostavljanje kontakta s poslovnim andelom informacije u obliku biltena, ¢asopisa
financijsko savjetovanje baza podataka o dobrim projektima
vidljivost pristup regionalnom priljevu pothvata
pomo¢ pri pronalasku potencijalnog investitora | olak§avanje upoznavanja s poduzetnikom
informacije za daljnje prikupljanje sredstava mogucnost zajednickog financiranja s

ostalim poslovnimandelima

veza s drugim mrezama poslovnih andela

Tablica 2. Uloga mrezZa poslovnih andela s aspekta poduzetnika i investitora
Izvor: EBAN (2009): Introduction to business angels and business angels network
activities in Europe

Nedostaci mreza poslovnih andela prema EBAN-u (2009) su:
* mogu biti geografski ograni¢eni
* mnogi poslovni andeli su neovisni i ne Zele postati dio mreze po-
slovnih andela
* ovisne su o kvaliteti menadzera
« financiranje mreZe poslovnih andela moZe zahtijevati javnu podrsku

* mreze poslovnih andela moraju biti neovisne (sluzbenici mreze
poslovnih andela ne bi smjeli davati savjete ili preporuke).

4. Metodologija

Istrazivanje je i kvalitativno i kvantitativno i odnosi se na identifikaciju,
analizu i usporedbu podataka o promjenama na trzistu poslovnih andela
u Europi. Vremenski okvir istrazivanja odnosi se na razdoblje od 2011.
do 2015. godine. Za prikaz promjena na trziStu poslovnih andela u Eu-
ropi koristit ¢e se podaci vezani uz broj poslovnih andela, broj mreza
poslovnih andela, ukupna ulaganja, veli€inu vidljivog i nevidljivog trzista,
broj poduzecéa koja su privukla sredstva poslovnih andela, veliCinu pro-
sjec¢nog ulaganja po poduzecu kao i broj novostvorenih radnih mjesta.
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Koristeni podaci preuzeti su iz razli€itih javno dostupnih publikacija Eu-
ropskog trgovinskog udruzenja za poslovne andele, fondove za sjemen-
ska ulaganja i druge ulagace u ranim fazama razvoja — EBAN (engl.
The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and
Other Early Stage Market Players ).

5. Rezultati
5.1. Deskriptivna statistika za broj i mreze poslovnih andela

Kada se govori o neformalnom trziStu rizi€nog kapitala u Europi, ono
se moze najbolje opisati kao vrlo raznoliko, razli¢itog stupnja zrelosti te
su na vidiku novi modeli i nacini suradnje (BAE, 2015). Nadalje, trziste
poslovnih andela jako je teSko kvantificirati jer je rije¢ o ulaganjima u
ranim fazama. Veliki dio takvog ulaganja odnosi se na neformalno ula-
ganje, kao i na ulaganje koje se javno ne biljezi (EBAN, 2016). Nadalje,
ulaganja poslovnih andela i dalje predstavljaju osnovni izvor financiranja
start-upova u Europi (EBAN, 2016).
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Grafikon 1. Broj poslovnih andela u Europi od 2011.do 2015. godine
Izvor: Prikaz autora prema EBAN-u 2014. i EBAN-u 2016.

Grafikon 1. pokazuje kretanje broja poslovnih andela u promatranom pe-
togodiSnjem razdoblju za Europu. Vidljivo je kako je broj poslovnih ande-
la tijekom promatranog razdoblja u konstantnom rastu, a maksimum se
ostvaruje u 2015. godini s ukupnim brojem poslovnih andela od 303 650.
U odnosu na 2011. godinu to predstavlja rast od 25,76%.

Trend rasta udruzivanja poslovnih andela kroz mreze poslovnih andela
u Europi dokazuju podaci iz grafikona 2. U 2011. godini u Europi je bilo
410 mreza poslovnih andela, dok je u 2015. g. zabiljeZzeno 470 mreza.
Najveéi skok u broju mreza poslovnih andela dogodio se u 2012. u od-
nosu na 2011. godinu, kada je doSlo do osnivanja dodatnih 50 mreza.
Tijekom promatranog razdoblja vidljiv je konstantan rast broja mreza, sto
potvrduje Cinjenicu kako sve veci broj poslovnih andela koristi prednosti
koje donosi ¢lanstvo u mrezama.
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Grafikon 2. Mreze poslovnih andela u Europi u razdoblju od 2011.do 2015. godine
Izvor: Prikaz autora prema EBAN-u 2012., EBAN-u 2014. i EBAN-u 2016.

5.2. Deskriptivna statistika za ukupna ulaganja u Europi

U vezi ukupnih ulaganja poslovnih andela u Europi u razdoblju od 2011.
do 2015. godine, takoder se uo€ava pozitivan trend (grafikon 3.). Vrijed-
nost ulaganja u 2015. godini dosegnula je najviSu razinu u promatranom
razdoblju te su ulaganja iznosila 6,069 milijardi eura. To predstavlja rast
od 27,9% u odnosu na 2011. godinu.
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Grafikon 3. Ukupna ulaganja poslovnih andela u Europi u milijardama eura
Izvor: Prikaz autora prema EBAN-u 2014. i EBAN-u 2016.
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Grafikon 4. Veli¢ina vidljivog i nevidljivog trzista u Europi u milijunima eura
Izvor: Prikaz autora prema EBAN-u 2012., EBAN-u 2014. i EBAN-u 2016.
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Ukupna ulaganja poslovnih andela €ine ulaganja na vidljivom i nevidlji-
vom trziStu. Ulaganja na nevidljivom trZistu poslovnih andela procjenjuju
se na temelju vidljivog trziSta. 1z grafikona 4. ocito je da je nevidljivo
trziSte poslovnih andela daleko vece od vidljivog trzista, odnosno tije-
kom cijeloga promatranog razdoblja veliina ulaganja na vidljivom trziStu
iznosi izmedu 9-11% veli€ine ulaganja na nevidljivom trzistu. Ulaganja u
2015. godini na vidljivom trziStu iznosila su 607 milijuna eura i u odnosu
na 2011. godinu porasla za 180 milijuna eura. Ulaganja na nevidljivom
trziStu u 2015. godini iznosila su 5462 milijuna eura te su u odnosu na
2011. porasla za 1145 milijuna eura. Tijekom promatranog razdoblja oba
trziSta biljeze konstantan rast ulaganja.

5.3. Deskriptivna statistika za broj poduzeca, prosje¢no ulaganje po
poduzecu te broj novostvorenih radnih mjesta

Vezano uz broj poduzeca koja su uspjela privuéi sredstva poslovnih an-
dela u Europi, iz grafikona 5. je vidljivo kako je od 2011. do 2013. godi-
ne zabiljezen rast broja poduzeca. Maksimum je ostvaren u 2013.godini
kada je 33.430 poduzeca uspjelo privuci sredstva poslovnih andela. Na-
kon toga se biljezi blagi pad do 2015. godine, i to od 0,93% (u 2014. go-
dini u odnosu na 2013. g.) i 0,54% (u 2015. godini u odnosu na 2014. g.).
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Grafikon 5. Broj poduzeca koja su privukla investicije poslovnih andela u Europi
Izvor: Prikaz autora prema EBAN-u 2014. i EBAN-u 2016.

Medutim, zanimljivo je uociti da je zabiljezeno prosjecno ulaganje po
poduzecu bilo minimalno 2013. godine, dok je maksimum zabiljezen u
2015. godini. Dakle, u 2013. godini su poduzeca u prosjeku privukla ma-
nje sredstava po pojedinoj investiciji nego $to je to bio slu¢aj u sljedecée
dvije godine (grafikon 6.).
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Grafikon 6. Prosje¢no ulaganje poslovnih andela po poduzeéu u eurima
Izvor: Prikaz autora prema godiSnjim izvjeS¢ima EBAN-a za 2011., 2012., 2014,
2015. godinu

Znacaj poslovnih andela vidljiv je i kroz broj novostvorenih radnih mjesta
koja su rezultat njihovih ulaganja. Broj novostvorenih radnih mjesta u
Europi kre¢e se u rasponu od 154.597 u 2011. godini do 184.170 u 2013.
godini. Za 2014.i2015. godinu podaci o novostvorenim radnim mjestima
nisu dostupni (tablica 3.).

Godina 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Novostvorena radna

X R 154.597 178.813 184.170 / /
mjesta u Europi

Tablica 3. Broj novostvorenih radnih mjesta u Europi
Izvor: izrada autora prema EBAN-u 2014. i EBAN-u 2016.

6. Zakljucak

Poslovni andeli, kao bogati pojedinci, spremni su kako svoje bogatstvo
tako i svoje znanje i mrezu kontakata podijeliti s poduzecima koja se na-
laze u ranim fazama svoga razvoja. Rije€ je o fazi u kojoj poduzeca bez
dodatnog kapitala nisu u mogucnosti opstati niti se razvijati na trZistu.

Poslovni andeli ¢ine neformalno trziste rizicnog kapitala, koje moze biti
vidljivo i nevidljivo. Nevidljivo trzidte Cine pojedina¢na ulaganja poslovnih
andela, koja su najCesce tajna kako po iznosu ulaganja tako i po podu-
zecu. S druge strane, vidljiva ulaganja poslovnih andela su ona ulaganja
koja se ostvaruju putem mreza poslovnih andela.

Jedna od promjena na trzistu neformalnog rizicnog kapitala je €injenica
da broj mreza poslovnih andela u promatranom razdoblju raste iz godine
u godinu, odnosno poslovni andeli su svjesni prednosti koje im donosi
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Clanstvo u mrezama. U 2011. godini u Europi je bilo 410 mrezZa poslov-
nih andela, dok je u 2015. zabiljezeno 470 mreza, §to ukazuje na njihov
konstantni rast. Nadalje, ukupna ulaganja poslovnih andela u Europi su
takoder u konstantnom rastu, kao i broj poslovnih andela. Vrijednost ula-
ganja u 2015. godini dosegnula je najviSu razinu u promatranom raz-
doblju te su ulaganja iznosila 6,069 milijardi eura, Sto predstavlja rast od
27,9% u odnosu na 2011. godinu. Sli¢na situacija je i s brojem poslov-
nih andela &iji je maksimum zabiljeZzen u 2015. godini s ukupnim brojem
poslovnih andela od 303.650, $to predstavlja rast od 25,76% u odnosu
na 2011. godinu. ProsjeCna ulaganja poslovnih andela takoder u 2015.
godini biljeze svoj maksimum. Iz svega navedenog su vidljive promjene,
kao i znacaj trzista poslovnih andela za Europu.
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FINANCIJSKA PISMENOST STUDENATA
U REPUBLICI HRVATSKOJ!

SAZETAK

U ovome se radu istrazuje i analizira pismenost hrvatskih studenata s ciljem
utvrdivanja razine njihove financijske pismenosti. Studenti su izabrani kao ciljana
skupina obzirom da ubrzo slijedi njihovo financijsko osamostaljenje od primarne
obitelji, a ve¢ sada donose neke financijske odluke. Dosadas$nja istrazivanja u
Hrvatskoj su ukazala na to da skupina mladih ima nisku razinu financijske pi-
smenosti, a studenti predstavljaju skupinu koja je na prelasku iz mladih u stariju
dobnu skupinu. Osim toga, studenti koji studiraju na ekonomskim fakultetima
stje€u znanja iz financija te se u njihovoj usporedbi s drugim studentima moze te-
stirati utjecaj financijskog obrazovanja na financijsku pismenost. Anketni upitnik
je kreiran na osnovu OECD-ovog upitnika za financijsku pismenost uz prilagodbu
ciljanoj skupini ispitanika — hrvatskim studentima. Istrazivanje je provedeno on-
line koristeéi grupe koje studenti raznih fakulteta imaju na Facebooku. Rezultati
istrazivanja prikazanog u ovome radu temelje se na uzorku od 703 studenta svih
hrvatskih sveucilista i pokazuju da studenti Republike Hrvatske nisu dovoljno
financijski pismeni, a da su studenti ekonomskih fakulteta pismeniji od studenata
ostalih fakulteta. Time smo dodatno pronasli dokaze da financijsko obrazovanje
doprinosi rastu financijske pismenosti.

Kljuéne rijeci: financijska pismenost, studenti, financijsko obrazovanje,
ekonomski fakultet

1. Uvod

Financijska kriza na globalnoj razini te nedavni slu€aj s kreditima u 3vi-
carskim francima na nacionalnoj razini u fokus su stavili problem finan-
cijske neobrazovanosti i neznanja. Cinjenica je da se financijsko trziste
razvija i Siri velikom brzinom te da potro3ali ne drze korak s tim pro-
mjenama. PotroSaci koriste financijske instrumente, a da nisu ni svjesni
kako oni zapravo funkcioniraju. Danas postoji velika nejednakost izmedu
informacija i znanja koje posjeduju pruzatelji financijskih usluga u odno-
su na one koje posjeduju korisnici tih istih proizvoda i usluga. UoCena

1 Ovajrad rezultat je diplomskog rada lvane Vukave, mag. oec., pod mentorstvom doc. dr.
sc. Ane Rimac Smiljanic.
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neravnoteza proizlazi iz nedovoljne transparentnosti rada financijskih
institucija, nedostupnosti svih relevantnih informacija, ali i nedovoljnog
znanja i vjestina stanovnistva da iskoristi dostupne informacije. Navede-
no je omogudilo i pojavu tzv. ,predatorskog kreditiranja“ 5to je obiljeZilo
veliki broj nenaplativih zajmova duZnika i njihovu prisilnu naplatu proda-
jom doma duznika nakon izbijanja suprime krize (Ashcraft, Schuermann,
2009). Danas je ocito da ti duznici ve¢inom nisu razumijeli uvjete kredita
koje su im banke nudile, a ni trenuta¢nu situaciju na financijskim trZidtima
i trziStima nekretnina. Njihov jedini motiv bio je osigurati dom u kojem ¢e
zivjeti, utoCiste, primarnu ljudsku potrebu nakon hrane. Stoga se vaz-
nost istrazivanja, promoviranja i unaprjedivanja financijske pismenosti
moze objasniti i rizicima koji proizlaze iz financijske nepismenosti. Ne
samo da je vazno razvijati financijsku pismenost ve¢ je bitno podiza-
ti svijest javnosti o opasnostima koje proizlaze iz nedovoljnog znanja,
sposobnosti i viestina za donosenje financijskih odluka, ne samo za po-
jedinca ve¢ i za nacionalne financijske sustave (Furtuna, 2008). Prema
Svjetskoj banci bolja zastita potroSaca i financijska pismenost pomazu
izgradnji povjerenja javnosti u financijske institucije, proizvode i usluge
koje one nude te predstavljaju jamstvo da ¢e financijske institucije uloziti
napor kako bi sluzile potrebama stanovnistva (SB, 2010). lako je u novi-
je vrijeme pitanje financijske pismenosti prepoznato kao izuzetno bitno
za daljnji razvoj i napredak, u slu¢aju Republike Hrvatske jo$ uvijek nije
dobilo dovoljno pozornosti. Rezultati istrazivanja PISA (Programme for
International Student Assessment, OECD, 2014) pokazali su poraza-
vajuce rezultate za Republiku Hrvatsku Ciji su u€enici postigli statisticki
znacajno nize rezultate od prosjeka zemalja OECD-a. Na nedostatnu
financijsku pismenost hrvatskih potroSaca upozorava i Svjetska banka
(SB, 2010). Dodatno, rezultati istrazivanja Vehovec, Rajh i Skerbin Kir-
bi§ (2015) ukazuju da je u Hrvatskoj bolja financijska pismenost starijeg
i bolje obrazovanog stanovnistva. Istrazivanje HNB-a i FINA-e (2010) i
Golemac, Lon€ar (2016) ukazuju na loSiju financijsku pismenost mladih.
Stoga je svrha ovoga rada istraziti financijsku pismenost mladih, tj. stu-
denata na hrvatskim sveudciliStima. Studenti kao skupina stanovnistva
nalaze se u osjetljivoj fazi zivota kada iz situacije financijske ovisnosti od
svojih roditelja, staratelja, prelaze u fazu financijske neovisnosti. Finan-
cijska, kao i svaka druga vrsta neovisnosti, za sobom povlaci odredenu
razinu odgovornosti za poduzete odluke. Drugi razlog zbog kojega su
izabrani studenti kao ispitivana skupina leZi u Cinjenici $to su upravo oni
ti koji ¢e u skoroj buducnosti doc¢i na trZiSte rada kao visokoobrazovana
radna snaga i direktno sudjelovati u gospodarskim zbivanjima. Od njih
se oCekuje da donose dobre financijske odluke za sebe, ali i da radom
direktno ili indirektno utje€u na financijske odluke drugih skupina drustva.
Primjeri velikog broja mladih obitelji u Hrvatskoj koje su bile suoCene s
kreditima u CHF govore u prilog vecoj potrebi financijskog opismenjava-
nja mladih. Vaznost znanja o rizicima za uspjesno upravljanje osobnim
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financijama istiCu i Ivanov i Barbi¢ (2016). Nadalje, s obzirom na zZivotnu
dob, studente ubrzo oCekuje i donoSenje znacajnih financijskih odluka
poput kupnje doma i time dugoro¢nog zaduzivanja. Obzirom na prekret-
nicu zivota s kojom ¢e se ubrzo susresti, donoSenje financijskih odluka
¢e zasigurno znacajno oblikovati njihov materijalni poloZaj, a indirektno
i Gitavog drustva. Cinjenica je da se danas potro$aci suocavaju s dono-
Senjem kompleksnih financijskih odluka te da pogresSke napravljene u
ranim fazama Zivota mogu imati dalekosezne posljedice. Naime, Lusar-
di, Mitchell i Curto (2010) navode rezultate istrazivanja koja su pokazala
kako je sve vise mladih ljudi optere¢eno rastuéim brojem studentskih
kredita ili kredita po kreditnim karticama te naglasavaju kako takve obve-
ze u ranim fazama zivota otezavaju njihovu potencijalnu sposobnost da
akumuliraju bogatstvo. Istrazivanja Atkinson i Messy (2012) i Vehovec,
Rajh i Skerbin Kirbi§ (2015) su potvrdila da su obrazovaniji ljudi finan-
cijski pismeniji. Stoga je ocekivano da studenti viSih godina budu finan-
cijski pismeniji od studenata nizih godina. Dodatno, financijsko znanje
je jedna od komponenti financijske pismenosti te se moze olekivati da
¢e studenti ekonomskih fakulteta biti pismeniji od ostalih studenata. Na-
vedenim pretpostavkama idu u prilog i rezultati dosadanijih istrazivanja
(Volpe, Chen i Pavlicko, 1996; Rodrigues et al., 2012; Hashim i Kayo-
de, 2013; Shaari et al., 2013; Sarigul, 2014; Loncar i Golemac, 2015).
Kako bi se pronasli odgovori na navedena pitanja te ostvario cilj ovoga
rada, provedeno je primarno anketno istrazivanje medu studentima hr-
vatskih sveucilista. Anketni upitnik je kreiran na temelju upitnika Jum-
p$tart Questionnaire (Mckenzie, 2009) i OECD-ovog upitnika (OECD,
2015) za financijsku pismenost uz prilagodbu ciljanoj skupini ispitanika
— hrvatskim studentima. Anketnim pitanjima bile su obuhvacene tri kom-
ponente financijske pismenosti: financijsko znanje, stavovi i uvjerenja o
financijama i pona$anje prilikom donos$enja financijskih odluka. Anketa je
sadrzavala i specifiCna pitanja povezana za studensku populaciju. Istra-
Zivanje je provedeno online koristeci grupe koje studenti raznih fakulteta
imaju na Facebooku. Rezultati istrazivanja prikazanog u ovome radu se
temelje na uzorku od 703 studenta svih hrvatskih sveucilista i pokazuju
da studenti Republike Hrvatske nisu dovoljno financijski pismeni, a da su
studenti ekonomskih fakulteta pokazali vec¢u razinu pismenosti od stude-
nata ostalih fakulteta. Time smo dodatno pronasli dokaze da financijsko
obrazovanje doprinosi rastu financijske pismenosti. Navedeni rezultati
trebaju posluziti za podizanje svijesti o vaznosti financijske pismenosti,
ali i nuznosti razvijanja i implementacije financijskog obrazovanja medu
studentskom populacijom u Hrvatskoj.

Rad je organiziran na sljede¢i nacin: nakon uvodnog izlaganja iznosi se
pregled teorijskih spoznaja i empirijskih istraZivanja. Potom slijedi poglavlje
u kojemu se iznosi metodologija i uzorak istrazivanja. U konacnici se opi-
suju i analiziraju dobiveni empirijski rezultati. Rad zavr8ava zaklju¢kom.
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2. Financijska pismenost — neophodno znanje za 21. stoljece

Problem financijske pismenosti nakon krize 2008. godine postaje pred-
met istrazivanja Sirom svijeta. U svom radu Hung et al. (2009) nagla-
Savaju kompleksnost i vaznost donoSenja optimalnih financijskih odluka
za svakog pojedinca. Naime, svaki pojedinac je svakodnevno suocen s
donosenjem velikog broja financijskih odluka, bilo onih kratkoro¢nih koje
utjeCu na zadovoljavanje osnovnih zivotnih potreba, ili pak dugoroc¢nih
vezanih uz osiguravanje mjesta stanovanija ili pripreme za mirovinu. Po-
greSne odluke koje su posljedica neupuéenosti u osnovne financijske
termine i nepoznavanja zakonitosti i alata koji se koriste u financijskom
svijetu mogu imati dalekosezZne posljedice na kvalitetu Zivota donositelja
takvih odluka. Stoga financijska pismenost postaje neophodno znanje
za 21. stolje¢e. Europska bankovna federacija (EBF, 2009) definira fi-
nancijsku pismenost kao neophodnu komponentu u danasnjim komplek-
snim financijskim trzistima koja omoguc¢ava potrosa¢ima razumijevanje
donesenih financijskih odluka kako bi izbjegli nepotrebne rizike, preve-
like dugove i potencijalne financijske katastrofe. Stovige, osim samog
izbjegavanja potencijalnih negativnih strana koriStenja financijskih in-
strumenata, financijska pismenost omogucuje i koristenje svih prednosti
koje ti isti financijski instrumenti mogu ponuditi. Vaznost tih znanja medu
prvima je prepoznao OECD koji je osnovao medunarodnu mrezu za fi-
nancijsko obrazovanje te uklju¢io komponentu Financijska pismenost u
globalne testove znanja - PISA za testiranje srednjoSkolaca. Svjetska
banka svojim publikacijama takoder nastoji istrazZiti te promovirati svijest
o vaznosti financijske pismenosti za dobrobit pojedinaca, ali i stabilnosti
financijskog sustava (SB, 2010).

Sto se podrazumijeva pod pojmom financijska pismenost? Huston
(2010) navodi kako 72% studija provedenih na temu financijske pisme-
nosti nisu uklju€ile definiciju tog pojma. Autor navedeno konstatira na
temelju istraZivanja provedenog na uzorku od 71 individualne studije.
Unato€ vaznosti koja se pridaje financijskoj pismenosti, u literaturi se
ne pridaje dovoljno pozornosti definiranju i mjerenju iste, te se pojmovi
financijske pismenosti, financijskog znanja i financijskog obrazovanja Ce-
sto koriste kao sinonimi (Huston, 2010). Brojni istrazivac¢i navode svoja
videnja financijske pismenosti, ali jo$ ne postoji jedinstvena, opéeprihva-
¢ena definicija tog pojma. Tako su primjerice Hung et al. (2009) opisali
financijsku pismenost kao krug financijskog znanja, financijskih vjesti-
na i financijskog ponasanja. Financijsko znanje pojedinca reflektira se
u percipiranom znanju pojedinca i utjeCe na financijske vjestine koje su
opet odredene financijskim znanjem. Financijsko pona$anje ovisi 0 svim
navedenim komponentama (financijskom znanju, percipiranom znanju i
financijskim vjeStinama) dok, naposljetku, iskustvo steceno kroz financij-
sko ponasanje doprinosi stvarnom i percipiranom financijskom znanju.
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Osim stvarnog znanja pojedinca istiCe se i kategorija percipiranog zna-
nja jer ljudi Cesto nisu svjesni stvarnog opsega znanja koje posjeduju.
Ponekad osobe koje posjeduju vecu dozu samouvjerenosti smatraju da
znaju puno vise nego $to zapravo znaju i obratno. Rezultati istrazivanja
OECD-a (2006) o vaznosti financijske pismenosti ukazuju na to da se
kljuéni izazov buducéeg djelovanja sastoji u uvjeravanju stanovnistva da
nisu financijski pismeni onoliko koliko misle da jesu. NaZalost, posljedi-
ce krize 2007./08. dodatno ukazuju na jaz izmedu percipirane i stvarne
financijske pismenosti stanovnistva. S druge strane, dvodimenzionalni
koncept financijske pismenosti Golemac i Lon¢ar (2015) objasnjavaju
postojanjem dvije dimenzije: razumijevanja (financijsko znanje) i upo-
trebe (sposobnost i samouvjerenost da se efektivno primijeni i koristi
ste¢eno znanje). Cjelokupna financijska pismenost kao temelj posjeduje
financijsko znanje koje se stje€e obrazovanjem i/ili iskustvom koristenja
financijskih instrumenata za upravljanje osobnim financijama. Medutim,
posjedovanje samog znanja ne znaci puno ako pojedinac nema sposob-
nost i samouvjerenost kojima moze efektivno primijeniti i koristiti steCena
znanja. Dobro informirani pojedinci, oni koji posjeduju odredeni stupanj
financijskog znanja, trebali bi donositi racionalne, dobre financijske od-
luke koje ¢e utjecati na povecanje sigurnosti i dobrobiti cjelokupnog fi-
nancijskog osobnog stanja, a indirektno i ¢itave nacionalne ekonomije.
Takvi potrosaci su kljuéni ¢imbenik u efektivnom i efikasnom funkcioni-
ranju financijskih trzista i realne ekonomije. Primjerice, potrosacdi koji su
dobro upoznati s uvjetima na trzistu, koji poznaju kamatne stope, koji
razumiju moguce posljedice kreditnog rizika te su svjesni kako se njihova
osobna financijska situacija uklapa u situaciju na trzistu teSko da ¢e se
zaduziti po nepovoljnim uvjetima ili postati zrtvom financijskih prijevara
(Hilgert i Hogarth, 2003). Osim znanja i ponasanja, ustanovljena je jo$
jedna vazna dimenzija financijske pismenosti (Atkinson i Messy, 2012),
a to su stav i preferencije. Primjerice, ako pojedinac ima negativan stav
prema Stednji za svoju buducnost, postoji manja vjerojatnost da ¢e takav
pojedinac Stedjeti. Sli¢no, ako je pojedincu prioritet financijsko blagosta-
nje u kraéem vremenskom periodu manja je vjerojatnost da ¢e osigura-
ti financijske zalihe za hitne, neoCekivane slucajeve ili da ¢e napraviti
dugorocne financijske planove. Ipak, ne smije se zanemariti utjecaj fi-
nancijskog znanja i prijasnjeg financijskog iskustva na osobne stavove
i preferencije potroSaca. Znanje i iskustvo mogu utjecati na promjenu
stavova i preferencija, a u tom kontekstu je klju¢na uloga obrazovnih
programa i afirmacija u drustvu o vaznosti financijske pismenosti za do-
noSenje boljih financijskih odluka, a time i kvalitetnijeg Zivota pojedinaca.
Za provodenje istraZivanja prezentiranoga u ovome radu, a uzimajuci u
obzir rezultate prethodnih istraZivanja, financijsku pismenost definiramo
kao skup financijskih znanja, stavova o financijama te ponaSanja prema
financijskim odlukama.
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Financijska pismenost je vazna na mnogim razinama. Najvaznija je za
pojedinca jer ima direktne implikacije na njegov zivot. Naime, financijski
pismene osobe imaju vecéu svijest o novcu i raspodjeli istog te im je cilj
upravljanja s novcem maksimizacija vlastite financijske pozicije. Spretno
upravljanje novcem doprinosi ve¢im povratima od ulaganja, manjem ri-
ziku te naposljetku veéem financijskom blagostanju. S druge strane, ako
pojedinac, suoten sa sve vecom kompleksnosc¢u financijskih proizvoda i
usluga koje se nude na financijskim trzistima, donese pogresnu financij-
sku odluku, u pitanje dovodi financijsko blagostanje, osobno i obiteljsko.
Promjene u drustvu traze od pojedinca donosenje dalekoseznih financij-
skih odluka, poput onih vezanih za mirovinu. PrijaSnje generacije radnika
ve¢inom nisu bile upucene u aktivnosti koje su poduzimali mirovinski
fondovi dok se danas od radnika o¢ekuje da o tome odlucuju. Takoder,
produzuje se oCekivano trajanje zZivota $to znaci da su potrebni i veci
iznosi 8tednje za buduénost nego prethodnim generacijama. Financijska
pismenost ima i veliku vaznost u podrucju zaposljavanja. Od koncepta
cjeloZivotnog zaposlenja naglasak je stavljen na programe cjeloZivotnog
uCenja i usavrSavanja. Kako bi pratili dinami¢ne promjene u podrucju
karijere, promjene radnih mjesta i poslova, potrebno je ucinkovito uprav-
ljanje programom osobnih financija kako bi premostili razdoblja kratko-
ro¢ne nezaposlenosti (Cvrlje, 2014).

LoSa razina financijskog znanja od strane pojedinaca i rastu¢a komplek-
snost financijskih proizvoda institucija koje nude proizvode i usluge moze
dovesti do znacajnih troSkova za nacionalnu ekonomiju. Ova konstata-
cija se posebno odnosi na situacije u kojima potrosaci postaju zrtvama
predatorskog kreditiranja ili raznim drugim oblicima financijskih prijevara.
Cinjenica je takoder da je uogena meduovisnost izmedu financijske pi-
smenosti i siromastva. Pojedinci koji imaju nizu razinu dohotka uglavnom
imaju nizu razinu obrazovanja te oni ¢esto imaju pristup samo standar-
diziranim proizvodima i uslugama koje ne zadovoljavaju njihove potrebe
u potpunosti. (Habschick et al., 2007). U tom kontekstu na financijsku
pismenost treba gledati kao i na javnu potrebu. Naime, drzava putem
mehanizma javnih financija zadovoljava javne potrebe stanovnistva. Fi-
nanciranjem sudstva, vojske, policije, zdravstva i dr. pruZa svojim gra-
danima zastitu od raznih opasnosti koje ih tijekom Zivota mogu susresti.
Tragi¢ne sudbine ljudi koji su za vrijeme uzleta u cijenama nekretnina
kupili nekretninu, dom za svoju obitelj, te se zaduzili pod nepovoljnim
financijskim uvjetima namece pitanje: Je li za zdravlje tih ljudi bio vazniji
redoviti lije¢nicki pregled i zdrava prehrana ili donoSenje dobre financij-
ske odluke? Je li sustav koji nas uci da zivimo u drzavi koja nas svojim
djelovanjem §titi od opasnosti utjecao na to da podcjenjujemo opasnosti
koje mogu proizaci iz donoSenja pogresnih financijskih odluka? Koliko
smo mi kao gradani naSe domovine uopce svjesni vaznosti financija za
opc¢u kvalitetu naseg zivota? Posjeduje li prosje¢ni gradanin uopcée zna-
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nje pomocu kojega bi mogao odgovoriti na navedeno/a pitanje/a? Koliku
spoznaju o tome imaju hrvatski studenti nastojat ¢emo odgovoriti kroz
rezultate istraZivanja prezentiranoga u ovome radu.

3. Empirijsko istrazivanje

Za ostvarivanje postavljenih ciljeva rada bilo je potrebno prikupiti primar-
ne podatke te provesti primarno istrazivanje. Za prikupljanje podataka
kao istrazivacki instrument koriSten je anketni upitnik, te je istrazivanje
provedeno u razdoblju od 5. 6. 2016. do 21. 7. 2016. godine online ko-
risteéi grupe koje studenti raznih fakulteta imaju na Facebooku na uzor-
ku studenata svih sveucilista u Republici Hrvatskoj (703 studenta). Kao
instrument istrazivanja odabran je anonimni anketni upitnik koji se sa-
stojao od ukupno 21 pitanja koji je kreiran na osnovu OECD-ovog upit-
nika za financijsku pismenost uz prilagodbu ciljanoj skupini ispitanika.
Pitanja su sacinjavala tri osnovne komponente financijske pismenosti:
financijsko znanje, stavovi i uvjerenja te financijsko ponasanje. Upitnik
je dodatno proSiren pitanjima o dobi, spolu, ali i karakteristi€nim obiljez-
jima studentske populacije, poput fakulteta koji studiraju, godini studija,
osamostaljenju od roditelja te eventualnom radnom iskustvu. Prikupljeni
podaci su obradeni statistiCkim programom SPSS uz koriStenje deskrip-
tivne statistike te neparametrijskih testova.

U anketi je sudjelovalo 42,5% muskaraca i 57,6% Zena. Vecina je bila
dobne skupine izmedu 21-23 godine (45,1%) te izmedu 18-20 godina
(35,8%). Izmedu 24-26 godina bilo je 14,8% anketiranih studenata, a
samo 4,3% je bilo starijih od 26. Povezana s dobnom strukturom je i
struktura studenata prema godini studija, $to je prikazano u tablici 1.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative Percent
1 206 29,3 29,3 29,3
2 136 19,3 19,3 48,6
3 109 15,5 15,5 64,2
4 117 16,6 16,6 80,8
5 135 19,2 19,2 100,0
Ukupno 703 100,0 100,0

Tablica 1. Godina studija
Izvor: Rezultati ankete

Iz tablice 1. je vidljivo da su vecina ispitanika studenti prve godine, ali
se moze konstatirati da je distribucija studenata s drugih godina rav-
nomjerna te da moze reprezentirati strukturu hrvatskih studenata. Ovim
istraZivanjem se Zeli utvrditi postoji li razlika u razini financijske pisme-
nosti studenata ekonomskih fakulteta i studenata ostalih fakulteta i time
testirati utjecaj financijskog znanja na financijsku pismenost. Kako bi

345



se moglo doci do Zeljenih rezultata, ispitanici su svrstani u kategorije s
obzirom na to koji fakultet pohadaju. Od ispitanih studenata, najviSe ih
se izjasnilo da studiraju tehnicke fakultete (37,3%), pa slijede studenti
ekonomije (23,6%). Struktura fakulteta ostalih znanosti je kako slijedi:
12,9% studenata bilo je s ostalih drustvenih fakulteta (pravo, sociologi-
ja, psihologija i sl.), 11,0% s biomedicine i zdravstva, prirodnih znanosti
7,7% i humanisti¢kih znanosti 7,5%. U sljedecem koraku se htjelo ispi-
tati radno iskustvo studenata, a time indirektno i financijska neovisnost
od roditelja/staratelja. Naime, postavljeno je pitanje o radnom iskustvu
pri ¢emu je pojam rad obuhvacao poslove s punim radnim vremenom,
povremene poslove, ali i sezonske poslove te razne programe stru¢nih
praksi i sliéno. Prema dobivenim odgovorima najvise je ispitanika izjavilo
da ima radno iskustvo manje od pola godine (31,3%) odnosno, kumu-
lativno gledano, 51,1% ispitanih studenata nema nikakvo, do najviSe 6
mjeseci radnog iskustva. Navedeno ukazuje na to da je vecina hrvatskih
studenata znacajno financijski ovisna o svojim roditeljima, starateljima,
te da svoje financijske odluke prema tome vjerojatno znac¢ajno preslika-
vaju iz vlastitog ku¢anstva. S druge strane, nije zanemarivo da ¢ak 24%
ispitanika ima radno iskustvo duze od dvije godine te da su zasigurno
samostalno donijeli zna&ajan broj financijskih odluka. Stoga se sljedeéim
pitanjem htjelo do¢i do odgovora gdje su najvise naucili o upravljanju
novcem. Prema podacima prikazanima u tablici 2. vidljivo je kako vecina
ispitanika (53,2%) smatra da su o upravljanju novcem najvise naucili iz
vlastitog upravljanja novcem.

Frequency | Percent | Valid Percent | Cumul.
Percent

Iz medija 23 3,3 3,3 3,3
Iz vlastitog iskustva upravljanja novcem | 374 53,2 53,2 56,5
Kod kuce 267 38,0 38,0 94,5
U razgovoru s prijateljima 8 1,1 1,1 95,6
U Skoli / na fakultetu 31 4,4 4,4 100,0
Ukupno 703 100,0 |[100,0

Tablica 2. Gdje ste najviSe naucili o upravljanju novcem?

Osim $to je najveci broj studenata izjavio da su o upravljanju novcem
najviSe naucili iz vlastitog iskustva, iz tablice 2. je vidljivo da 38% ispi-
tanih studenata navodi da su o novcu najvise naucili kod kuce. U prilog
tome govori istrazivanje Sabri (2011) u kojemu navodi rezultate istraziva-
nja Youth and Money Survey koje je otkrilo da se 94% studenata obraca
svojim roditeljima za pitanja vezana uz financije. Najmanje ispitanih stu-
denata (1,1%) je izjavilo da je o upravljanju novcem naucilo iz razgovora
s prijateljima dok ih takoder vrlo malo smatra da su o upravljanju novcem
naucili u koli, odnosno na fakultetu (4,4%) te iz medija (novine, €asopisi,
radio, televizija, internet) — samo 3,3%. Ako uzmemo u obzir i istraZiva-
nje OECD-a (2014) prema kojemu je Hrvatska pri dnu u financijskom
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znanju koje ucenici stjeCu kroz obrazovni sustav, namece se potreba
za preispitivanjem zastupljenosti financijske problematike u nastavnim
sadrzajima. Pitanja iz anketnog upitnika koja su se odnosila na znanje o
financijama koncipirana su na nacin da ispitaju razumijevanje pojmova
kao Sto su likvidnost, kamatne stope, rizi€nost financijskih ulaganja, utje-
caj inflacije na vrijednost novca te osnovni razlog postojanja osiguranja.
Studenti hrvatskih sveuciliSta su u prosjeku, bez obzira na upisani studij,
to€no odgovorili na tri od postavljenih sedam pitanja iz skupine pitanja
o financijskom znanju (preciznije, 3,10 to¢no odgovorenih pitanja). Za
potrebe provedbe ovoga istrazivanja smatra se potrebnim da ispitanik
to€no odgovori na Cetiri od postavljenih sedam pitanja, odnosno na vise
od 50% postavljenih pitanja kako bi se smatrao financijski pismenim.?
Testiranje financijske pismenosti testira se T-testom gdje se kao testna
vrijednost uzima 4 kao prag financijske pismenosti. Na sva pitanja, osim
misljenja o glavhom razlogu kupovine osiguranja (to¢no je odgovorilo
76,24% ispitanih studenata), najveci broj ispitanika nije znao to¢an od-
govor. Znacajan je i podatak da 66,57% ispitanih studenata nije znalo
odgovor na pitanje o kretanju cijena drzavnih obveznica dok su najviSe
dvojbi imali kod pitanja o pojmu inflacije gdje je to€no odgovorilo 49,50%
(ekvivalentno, 50,50% dalo je netoan odgovor). Kako bi se testirala ra-
zlika u financijskoj pismenosti izmedu studenata ekonomskih i studenata
ostalih fakulteta, studenti su podijeljeni u dvije kategorije. Rezultati su
prikazani u nastavku u tablici 3.

Fakultet N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
Broj to¢nih EF 166 4,00 1,595 124
odgovora oS 537 2,82 1,564 ,068

Tablica 3. Broj to¢nih odgovora s obzirom na fakultet
Napomena: EF — studenti ekonomskog fakulteta; OS — studenti ostalih fakulteta

Iz tablice 3. se mozZe uociti da je prosjecan broj to¢nih odgovora stude-
nata ekonomskog fakulteta 4 s prosje¢nim odstupanjem od aritmeticke
sredine 1,595, dok je prosje€an broj to¢nih odgovora studenata ostalih
fakulteta 2,82 s prosje¢nim odstupanjem od aritmetiCke sredine 2,82.
Razlika u financijskoj pismenosti testirana je T-testom te se na temelju
vrijednosti T-testa od 8,459 pri 701 stupnju slobode moZze donijeti zaklju-
Cak da postoji statistiCki zna¢ajna razlika u broju to¢nih odgovora medu
studentima ekonomskog fakulteta i studenata ostalih fakulteta. ANOVA
test broja to€nih odgovora i ispitanika drugih fakultetskih usmjerenja,
osim ekonomskog, pokazao je da je statistiCki znacajan te da razlika po-
stoji. Kako bi se vidjelo koji od ostalih fakulteta ima najvisu razinu finan-
cijske pismenosti, formirana je tablica br. 4 u kojoj je prikazan prosjecan
broj to¢nih odgovora prema prethodno definiranim skupinama fakulteta.

2 Navedeni kriterij je u skladu s Atkinson i Messy (2012), Valope, Chen, Pavlicko (1996) i
Remund, D. L. (2010).
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Fakultet N Prosjecan broj to¢nih odgovora
Total 537 2.81936
ostale drustvene znanosti |91 2.27472
tehni¢ke znanosti 262 3.16030
Fakultet | prirodne znanosti 54 2.03703
humanisti¢ke znanosti 53 2.22641
biomedicina i zdravstvo 77 3.25974

Tablica 4. Struktura to¢nih odgovora pri neekonomskim fakultetima
Izvor: rezultati ankete

Najvise prosjecnih to€nih odgovora, bez studenata ekonomije, ostvarili
su studenti biomedicinskih fakulteta (3,26 to¢nih odgovora) dok su naj-
loSiji rezultat ostvarili studenti koji studiraju u podruéju prirodnih znanosti
(2,04 to€nih odgovora). Prema dobivenim rezultatima vidljivo je da je naj-
viSe ispitanih studenata biomedicinskih fakulteta u kategoriji 4. (41,56%)
i 5. godine studija (22,08%). NajviSe studenata koji studiraju u podruc-
ju prirodnih znanosti, a koji su ostvarili najloSiji rezultat, studira na 1.
(48,15%) i 2. godini studija (20,37%).

Osim pitanja o financijskom znanju hrvatskih studenata, u okviru istrazi-
vanja bilo je postavljeno i pitanje koliko je percipirano znanje pojedinca
razmjerno stvarnom znanju. Kako je navedeno ranije u radu, istraziva-
nja provodena u SAD-u su pokazala (Financial Capability Study, 2009;
Lusardi i Mitchell, 2014) da postoji veliki nerazmjer izmedu percipira-
nog znanja i stvarnog znanja pojedinaca. Medutim, testiranje dostupnih
podataka pokazalo je drugaciju sliku od ocekivane. Prema rezultatima
postoji statisti¢ki znacajna razlika u broju toénih odgovora izmedu onih
studenata koji se smatraju sposobnima, odnosno samouvjerenima u
upravljanju vlastitim financijama i onih koji se ne smatraju sposobnima.
Iz podataka prikazanih u tablici br. 5. evidentno je da su ispitanici koji
se smatraju potpuno sposobnima, odnosno koji su izjavili da razumiju
upravljanje novcem vrlo dobro, u prosjeku imali najvecéi broj tonih odgo-
vora. Slijede ih oni koji su izjavili da se smatraju sposobnima, odnosno
oni koji razumiju veéinu onoga $to im je potrebno za upravljanje novcem
(broj¢ano najvecéa skupina - 314 ispitanika), dok su najmaniji prosjec¢ni
broj bodova imali oni studenti koji sami sebe smatraju nesposobnima te
je njih broj¢ano i najmanje (samo 38 ispitanika).

Stav ispitanika N Broj to¢nih odgovora
Ukupno 703 [3.098151
Koliko se smatrate |ne smatram se sposobnim uop¢e |38 2.315789
sposobnima potpuno sposoban 120 |3.341667
(samouvjerenima)
upravijati viastitim relativno sposoban 231 2.835498
financijama? sposoban 314 |3.292994

Tablica 5. Percipirano i stvarno znanje
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Osim znanja, anketiranjem su obuhvacena i pitanja o stavovima, navi-
kama i ponasanju studenata hrvatskih sveucilita kada je rije€ o novcu
i upravljanju novcem. Najveci broj ispitanika, 80,9%, izjavilo je da prije
kupnje paZzljivo procijene mogu li si to priustiti dok najmaniji broj ispitanika
(25,5%) smatra da novac postoji da bi se potroSio. Prethodna tvrdnja
bila je postavljena i prilikom prvog nacionalnog istrazivanja financijske
pismenosti koje je provela HNB (HNB i HANFA, 2015) te je takoder po-
kazala da je mali broj gradana oznacio da novac postoji da bi se potroSio.
Cak 513 studenata (73%) je izjavilo da uvijek podmiruju svoje radune/
obveze na vrijeme, $to je pozitivan rezultat te govori da hrvatski studenti
planiraju svoje primitke i izdatke te da vode rauna o pravovremenom
podmirenju svojih obveza. Otprilike trecina ispitanika je izjavila da je po-
stavila dugoroc¢ne financijske ciljeve te da ih se trudi ostvariti (31,4%) dok
je 30,4% izjavilo da su spremni riskirati dio svog novca prilikom Stednje
ili investiranja. S obzirom na to da je istrazivanje pokazalo da vise od
polovice ispitanika Stedi na nacin da ostavljaju novac u nov&aniku ili kod
kuce, odnosno da Stede povecavajuci saldo na tekuéem ili Ziro raéunu,
ne Cudi da je samo 30,4% spremno riskirati dio novca prilikom Stednje
ili investiranja.

Frequency | Percent |V a | i d|Cumulative
Percent | Percent

Ne $tedim 121 17,2 17,2 17,2
Kupujem dionice/obveznice / ostale fin.
insfrujmente 4 2.0 2.0 19.2
Ostavljam novac u nov¢aniku ili kod ku¢e | 309 44,0 44,0 63,2
Povec¢avam saldo na teku¢em / ziro racunu | 132 18,8 18,8 81,9
Uplacujem na Stedni racun u banci 127 18,1 18,1 100,0
Ukupno 703 100,0 100,0

Tablica 6. Na koji nacin Stedite novac?

Stav ispitanika prema Stednji prikazan je u tablici br. 6. NajviSe ispitani-
ka (44%) izjavilo je da novac ostavljaju u nov€aniku ili kod kuce, dok je
18,8% izjavilo da Stede povecavajuci saldo na teku¢em ili ziro racunu.
Iz ovakvih rezultata se zaklju€uje kako skupina mladih stanovnika Hrvat-
ske nema naviku koristenja bankarskih usluga i/ili da nema povjerenja
u bankarski sustav. Razlog tome moZe biti €injenica da njihovi roditelji,
ukucani, rodbina i prijatelji imaju negativna iskustva s poslovanjem ba-
naka ili je pak mozda jo$ uvijek u kolektivnoj svijesti da je najsigurnije
novac ¢uvati u nov€aniku ili kod kuée. Ovi rezultati su u skladu s rezulta-
tima Cvrlje (2012) koji ukazuje na nuznost vece financijske ukljuc¢enosti
mladih, osobito studenata u koriStenje financijskih proizvoda i usluga.
Anketom se htjelo provijeriti planiraju li studenti unaprijed, i u kojoj mjeri,
svoj mjesecni budzet i, ako planiraju, drze li se postavljenih planova.
Pitanje je postavljeno s ciliem saznavanja troSe li studenti novac kojim
raspolazu stihijski ili su u stanju razmisljati o buducnosti i donositi raci-
onalne ekonomske odluke. Rezultati su prikazani u tablici br. 7. gdje je
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vidljivo da je viSe od polovice ispitanih studenata (57,2%) odgovorilo da
planira mjesec¢ni budzet. 1z desnog dijela tablice je vidljivo da je vecina
studenata koji planiraju mjesecni budZet dosljedna svojim planovima pa
se tako i pridrzava zacrtanih ciljeva.

Planiranje mjese¢nog budzeta |Uvazavanje planiranog budzeta ako on postoji
Frequency | Percent Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative
Percent
n/a 224 31,9 31,9 31,9
Da 402 57,2 Da 308 43,8 43,8 75,7
Ne 301 42,8 Ne 171 24,3 243 100,0
Ukupno | 703 100,0 Ukupno | 703 100,0 100,0

Tablica 7. Mjesec¢ni budzet i planiranje mjese¢nog budzeta

U sljede¢em se koraku htjelo dodatno ispitati koriste li studenti, i u kojoj
mijeri,kreditne kartice, te ako ih koriste, imaju li viastite ili koriste kreditne
kartice od roditelja. Iz tablice br. 8. je vidljivo da gotovo polovica ispi-
tanika posjeduje vlastitu kreditnu karticu (49,8%) dok 31,6% ne koristi
kreditne kartice.

Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative Percent
Ne koristim kreditne kartice 222 31,6 31,6 31,6
Od roditelja 43 6,1 6,1 36,7
Vlastite 350 49,8 49,8 87,5
| svoju i od roditelja 88 12,5 12,5 100,0
Ukupno 703 100,0 100,0
Tablica 8. Kreditne kartice
Pearson Chi-square FAKULTET x (tvrdnja) Chi-square | df p
Planiranje mjese¢nog budzeta 7,320289 df=1 p=,00682
Gdje ste najvise naucili o upravljanju novcem? 25,30037 df=4 p=,00004
Na koji nacin Stedite novac? 13,30129 df=4 p=,00989

Tablica 9. Samouvjerenost u upravljanju financijama

IstraZivanjem se htjelo utvrditi postoji li i razlika medu studentima eko-
nomskih fakulteta i drugih s obzirom na ispitivane tvrdnje. Prema rezul-
tatima Pearson Chi-square testa, studenti ekonomskih fakulteta ¢esce
planiraju mjese¢ne budzete (p<0,05) te viSak gotovine polaZzu na raéune
banaka (p<0,05). OCekivano, vise znanja o financijama su stekli obra-
zovanjem, a manje od obitelji. Testirana je razlika u stavu studenata o
njihovoj percepciji sposobnosti upravljanja osobnim financijama te su re-
zultati prikazani u tablici br. 9 pokazali da su studenti ekonomskih fakul-
teta samouvijereniji u tom pogledu. Ako se uzmu u obzir njihovi rezultati u
pogledu financijskih znanja, navedena razlika je bila ocekivana. Jednake
rezultate za SAD je dobio Mckenzie (2009). Tablica 10. prikazuje rezul-
tate Mann-Whitney U Testa.
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Mann-Whitney U Test by variable FAKULTET marked tests are significant at p <,05000

p-value

Koliko se smatrate sposobnima (samouvjerenima) upravljati vlastitim financijama? | 0,000022

Tablica 10. Razlike medu studentima s obzirom na ekonomsko obrazovanje

Da bi se smatrali financijski pismenima, pojedinci trebaju pokazati da
imaju potrebno znanje, vjestine i sposobnosti. U stvarnim uvjetima na
trziStu svi pojedinci su suoCeni s izborom izmedu standardnih financijskih
proizvoda i usluga unato¢ tome $to pripadaju razli€itim sociodemograf-
skim grupama (Huston, 2010). Obzirom na to da ne postoji op¢eprihva-
¢ena mjera financijske pismenosti, a poznato je da je cilj financijskog
obrazovanja povecati svijest i razinu financijske pismenosti stanovnis-
tva, postavlja se pitanje kako ¢e se mijeriti oCekivani napredak na tom
polju. Znanstvenici, profesori, istrazivaci, regulatori i drugi koji rade na
povecanju razine financijske pismenosti pomocu provedenih istrazivanja
dolaze do zaklju¢aka o mjerama i poZeljnim ishodima koje smatraju opti-
malnima. Medutim, ostale karakteristike, poput odstupanja u pona$aniju,
impulzivnosti, nepredvidenih okolnosti ili razli€itih preferencija dovode
do toga da se pojedinci ne pona$aju sukladno oc¢ekivanjima, odnosno
prema ekonomskoj teoriji donose loSe financijske odluke. Mjera financij-
ske pismenosti samo pokazuje koli¢inu ljudskog kapitala koju posjeduju
pojedinci, ali ne osigurava da ¢e se pojedinci ponasati optimalno. Brojna
istrazivanja na polju financijske pismenosti su potrebna kako bi se osi-
gurala potrebna mjera koja ¢e omoguciti komparaciju razine financijske
pismenosti, ukazati na podrucja potencijalnih poboljSanja te osigurati da
svi stanovnici imaju jednak pristup informacijama u svrhu osiguravanja
vlastitog financijskog blagostanja, a na taj nacin i stabilnosti cjelokupnog
financijskog sustava. Cinjenica je da pitanje financijske pismenosti jo$
uvijek nije promatrano kao vrlo vazno pitanje ve¢ se Cesto spominje
marginalno u Republici Hrvatskoj te ve¢inom samo u slu€ajevima kada
regulatorna tijela zaduzena za pitanje financijske pismenosti ili druge
nevladine udruge uloZe napor da istaknu vaznost i potrebu za financij-
skom pismeno$¢u. Stoga se istrazivanjem htjelo saznati koliko su hrvat-
ski studenti zainteresirani poboljSati svoje znanje o financijama te je na
taj nacin moguce saznati koliko oni smatraju financijsko znanje vaznim
faktorom za donos$enje dobrih financijskih odluka. Kako bi dobili odgovor,
u anketnom upitniku postavljeno je pitanje u obliku Likertove ljestvice
gdje broj 1 oznaCava potpunu zainteresiranost za poboljSanje znanja o
financijama, a broj 5 ozna¢ava potpunu nezainteresiranost. Rezultati su
pokazali da je najveci broj studenata (25,2%) oznadilo broj 3 na ljestvici
Sto pokazuje njihovu indiferentnost prema pitanju vaznosti financijskog
znanja dok je najmanje studenata odgovorilo da su potpuno nezainte-
resirani. S druge strane, gledajuéi kumulativho zbrajane postotke, 67%
studenata je oznacilo brojeve od 1 do 3 8to pokazuje da je vecina stu-
denata ipak zainteresirana poboljSati svoje znanje o financijama. Dakle,
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iako nisu pokazali zavidno znanje o financijama odgovarajuéi na pitanja
o financijskim pojmovima poput inflacije, kamatnog rauna, osiguranja,
ulaganja i rizika, ipak su zainteresirani napredovati i poboljSati svoje zna-
nje o upravljanju novcem.

4. Zakljuéak

Tema financijske pismenosti kao relativno novi pojam paznju znanstveni-
ka i istrazivaca zaokupila je u posljednja dva desetlje¢a kada je i zanima-
nje javnosti za teme osobnih financija pocelo rasti. Globalna financijska
kriza istaknula je potrebu i vaznost financijske pismenosti za osobno fi-
nancijsko blagostanje svakog pojedinca dok je nedavni slucaj s krediti-
ma u Svicarskim francima na nacionalnoj razini u fokus stavio problem
financijske neobrazovanosti i neznanja. Vazna karakteristika danasnjih
financijskih trziSta je da ona postaju izrazito kompleksna i dinami¢na s
povec¢anom ponudom financijskih proizvoda dok se, promatrano s druge
strane, sve viSe povecava kompleksnost potreba pojedinaca. U takvom
slu¢aju most izmedu povecanih potreba pojedinaca i pove¢ane komplek-
snosti financijskih trzita predstavlja financijska pismenost. Buducéi da ne
postoji opceprihvacena mjera financijske pismenosti, a poznato je da je
cilj financijskog obrazovanja povecati svijest i razinu financijske pisme-
nosti stanovnistva, postavlja se pitanje kako ¢e se mijeriti o¢ekivani na-
predak na tom polju. Znanstvenici, profesori, istrazivadi, regulatori i drugi
koji rade na povecanju razine financijske pismenosti pomoc¢u provedenih
istrazivanja dolaze do zaklju¢aka o mjerama i pozeljnim ishodima koje
smatraju optimalnima. Medutim, ostale karakteristike osim znanja i vje-
Stina pojedinaca, poput odstupanja u ponasanju, impulzivnosti, nepred-
videnih okolnosti ili razlicitih preferencija dovode do toga da se pojedinci
ne ponasaju sukladno o€ekivanjima, odnosno prema ekonomskoj teoriji
donose loSe financijske odluke. Mjera financijske pismenosti samo po-
kazuje koli€inu ljudskog kapitala koju posjeduju pojedinci, ali ne osigura-
va da ée se pojedinci ponasati optimalno. Cinjenica je da je financijska
pismenost vazna za pojedince svih sociodemografskih karakteristika, ali
vazno je istaknuti da je skupina mladih najranjivija skupina stanovnika.
Naime, mladi, odnosno studenti, zavrSetkom svojih obrazovanja nalaze
se na prekretnici zivota, gdje vecina tada iz situacije financijske ovisnosti
prelazi u situaciju financijske neovisnosti. Odluke koje tada donesu mogu
imati dalekosezne posljedice na njihov, ali u nekim slu¢ajevima i na zivot
njihovih bliznjih, te je upravo zbog toga vazno da budu svjesni prednosti
i rizika svih financijskih proizvoda s kojima su suoceni, da prepoznaju
posljedice donoSenja financijskih odluka te da usvojena znanja i vjestine
mogu primjenjivati. Brojna istrazivanja na polju financijske pismenosti su
potrebna kako bi se osigurala potrebna mjera koja ¢e omoguciti kompa-
raciju razine financijske pismenosti, ukazati na podrucja potencijalnih po-
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boljSanja te osigurati da svi stanovnici imaju jednak pristup informacija-
ma u svrhu osiguravanja vlastitog financijskog blagostanja, a na taj nacin
i stabilnost cjelokupnog financijskog sustava. Istrazivanje je provedeno u
nadi da rezultati mogu ukazati na potrebni daljnji smjer ulaganja u edu-
kativne i razne druge struéne programe promicanja financijske pismeno-
sti u Republici Hrvatskoj. LoS&i rezultati financijske pismenosti hrvatskih
studenata ne odstupaju znacajno o drugih dosadas$njih istrazivanja o fi-
nancijskoj pismenosti Hrvata, ali tjeraju na razmi$ljanje. Svjedoci smo
Zustre javne rasprave o kurikularnoj reformi u Hrvatskoj. Razni ideoloski
i politiCki pravci se javno sukobljavaju o smjeru kojim treba unaprijediti
obrazovanje u Hrvatskoj. Medutim, o financijskoj pismenosti — jednoj od
neophodnih vjestina za 21. stoljece — nema mnogo rijeci. Rezultati ovoga
rada ukazuju na to da trenutaCnim stanjem ne mozemo biti zadovoljni.
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