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SAZETAK

Cilj rada je utvrditi visinu i strukturu financijske imovine i obveza zemalja EU i Hrvatske na
razini op¢e drzave te njihov neto financijski polozaj. U svrhu ostvarivanja ciljeva rada koristena
je metoda deskripcije i deskriptivne statistike te metoda usporedne analiza. Struktura i znacaj
pojedinih financijskih instrumenata i institucionalnih sektora razlikuju se medu promatranim
zemljama EU. Neto financijska pozicija op¢e drzave za zemlje EU vecinom je negativna kroz
promatrano razdoblje ukljucujuéi Hrvatsku. Takoder je cilj donijeti usporedbu Hrvatske sa
ostalim europskim zemljama te ukazati na probleme s kojima se Hrvatska susreée glede

financijskih racuna.

Kljucéne rije€i: financijski racuni, op¢a drzava, zemlje ¢lanice EU, neto financijska pozicija

SUMMARY

The aim of this thesis was to determine the amount and structure of financial assets and
liabilities of the EU countries and Croatia at the general government sector and to determine its
net financial position. Methods used in this thesis are methods of description and of descriptive
statistics and comparative analysis. Structure and significance of financial instruments and
institutional sectors differ greatly among countries of the EU. Net financial position of the
general government for the EU countries is mostly negative during the observed period
including Croatia. The aim is also to compare Croatia with the other European countries and to

point out the problems that Croatia is facing regarding financial accounts .

Keywords: financial accounts, general government, EU member states, net financial position
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1.Uvod

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog rada je analiza financijskih racuna opce drzave u razdoblju od 2013. do
2018.godine te njihova kretanja u Republici Hrvatskoj i zemljama Europske Unije. Cilj rada je
provesti analizu vrijednosti stanja i usporedbe financijske imovine i obveza po pojedinim
institucionalnim sektorima na razini opée drzave Republike Hrvatske a potom i zemalja ¢lanica
Europske Unije. Takoder je cilj utvrditi prelijevanja imovine i obveza kroz sektore, neto
financijsku poziciju, donijeti usporedbu Hrvatske sa ostalim europskim zemljama te razluciti
utjecaj opce drzave. Takoder je cilj ukazati na probleme s kojima se Hrvatska susrec¢e glede

financijskih racuna.

1.2.1zvori podataka i metode prikupljanja

Potrebni podaci za istrazivanje teme analize financijskih racuna prikupljeni su iz znanstvenih i
struénih knjiga, Clanaka, publikacija te statistickih izvjeS¢a sa sluZzbene strane Eurostata,
Hrvatske narodne banke, Ministarstva financija te Drzavnog zavoda za statistiku. Analizirana
je sva raspoloZiva stru¢na i znanstvena literatura domacih i stranih autora o temi istrazivanja

kao i internetski izvori.

1.3.Sadrzaj i struktura rada

Rad je strukturiran u pet poglavlja. Nakon kratkog uvoda u kojem je obrazlozen predmet i cilj
rada slijedi opis karakteristika 1 obiljezja financijskih racuna op¢e drzave. U okviru ove cjeline
poblize ¢e se analizirati podjela po institucionalnim sektorima te klasifikacija financijskih
instrumenata. U tre¢em dijelu ¢e se prikazati struktura financijske imovine i financijskih obveza
opce drzave zemalja Clanica EU te njihova neto financijska vrijednost. U cetvrtom dijelu rada
prikazati ¢e se struktura financijske imovine i obveza te neto financijska vrijednost opce drzave
RH kroz razdoblje od 2013.-2018.te njihova usporedba s europskim zemljama. U posljednjem
poglavlju izneseni su glavni zakljucci 0 neto financijskoj poziciji RH i zemalja ¢lanica EU na
temelju provedene analize. Takoder ¢e se nastojati analizirati utjecaj deficita i javnog duga te

¢e se nastojati predvidjeti buduca kretanja.



2. Financijski racuni op¢e drzave

2.1. Pojmovno odredenje te namjena financijskih racuna

Financijski racuni prikazuju vrijednosti stanja te transakcija, vrijednosnih i tecajnih
uskladivanja 1 ostalih promjena financijske imovine i1 obveza institucionalnih sektora,
rasporedeno po sektorima i financijskim instrumentima. To su podaci financijske statistike,
usko povezani s podacima statistike nacionalnih racuna, a mjere financijsku vrijednost cijeloga
gospodarstva i pojedinih njegovih dijelova te kvantificiraju promjene tih vrijednosti i odnose

medu sektorima zbog medusobnog neto kreditiranja/zaduzivanja.t

Sastavljanje godisnjih financijskih ra¢una definirano je Europskim sustavom nacionalnih i
regionalnih racuna iz 1995. (European System of Accounts — ESA 95), koji definira osnovne
odredbe vezane za sektorizaciju, klasifikaciju financijskih instrumenata, biljeZzenje podataka o
stanju i transakcijama te pravila vrednovanja i uskladivanja. Financijski racuni obuhvacaju
financijsku imovinu i obveze nefinancijskih poduzeca, financijskih poduzeéa (i srediSnje
banke), opée drzave (srediSnja drZava, lokalne jedinice i1 fondovi socijalne sigurnosti),

stanovnistva i neprofitnih institucija koje sluze stanovnistvu.?

Financijski racun obuhvaca sve transakcije povezane s promjenom vlasni§tva u inozemnoj
financijskoj imovini 1 obvezama gospodarstva. Financijski racun podijeljen je u pet osnovnih
funkcionalnih kategorija: Direktno ulaganje (podijeljeno u instrumentu u kapitalu i udjelima
investicijskog fonda, reinvestiranje zaradnih 1 duznickih instrumenata), portfeljno ulaganje
(podijeljeno instrumentom na kapital i udjele investicijskog fonda, reinvestiranje zarade od
ulaganja dionice i duzni¢ke vrijednosne papire), derivati financijskog kapitala i dionice
zaposlenika, ostala ulaganja (podijeljena u instrument na ostale dionice, valutu i depozite,
zajmove, osiguranje, mirovinske sheme i ostale standardizirane sheme garancija, trgovinske
kredite 1 predujmove, ostala potrazivanja / dugovanja i posebna prava vucenja) i SluZbena
pricuvna imovina (podijeljena s instrumentima u monetarno zlato, posebna prava vucenja,

rezervna pozicija u Medunarodnom monetarnom fondu i ostala rezervna imovina).- 3

L HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni

2 Bajo, A., (2011) Razborito upravljanje drzavnom financijskom imovinom i stabilnost drzavnih financija, str.2
3 Eurostat,General Government sector, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:General_government_sector
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Opca drzava obuhvaca sve jedinice Cija je glavna aktivnost proizvodnja netrziSne robe 1 usluga
namijenjenih pojedinacnoj i zajednickoj potrosnji i/ili preraspodjela nacionalnog dohotka i

bogatstva. Opéu drzavu &ine sredisnja drzava, lokalne jedinice i fondovi socijalne sigurnosti*

U europskom rac¢unu sustava (ESA2010), stavku 2.111. Sektor opée drzave je definiran kao
skup institucionalnih jedinica koji su netrziSni proizvodaci ¢ija je proizvodnja namijenjena
pojedinacnoj 1 kolektivnoj potrosnji, a financiraju se obveznim pla¢anjima jedinica koje
pripadaju drugim sektorima i institucionalnim jedinicama koje su uglavnom ukljuc¢ene u

preraspodjelu nacionalnog dohotka i bogatstva.®

Glavne funkcije jedinica opCe drzave su: organizirati ili preusmjeriti tokove novca, robe i usluga
ili druge imovine izmedu korporacija, medu kucanstvima te izmedu korporacija i kuéanstava;
u svrhu socijalne pravde, povecane ucinkovitosti ili drugih ciljeva koje su gradani legitimirali;
primjeri su preraspodjela nacionalnog dohotka i bogatstva, porez na dobit koji tvrtke placaju za
financiranje naknada za nezaposlene, socijalni doprinosi koje placaju zaposlenici za
financiranje mirovinskih sustava; proizvoditi robu i usluge radi zadovoljavanja potreba
kucéanstava (npr. drzavna zdravstvena zastita) ili zajednicki ispuniti potrebe cijele zajednice

(npr. obrana, javni red i sigurnost).®

SrediSnja drzava obuhvaca tijela drzavne uprave i ostala tijela sredi$nje vlasti nadleZna za cijelo
gospodarsko podrucje zemlje, osim fondova socijalne sigurnosti. Lokalna drzava obuhvaca dio
javne uprave ¢ija se nadleznost odnosi samo na lokalni dio gospodarskog podrucja, iskljucivsi
lokalna tijela fondova socijalne sigurnosti. Fondovi socijalne sigurnosti jesu institucionalne
jedinice sredi$nje i lokalne razine ¢ija je osnovna aktivnost pruzanje socijalnog osiguranja
(obveznici uplacuju premiju neproporcionalnu riziku osiguranja). Primjer su Hrvatski zavod za
zdravstveno osiguranje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Hrvatski zavod za

zaposljavanje, Hrvatski zavod za zdravstveno osi guranje zastite zdravlja na radu.’

4 Bajo, A., (2011) Razborito upravljanje drzavnom financijskom imovinom i stabilnost drzavnih financija, str.2
5 Eurostat,General Government sector , dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:General_government_sector

8 Eurostat,General Government sector, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:General_government_sector

7 Sluzbeni list EU str.40
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Sektorski racuni se stvaraju dodjelom jedinica sektorima i to omogucava prikazivanje
transakcija i izravnavajucih stavki racuna po sektorima. Prikaz po sektorima otkriva mnoge

kljuéne veli¢ine za potrebe ekonomske i porezne politike.®

2.2.Podjela po institucionalnim sektorima opée drzave

Institucionalne jedinice su gospodarski subjekti koji mogu imati vlasnistvo nad robom i
aktivom, preuzimati obveze i sudjelovati u ekonomskoj aktivnosti i transakcijama s ostalim
jedinicama. Za potrebe ESA 2010. sustava, institucionalne jedinice se grupiraju u pet

medusobno isklju¢ivih domaéih institucionalnih sektora:®
Glavni institucionalni sektori u okviru SNA su:

Nefinancijska drustva
Financijska drustva
Opca drzava
Kucanstva
Neprofitne institucije

Inozemstvo

Svaki institucionalni sektor moZemo podijeliti na pod sektore dok zbroj sektora ¢ini ukupno
gospodarstvo. Poduzeéa i kvazipoduzeca koja proizvode robe i usluge osim financijskih ¢ine
sektor nefinancijskih korporacija. Poduzeéa predstavljaju temeljni oblik ekonomske

organizacije, oni su nositelji proizvodnje 1 najzna€ajniji su u generiranju nove dodane

8 Sluzbeni list Europske unije (2013) Uredba br.549/2013 Europskog parlamenta i vije¢a o Europskom sustavu
nacionalnih i regionalnih rac¢una u Europskoj uniji str.40 , dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0549&from=EN

9 Sluzbeni list Europske unije (2013) Uredba br.549/2013 Europskog parlamenta i vijeéa o Europskom sustavu
nacionalnih i regionalnih ra¢una u Europskoj uniji str.45 , dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0549&from=EN



vrijednosti. Kvazipoduzeca su poduzecu sli¢ne osobe koje nemaju vlastitu pravnu osobnost,

&esto u vlasnistvu lokalnih jedinica ili privatnih kuéanstava.®

Sektor Nefinancijska drustva obuhvaca javna nefinancijska druStva, domacéa privatna
nefinancijska drustva i nefinancijska drustva pod inozemnom kontrolom. On ukljucuje sve
institucionalne jedinice koje zadovoljavaju kriterije propisane sektorskom Kklasifikacijom

institucionalnih jedinica za pripadajuéi podsektor. **

Nefinancijska drustva sastoje se od institucionalnih jedinica koje su neovisni pravni subjekti i

trzisni proizvodaci te Cija je glavna aktivnost proizvodnja dobara ili/i nefinancijskih usluga.

Sektor Financijske institucije obuhvaca sljedece podsektore: monetarne financijske institucije,

druge financijske institucije, osiguravajuca drustva i mirovinske fondove.

Sektor Opcéa drzava sastoji se od institucionalnih jedinica koje su netrzi$ni proizvodaci ¢ija je
proizvodnja namijenjena individualnoj i zajednickoj potrosnji, koji se financiraju obveznim
placanjima jedinica koje pripadaju drugim sektorima te od institucionalnih jedinica koje
ponajprije provode preraspodjelu nacionalnog dohotka i bogatstva. Sastoji se od podsektora
srediSnja drzava,lokalna drzava i fondovi socijalne sigurnosti. U podsektor sredi$nja drzava
ukljucene su neprofitne ustanove koje nadzire srediSnja drzava i €ija se nadleznost prostire na
cijelo ekonomsko podruc¢je. Ovaj podsektor ukljucuje sve drzavne upravne odjele i ostale
srediSnje agencije Cija se nadleZnost obi¢no prostire na cijelo ekonomsko podrucje, osim

upravljanja fondovima socijalne sigurnosti. 12

SrediSnja drzava obuhvaca tijela drZzavne uprave (ministarstva, drzavni uredi Vlade Republike
Hrvatske, drzavne upravne organizacije i uredi drzavne uprave u zupanijama), ali i Hrvatske
autoceste, Autocestu Rijeka Zagreb, Hrvatske ceste, Hrvatske vode, HRT 1 HZ infrastrukturu.
Lokalna drzava obuhvaca jedinice lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave te
institucionalne jedinice koje je osnovala i koje kontrolira lokalna drzava. Ovaj podsektor
ukljucuje one vrste javne uprave ¢ija se nadleznost ogranicava samo na lokalni dio ekonomskog

podrucja, osim lokalnih agencija fondova socijalne sigurnosti. U podsektor lokalna drzava su

10 SNA (2008), Europska komisija, IMF, OECD, UN, WB. Str. 61

1 Sluzbeni list Europske unije (2013) Uredba br.549/2013 Europskog parlamenta i vijeéa o Europskom sustavu
nacionalnih i regionalnih ra¢una u Europskoj uniji str.76 , dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0549&from=EN

12 HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
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ukljucene neprofitne ustanove koje nadziru lokalne uprave i ¢ija je nadleZznost ograni¢ena na

ekonomsko podruéje lokalnih uprava.t®

Fondovi socijalne siguranosti obuhvaéaju Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Hrvatski
zavod za zdravstveno osiguranje i Hrvatski zavod za zaposljavanje. Podsektor fondova
socijalne sigurnosti ukljucuje sredisnje, savezne i lokalne institucionalne jedinice ¢ija se glavna

aktivnost sastoji od pruzanja socijalnih naknada i koje zadovoljavaju sljede¢a dva kriterija: 4

(@) po zakonu ili po propisima su odredene skupine stanovni$tva obvezne sudjelovati u sustavu

ili placati doprinose; i

(b) op¢a drzava je odgovorna za upravljanje institucijama u pogledu odredivanja ili odobravanja

doprinosa i naknada, neovisno o svojoj ulozi nadzornog tijela ili poslodavca.

Iznos doprinosa koji pla¢a odredena osoba obi¢no nije izravno povezan s rizikom kojem je ta

osoba izloZzena.!®

U sektoru opce drzave ukljucene su primjerice sljedece institucionalne jedinice:

(a) jedinice opce drzave osnovane u pravnom postupku radi sudske nadleZnosti nad ostalim
jedinicama na ekonomskom podru¢ju i1 radi upravljanja i financiranja grupe aktivnosti,

prvenstveno osiguravajuci netrziSna roba 1 usluge namijenjene za korist zajednice;

(b) drustvo ili kvazi-druStvo koje je drzavna jedinica, ako je njegova proizvodnja uglavnom

netrzi$na, a nadzire ga drZavna jedinica;

(c) neprofitne ustanove priznate kao neovisni pravni subjekti, a netrzi$ni su proizvodaci i

nadzire ih op¢a drzava;

(d) samostalni mirovinski fondovi, ako postoji pravna obveza placanja doprinosa i ako opca

drzava upravlja fondovima u pogledu odredivanja i odobravanja doprinosa i primitaka.®

13 HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
4 1bid
15 1bid
18 1bid
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Sektor kucanstva (sastoji se uglavnom od pojedinaca potrosaca, ali i od pojedinaca potrosaca i
poduzetnika (trziSnih proizvodaca). Ovaj sektor ukljucuje i pojedince ili grupe pojedinaca u
ulozi proizvodaca dobara i nefinancijskih usluga za isklju¢ivo vlastitu finalnu uporabu. Sektor
Inozemstvo je grupa jedinica bez karakteristicnih funkcija 1 izvora; sastoji se od nerezidentnih
jedinica koje obavljaju transakcije s rezidentnim institucionalnim jedinicama ili imaju druge
ekonomske veze s rezidentnim jedinicama. Njihovi rauni omogucuju opéi pregled ekonomskih
veza izmedu nacionalnoga gospodarstva i inozemstva. Ovdje su ukljucene i institucije Europske
unije 1 medunarodne institucije. Sektor inozemstvo obuhvacéa sve strane fizicke 1 pravne

osobe.t’

Sektor Neprofitne institucije koje sluze ku¢anstvima sastoji se od neprofitnih institucija koje su
zasebni pravni subjekti, koje sluze sektoru kucanstva i koje su privatni netrzisni proizvodaci.
Njihovi su glavni izvori dobrovoljni prilozi ku¢anstava u gotovini ili u naravi te uplate sredstava

drzave i vlasni¢ki dohodci.®

Sektor ukljucuje dobrotvorna drustva, organizacije za pruzanje potpore ili pomo¢i koje sluze
nerezidentnim jedinicama, a iskljucuje organizacije ¢ije ¢lanstvo osigurava pravo na unaprijed

odredeni skup roba i usluga.®

Sektor Inozemstvo je grupa jedinica bez karakteristi¢nih funkcija i1 izvora; sastoji se od
nerezidentnih jedinica koje obavljaju transakcije s rezidentnim institucionalnim jedinicama ili
imaju druge ekonomske veze s rezidentnim jedinicama. Njihovi ra¢uni omogucuju op¢i pregled
ekonomskih veza izmedu nacionalnoga gospodarstva i inozemstva. Ovdje su ukljucene i
institucije Europske unije i medunarodne institucije. Sektor inozemstvo obuhvaca sve strane

fizicke i pravne osobe.?
Sektor inozemstva se dijeli na: 2*
(a) drzave Clanice i institucije i tijela Europske unije

- drzave C¢lanice Europske unije

1 HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
18 1hid
19 1bid
2 1bid
2 |bid
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- institucije i tijela Europske unije
(b) drzave neclanice i medunarodne organizacije nerezidentne

Financijski instrument je svaki ugovor uslijed kojeg nastaje financijska imovina jednog

subjekta i financijska obveza ili vlasni¢ki instrument drugog subjekta. 2?

Struktura imovine 1 obveza drzave ili nacionalnog gospodarstva prikazana kroz financijske
racune moze ukazati na financijsku snagu drzave u vidu prikupljanja eventualno potrebnih
financijskih sredstava. Imovina drzave kategorizirana je SNA i ESA-om kao monetarno zlato
i posebna prava vuéenja , gotovina i depoziti, duznicki vrijednosni papiri, krediti, vlasnicki
kapital i dionice investicijskih fondova te osiguranje, mirovinsko osiguranje i standardne

garancije, financijske izvedenice te ostala potraZivanja. 3

Vrednovanje imovine i obveza u okviru financijskih rac¢una prema preporukama IMF-a treba
biti:

,,Monetarno zlato i SDR

Gotovina i depoziti

DuzZnicki vrijednosni papiri

Krediti

Vlasnicki kapital 1 dionice investicijskih fondova

Osiguranje, mirovinsko osiguranje i standardne garancije

Financijske izvedenice — trzi$na ili fer vrijednost

Racuni ostalih potraZivanja — knjigovodstvena vrijednost*?*

22 Ani¢-Antié, P.; Idzojti¢, 1. (2010) Clanak Specifi¢nosti ra¢unovodstva financijskih instrumenata u cilju
objektivnosti financijskog izvjestavanja u Federaciji BiH i RH dostupno na https://www.bib.irb.hr/492524

2 Anié-Anti¢, P.; Idzojti¢, 1. (2010) Clanak Specifi¢nosti ratunovodstva financijskih instrumenata u cilju
objektivnosti financijskog izvjeStavanja u Federaciji BiH i RH dostupno na https://www.bib.irb.hr/492524

24 Monetary and financial statistics compilation guide (2008), Washington D. C. IMF. , dostupno na: www.imf.org
str. 19
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Monetarno zlato 1 posebna prava vucenja (SDR) sastoji se od dvije potkategorije financijskih
instrumenata: monetarnog zlata koje drze monetarne vlasti i posebnih prava vucenja (SDR).
Monetarno zlato je zlato na koje monetarne vlasti imaju pravo i koje se drzi u sredstvima
rezerve.Ukljucuje zlatne poluge i nerasporedene racune za zlato kod nerezidenata koji daju
pravo na potrazivanje dostave zlata. Transakcije monetarnim zlatom sastoje se uglavnom od
prodaja i kupnji monetarnog zlata medu monetarnim vlastima ili odredenim Kupnje
monetarnog zlata biljeZze se u financijskim raCunima monetarnih vlasti kao povecanja
financijske aktive, dok se prodaje biljeze kao smanjenje financijske aktive. Posebna prava
vucenja su medunarodna rezervna imovina koju je kreirao Medunarodni monetarni fond i koja
je alocirana zemljama ¢lanicama radi nadopune postoje¢ih medunarodnih rezervi. Alociranja
posebnih prava vucenja biljeze se bruto kao stjecanje aktive u financijskim ra¢unima monetarne
vlasti pojedina¢nog sudionika te kao povecanje pasive inozemstva.?

U okviru financijskog racuna vode se gotovina i depoziti. Depozitno poslovanje obiljezava
bankovne institucije stoga je ova kategorija u okviru financijskog ra¢una najvaznija za
poslovanje financijskih korporacija i kucanstva. U financijskom sustavu dogada se prijenos

sredstava od novéano suficitarnih jedinica ka novéano deficitarnim jedinicama.?®

Kategorija instrumenta Gotovina i depoziti obuhvaca gotovinu u optjecaju koja sluzi kao
zakonito sredstvo placanja te sve vrste depozita (npr. prenosivih, Stednih po videnju i oro€enih)

u nacionalnoj i inozemnoj valuti. Gotovina uklju¢uje: %’

(a) novcanice i kovanice koje su rezidentne monetarne vlasti izdale kao nacionalnu valutu u

optjecaju i koje posjeduju rezidenti i nerezidenti; i

(b) novcanice 1 kovanice koje su nerezidentne monetarne vlasti izdale kao stranu valutu u

optjecaju i koje posjeduju rezidenti.

Prenosivi depoziti su depoziti koji se mogu mijenjati za gotovinu na zahtjev, po nominalnoj
vrijednosti, 1 koji se mogu izravno Koristiti za pla¢anja ¢ekom, mjenicama, Ziro racunom,
izravno debitnom/kreditnom karticom ili ostalim instrumentima izravna placanja, bez dodatnih
troskova ili ogranic¢enja. Ostali depoziti su svi depoziti osim prenosivih. Ostali depoziti ne mogu
se koristiti za plac¢anja, osim po dospijecu ili nakon dogovorenog otkaznog roka, te se ne mogu

mijenjati za valutu ili prenosive depozite bez znagajnih ograniéenja ili kazne.?

25> HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
26 Leko V., Financijske institucije i trZista, Mikrorad 2008, Zagreb.

27 HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
28 HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
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Zakonom odnosno odlukom o izvrSavanju propisuje se i upravljanje deviznim sredstvima. Tako
je za drzavni prora¢un propisano da proracunski korisnici drzavnog proracuna koji ostvaruju
devizna sredstva za posebne namjene mogu, iskljuc¢ivo uz prethodnu suglasnost Ministarstva
financija, otvoriti racun. Devizno izvrSavanje proracuna u postoje¢em sustavu medunarodni je
devizni platni promet za drzavu i1 korisnike proracuna. Poslovi za korisnike obuhvacaju
ispostavljanje naloga za placanje deviznih obveza korisnika proracuna prema njihovim

dobavlja¢ima, na temelju dostavljenih faktura i zahtjeva za plaéanje.?

Upravljanje gotovinom i likvidno$¢u ministarstva financija trebaju dnevno, tjedno i mjesecno
osiguravati financiranje i izvrSavanje proracuna te plasiranje viskova proracunskih sredstava za
novcano trziste. Razvijena funkcija upravljanja gotovinom i likvidnos$¢u ujedno pokazuje stalnu
brigu vlada i ministarstva financija o smanjenju troSkova kratkoro¢nog financiranja drzavnog
proracuna. Mozemo re¢i da je ta funkcija ujedno i jedan od boljih pokazatelja kvalitete
razvijenosti prora¢unskog sustava u kojem se osim evidencija ministarstva financija velika
pozornost pridaje upravljanju nov¢éanim potencijalom drzave te odrzavanju vrijednosti javnog
novca. Najboljima se smatraju zemlje u kojima su depoziti drzave u domacoj 1 inozemnoj valuti

centralizirani na ra¢unima u narodnim bankama. 2°

DuzZni€ki vrijednosni papiri su svi prenosivi financijski instrumenti koji sluze kao dokaz o
dugovanju. Primjer: zaduZnice, obveznice, certifikati o depozitu, komercijalni papiri. Svi
domaci sektori i sektor inozemstvo mogu drzati duzni¢ke vrijednosne papire kao financijsku
imovinu. Isto tako, duZnicki vrijednosni papiri mogu istodobno biti i financijske obveze
protusektora, npr. financijskih 1 nefinancijskih poduzeca, sredi$nje, drzavne i lokalne vlasti te
inozemstva. Duznicki instrumenti ukljucuju financijsku aktivu i pasivu koje se mogu opisati po
razli¢itim klasifikacijama — po dospijecu, sektoru i podsektoru vlasnika i izdavatelja, valuti 1

vrsti kamatne stope.!

Kategorija instrumenta Krediti sastoji se od svih kratkoro¢nih i dugoro¢nih oblika kreditiranja

(uklju€ujuéi i repo aranzmane), tj. od financijske imovine koja nastaje kada vjerovnici posuduju

29 Stepi¢, D.,Jakir-Bajo, I.,Maleti¢, 1.,(2018.) Vodi¢ za dobro upravljanje u javhom i neprofithom sektoru str.68
30 Bajo, A, (2006) Proradunski sustav: ornament ili sredstvo upravljanja drzavnim financijama, str.265

31 HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
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sredstva duznicima, odnosno financijskih obveza koje nastaju kada duznici posuduju sredstva

od vjerovnika.Kredite karakteriziraju sljede¢e znacajke:

(a) uvjete nekog kredita fiksno odreduje financijsko drustvo koje odobrava kredit ili o njima

pregovaraju vjerovnik i duznik, izravno ili preko brokera;
(b) inicijativa dobivanja kredita obi¢no potjece od zajmoprimca;

(c) kredit je bezuvjetni dug vjerovniku koji se mora otplatiti na dan dospijeca i na koji se

obra¢unava kamata.%?

Krediti mogu biti financijska aktiva ili pasiva svih rezidentnih sektora i sektora inozemstva.

Drustva koja uzimaju depozite obicno kao depozite biljeZe kratkoro¢nu pasivu umjesto kredita.

Kreditni odnos se uspostavlja ugovorom kreditora i duznika kojim kreditor posuduje neki iznos
duzniku obi¢no po nekoj kamati. Oni su instrument duga koji dolazi do privremene
preraspodijele sredstava izmedu kreditora i duznika. Kamate na kredite su u Republici
Hrvatskoj regulirane Zakonom o obveznim odnosima, a krediti mogu biti amortizirani na
razli¢ite nacine. Kreditiranje je jedan od osnovnih ekonomskih poslova, a krediti mogu biti
kolateralizirani. Kreditima je moguce trgovati na sekundarnom trzistu i tada ih je poZeljno

reklasificirati kao vrijednosnice osim dionica.®®

Vlasnicki kapital i dionice investicijskih fondova jesu financijski instrumenti koji daju
rezidualno pravo na imovinu jedinica koje su ih izdale. Ova kategorija obuhvaca npr. dionice
(redovne 1 povlastene, kotiraju¢e 1 nekotirajuce), ostale udjele poduzeca ili kvazipoduzeca,
dionice uzajamnih zajedni¢kih fondova, vlasni¢ke udjele u drustvima s ogranic¢enom
odgovornos¢u, ulaganja drzave u kapital medunarodnih organizacija koje su formalno-pravno
organizirane kao poduzeca s dioni¢kim kapitalom i sli¢no. Vlasnicki je udio financijska aktiva
koja se potrazuje na preostalu vrijednost drustva nakon $to su pla¢ena sva potrazivanja. Udjeli
u investicijskim fondovima udjeli su investicijskog fonda ako je fond strukturiran kao drustvo.

Ako je fond strukturiran kao kartel, udjeli se nazivaju jedinicama. Investicijski fondovi su

32 HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni
33 Monetary and financial statistics compilation guide (2008), Washington D. C. IMF. Dostupno na: www.imf.org
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zajednicka ulaganja kojima investitori prikupljaju sredstva za ulaganje u financijsku 1/ili

nefinancijsku imovinu.3*

Osiguranje, mirovinsko osiguranje i standardne garancije sastoji se od tehnic¢kih rezervi
nezivotnog osiguranja, prava prema policama zivotnog osiguranja, mirovinskih prava,
potrazivanja mirovinskih fondova od drustava za upravljanje mirovinskim fondovima, prava na

nemirovinske Koristi i rezerviranja za standardizirane garancije.®

TehnicCke rezerve sluze za naplatu preuzetih obveza iz osiguranja 1 predstavljaju stavku u okviru
financijskih racuna. Osiguranici fondova uplacuju premije ili doprinose a drustvo koje upravlja
njima ih ulaze u ime osiguranika drzeci se javno obznanjenih nacela. Posebno su regulirani
mirovinski fondovi zbog znac¢ajne socijalne uloge. Mirovinski fond je pool imovine bez pravne
osobnosti kojom upravlja druStvo za upravljanje fondom i koje posluje po nacelu
individualizirane kapitalizirane Stednje, odnosno ulaze doprinose osiguranika radi buducih
isplata mirovinskih davanja. U Republici Hrvatskoj postoji obvezno mirovinsko osiguranje na
temelju medugeneracijske solidarnosti, te obvezno i dobrovoljno mirovinsko osiguranje na
temelju individualizirane kapitalizirane $tednje. HANFA predstavlja nadzorno tijelo za
mirovinske fondove, REGOS je registar osiguranika, a druge znac¢ajne institucije u poslovima
mirovinskog osiguranja su mirovinsko druStvo koje ulaze doprinose, te mirovinsko
osiguravajuce drustvo koje isplacuje davanja ¢lanovima fonda. Te institucije za svoj posao
napla¢uju naknadu iz sredstava osiguranika. Kucanstva drze dio sredstava u mirovinskim
fondovima, a oni su Cesti kupci drzavnih vrijednosnica zbog restriktivnih odredbi nekoliko

Zakona®®

34 Sluzbeni list Europske unije (2013) Uredba br.549/2013 Europskog parlamenta i vije¢a o Europskom sustavu
nacionalnih i regionalnih ra¢una u Europskoj uniji str.81 , dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0549&from=EN

35 |bid, str.81

3 Zakon o mirovinskom osiguranju, NN, 102/98, 127/00, 59/01, 109/01, 147/02, 117/03, 30/04, 177/04, 92/05,
79/07, 35/08, Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, NN, 49/99, 63/00, 103/03, 177/04,
71/07, Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima i isplati mirovina na temelju individualizirane
kapitalizirane Stednje, NN, 106/99, 63/00, 107/07
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2.3. Financijska imovina

Financijska imovina je svaka imovina koja je novac, vlasnicki instrument drugog subjekta,
ugovorno pravo da se primi novac ili druga financijska imovina od drugog subjekta ili razmijeni
financijska imovina ili financijske obveze s drugim subjektom prema uvjetima koji su
potencijalno povoljniji za subjekt te ugovor koji ¢e se namiriti ili se moze namiriti vlastitim
vlasni¢kim instrumentima subjekta i predstavlja: ne derivativni instrument za kojeg ¢e subjekt
biti ili moze biti obvezan primiti promjenjiv broj vlastitih vlasnic¢kih instrumenata drugog
razmjene fiksnog iznosa novca ili druge financijske imovine za fiksni broj vlastitih vlasni¢kih

instrumenata

Uobicajeni primjeri financijske imovine koja predstavlja ugovoreno pravo na buduéi primitak
novca ili druga financijska sredstva drugog subjekta uz nastajanje povezanih financijskih
obveza drugog subjekta za isporukom novca su potrazivanja od kupaca, obveze prema
dobavlja¢ima, potraZivanja i obveze po vrijednosnim papirima, potrazivanje i obveze po
zajmovima. Naime, nastaje ugovorno pravo jedne strane da primi novac uz istovremenu obvezu
druge strane da plati tu obvezu. Ugovorno pravo ili ugovorna obveza na primitak, isporuku ili
zamjenu financijskih instrumenata sama po sebi predstavlja financijsku imovinu ukoliko u
konacnici dolazi do isplate ili primitka novca, ili stjecanja ili izdavanja vlasnickih instrumenata.
Iz navedenog proizlazi da je za priznavanje financijske imovine bitno: zadovoljavanje kriterija
za priznavanje imovine (kontrola 1 poznati troSak stjecanja), nastanak temeljem ugovora i
primitak novca ili drugog oblika financijskog sredstva (vrijednosni papiri). Fizi€¢ka imovina
(zalihe, nekretnine, postrojenja i oprema), imovina u najmu i nematerijalna imovina ne
predstavljaju financijsku imovinu jer kontrolom te imovine ne proizlazi sadaSnje pravo na
primitak novca ili neke druge financijske imovine. Imovina u obliku potrazivanja za dane
predujmove (unaprijed placeni troskovi) ne predstavljaju financijsku imovinu jer je buduca
ekonomska korist primitak robe ili usluga, a ne pravo na primitak novca ili neke druge
financijske imovine. Takoder financijsku imovinu ili financijsku obvezu ne ¢ine imovina ili
obveze koje proizlaze temeljem zakonskih obveza ili prava (npr. porez na dobit). Vlasnicki
instrument je svaki ugovor koji dokazuje udjel u ostatku imovine drugog subjekta nakon
izmirenja svih obveza. Ako drustvo otkupi svoje vlastite dionice, one predstavljaju smanjenje

kapitala i nemaju karakter financijske imovine. Znaci, financijske instrumente ¢ine: financijska
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imovina, financijske obveze, vlasnicki instrumenti (financijski instrumenti uzem smislu) i

derivati (financijski instrumenti u irem smislu).3’

2.4. Financijske obveze

Financijske obveze predstavljaju tudi izvor financiranja (tudi kapital). Obveza je sadasnji dug
poduzeca proizaSao iz proslih dogadaja i za Cije se podmirenje oCekuje odljev resursa koji

utjelovljuje ekonomske koristi.

Kod pocetnog priznavanja vlasnickih instrumenata izdanih vjerovniku radi podmirivanja
cjelokupne ili dijela financijske obveze subjekt ih treba mijeriti po fer vrijednosti izdanih
vlasnickih instrumenata, osim onda kada tu fer vrijednost nije moguée pouzdano odrediti. Ako
se podmiruje samo dio financijske obveze, subjekt treba procijeniti da li se neki dio placene
naknade odnosi na izmjenu uvjeta obveze koja ostaje nepodmirena. Ako se dio placene naknade
odnosi na izmjenu uvjeta preostalog dijela financijske obveze, subjekt vrsi raspodjelu plaéene
naknade na podmireni i na preostali nepodmireni dio financijske obveze, pri ¢emu treba
razmotriti sve mjerodavne Cinjenice i okolnosti u vezi sa danom transakcijom. Naknada
rasporedena na preostali dio financijske obveze ulazi u procjenu kojom se utvrduje da li je doslo
do znaCajne promjene uvjeta te preostale obveze. Ako je preostala obveza znacajno
promijenjena, subjekt promjenu treba iskazati kao podmirenje prvobitne obveze i priznavanje

nove obveze.38

2.5. Neto financijska vrijednost

Izvor primarnih podataka za unutarnji i inozemni dug jesu jedinice opée drzave (Ministarstvo
financija RH i ostale jedinice sustava drzavne uprave, jedinice lokalne i podrucne (regionalne)
samouprave, nefinancijska drustva koja su alocirana u statisticku definiciju sektora opce drzave
i dr.) u dijelu koji se odnosi na trezorske zapise, obveznice i inozemne kredite te HNB u dijelu
koji se odnosi na kredite rezidentnih banaka, Hrvatske banke za obnovu i razvitak i HNB-a. Do
studenoga 2010. podaci za kredite rezidentnih banaka temelje se na izvjeStajnom sustavu u
skladu s Odlukom o statistickom izvjeS¢u banke, a od prosinca 2010. podaci se temelje na

izvjestajnom sustavu u skladu s Odlukom o statistickom i bonitetnom izvjes¢ivanju. Podaci su

37 Ani¢-Antié, P.; Idzojti¢, 1., (2010) Clanak Specifi¢nosti raéunovodstva financijskih instrumenata u cilju
objektivnosti financijskog izvjestavanja u Federaciji BiH i RH dostupno na https://www.bib.irb.hr/492524

38 JFRIC tumacenje 19,Podmirenje financijskih obveza vlasni¢kim instrumentima dostupno na: http://www.srr-
fbih.org/File/Download?idFi=331
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strukturirani prema vjerovniku na unutarnji i inozemni dug te nadalje prema kategorijama
instrumenata prema ESA-i 2010 na: kratkorocne duzni¢ke vrijednosne papire, dugoroéne

duznicke vrijednosne papire i kredite. ¥

Krediti ukljucuju kredite primljene od rezidentnih i nerezidentnih kreditora te, u skladu s
metodologijom ESA 2010, preuzete kredite dane institucionalnim jedinicama koji su bili
osigurani drzavnim jamstvom, a kod kojih je u tri godine doslo do pla¢anja po jamstvima od
strane drzave (tzv. kriterij tre¢eg poziva) ili koji su ugovorom s izvornog duznika preneseni na
drzavu. Takoder, izvrSeno je uskladivanje s metodologijom tretmana ugovora o javno-
privatnom partnerstvu 1 koncesijama. Stanje duga pojedinog podsektora opce drzave
konsolidirano je unutar podsektora, a stanje unutarnjeg duga opée drzave konsolidirano je i

izmedu podsektora.*°

Nijedna od zemalja nije utvrdila ovlasti 1 postupke zaduzivanja te kriterije za odobravanje
jamstava unutar jedinstvenog zakona o javnom dugu ili podzakonskim aktom u kojemu se
utvrduju kriteriji za odobravanje jamstava. Zakon o prora¢unu (ili javnim financijama) temeljni
je akt u kojemu su zemlje utvrdile ovlasti za zaduZzivanje, a godi$njim su zakonima o
izvrSavanju proracuna detaljnije utvrdile visinu i postupke godi$njih zaudZzivanja i Kriterije za

odobravanije jamstava.*

3% Hnb dostupno na https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-drzava/dug-opce-drzave
0 1bid
41 Bajo, A, (2006) Proradunski sustav: ornament ili sredstvo upravljanja drzavnim financijama, str.272
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Graf 1: Dug opc¢e drzave u razdoblju od 2013.-2018.godine.
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Izvor: HNB

3. Financijski racuni op¢e drZave zemalja ¢lanica Eu

U tre¢em dijelu rada analizira se visina i struktura financijske imovine i financijskih obveza
zemalja ¢lanica Europske Unije te se pojedinacno prikazuje zaliha financijske imovine i

financijskih obveza po financijskim instrumentima.

3.1. Financijska imovina opée drzave zemalja ¢lanica EU

Stanje financijske imovine uglavnom se nalazi u vlasni¢kim udjelima i udjelima investicijskih
fondova (na primjer, javne korporacije), s ostalim potrazivanjima, valutama i depozitima (koji
pokazuju veliku sezonalnost), zajmovima i duzni¢kim vrijednosnim papirima koji takoder ¢ine

bitne dijelove. Zajmovi su se znatno povecali tijekom financijske krize.
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Graf 2: Zaliha imovine po financijskim instrumentima u postotku BDP-a

40

35

30 M osiguranje,mirovinsko osigurajne
i standardne garancije

25 M vlasnicki kapital | dionice
investicijskih fondova

20 krediti

1s B duznicki vrijednosni papiri

M gotovina i depoziti
10

B monetarno zlato
5
0

Q1 @3 Q1 @3 Q1 Q@3 Q1 @3 Q1 @3 Q1 a3
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/-
/DDN-20190425-1

Graf 3. Financijska imovina zemalja ¢lanica EU kao postotak BDP-a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6¢234895-1d88-8491-6f58-fcebc9fedaff
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Na promatranom grafu je vidljivo da je najveci udio financijske imovine u BDP-u ima Finska
koji doseZe i do 130% BDP-a potom ga prate Svedska, Slovenija i Luksemburg &iji udio nije
vec¢i od 80%BDP-a. Kod vedine zemalja udio financijske imovine nije ve¢i od 40%BDP-a.
Najvece odstupanje u jednoj godini biljezi Cipar kada je 2018.godine njegov udio povecao za

30,6% u odnosu na 2017. godinu.

3.1.1. Valuta i depoziti

Na temelju promatranog razdoblja najveci udio depozita u financijskoj imovini ima Grcka
2018. godine od 23,6% BDP- a tj.43 556 milion euro. U odnosu na sve zemlje jedino Njemacku
prati stopa rasa do 10,9% BDP- a kroz godine, za razliku od Hrvatske koja postupno pada do
7,1% BDP-a 2018.godine. Znac¢ajan broj zemalja ¢lanica EU je imao pad valute i depozita 2015.
god u odnosu na 2014. god osim zemalja Njemacka,Francuska, Litva, Austria, Slovenia,
Slovacka i1 Finska. Luksemburg kroz ¢itavo razdoblje ima najveci udio depozita u financijskoj

imovini koji se kre¢e oko 15% BDP- a s privremenim padom 2016.god na 13% BDP-a.

Graf 4. Financijska imovina zemalja EU u valuti i depozitima kao postotak BDP-a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6¢234895-1d88-8491-6f58-fcebc9fe9aff
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3.1.2. Duznicki vrijednosni papiri

Na temelju grafa moze se zakljuciti da Finska predstavlja zemlju ¢lanicu s najve¢im udjelom
duznickih vrijednosnih papira u financijskoj imovini koji se kre¢e oko 21% BDP-a te postupno
pada do 16,7% 2018.godine. Uz Finsku i Svedsku zna¢ajno odstupa od ostalih zemalja ¢lanica.
Ovo je najmanje znacajan oblik imovine kod Bugarske, Hrvatske,Litve 1 Slovacke. Zemlje
poput Cipra, Latvije, Madarske, Malte i Rumunjske biljeze postojanje duzicki vrijednosni
papira samo u jednoj od promatranih godina. Cipar 2013.god 1 527 milijuna eura udjela te do

2018. ne biljezi udio u financijskoj imovini.

Graf 5. Financijska imovina zemalja EU u duzni¢kim vrijednosnim papirima kao postotak
BDP- a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebcOfe9aff
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3.1.3. Krediti

Najveci udio kredita u BDP-u je dosegnuo Cipar 2010.godine od 38,7%. Austria, Slovenia,

Finska i Svedska dosezu vise od 10% udjela kredita u financijskoj imovini kroz promatrane

godine. Najmanji udio kredita u BDP-u ima Litva od 0,3%. Neke zemlje imaju izrazito nizak

odnos kredita i BDP-a primjerice Poljska, Rumunjska, Bugarska, Ceska, Estonija, Gréka,

Luksemburg, Madarska, Hrvatska, Malta, Portugal, Slovacka ¢iji udio ne prelazi 5% BDP-a.

Irska ima najvecu stopu 2014. godine za 6,5% BDP-a u odnosu na 2013.godinu.

Graf 6. Financijska imovina zemalja EU u kreditima kao postotak BDP- a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-

EK-19-002-EN-N.pdf/6¢c234895-1d88-8491-6f58-fcebcOfe9aff
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3.1.4.Dionice i ostali udjeli

Najveéi udio dionica i ostalih udjela u financijskoj imovini ima Finska koji doseze 85%BDP-a
u 2017.godini te biljeZi pad od 4,2% 2018.godine. Finska, Luksemburg, Slovenia i Svedska
imaju udio dionica u BDP-u veéi od 30%. Tendenciju stope padanja udjela dionica u BDP-u
kroz sve promatrane godine izrazena je kod Estonije, Malte, Poljske, Slovacke i Velike
Britanije. Kod vecine promatranih zemalja udio dionica i udjela u BDP-u se krece ispod 20%.
Najveci pad udjela u BDP-u jednoj godini biljezi Gréka 2014.godine za 7,3% u odnosu na
2013.godinu.

Graf 7. Financijska imovina u dionicama i ostalim udjelima zemalja EU kao postotak BDP- a

m 2013.

m2014.

W 2015.

H 2016.

m2017.

II ‘ 1 m 2018.
A< << <CA ICCCLCCAC P CTCdEAEIICT I T
e E R E R R R EERE AT R E
Sewmzg e oEIgRESgaeIshEaidzdszo 3%
<O g s Q2 6 90 < ke < s <=5 >0k 2> T oE
o 9 08 n =z =2 — () NTxaex2950 > =
2 = w <<|I §< o OEW—' >mm

@ = S x T XS = 2S?a

w W ] = o §
S
Ll
>

Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebc9fedaff
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3.1.5. Ostala financijska imovina

Najveci udio ostale financijske imovine u BDP-u ima Francuska koji se krec¢e oko 13% kroz
promatrana razdoblja. Osim nje jo§ jedino Gréka, Hrvatska, Malta, Nizozemska i Svedska
prelaze 10% BPD-a. Za Njemacku je navedeno najmanje znacajan udio financijskoj imovini
koji nakon 2014. godine ne prelazi 2% BDP-a. Latviju prati kroz sve godine stopa rasa do 8,2%,
dok Irska 2017. Pada do 3,7% a potom biljeZi znacajan rast do 8,3%. Hrvatsku prate velike
oscilacije u kretanju. Godine 2013. biljezi 7,7% BDP-a potom raste do 11,8% do 2016. te
zakljucno s 2018. iznosi 10,6%.

Graf 8. Ostala financijska imovina zemalja EU kao postotak BDP- a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebcIfedaff
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3.2. Financijske obveze opée drzave zemalja ¢lanica EU

Najveci udio obveza u financijskoj imovini ima Grcka koja iznosi gotovo 194% udjela BDP-a.
Osim Gréke udio BDP- a veéi od 100% imaju jo§ Belgija, Spanjolska, Francuska, Italija, Cipar,
Portugal i Velika Britanija. Najmanji udio u BDP- u ima Estonija oko 12%, potom slijedi
Luksemburg oko 30% . Udio od 50% BDP u financijskim obvezama ne prelaze Latvija, Litva,
Rumunjska i Bugarska. Hrvatska biljezi udio ne ve¢i od 100% BDP-a u financijskim obvezama

sli¢no Sloveniji.

Graf 9. Financijske obveze zemalja ¢lanica EU kao postotak BDP- a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebcofedaff
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3.2.1. Valuta i depoziti

Najveéi udio financijskih obveza iskazan u valuti i depozitima u postotku BDP-a imaju Italija,
Portugal, Irska i Velika Britanija. U Italiji postotak BPD-a ¢ini oko 14% $to je oko 232 mlrd, u
Portugalu postupno raste od 8,7% do 15,4% 2018 godine to tada ¢ini oko 31 mlrd. U Irskoj
2013.¢ini 17,5% te naglo pada do 10,7% te zaklju¢no 2018.godine dolazi do 6,7%.U
apsolutnom iznosu predstavlja pad od 31 mlrd do 21 mird u Irskoj. U Velikoj Britaniji ¢ini 7%
BDP-a te postupno raste do 9,1 2017.godine. Osim navedene cetiri i Grcke sve ostale zemlje
imaju postotak BDP-a nizi od 2%. Za Bugarsku i Hrvatsku udio u valuti i depozitima

predstavljaju najmanje znacajan udio u financijskim obvezama.

Graf 10. Financijske obveze zemalja EU u valuti i depozitima kao postotak BDP-a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6¢234895-1d88-8491-6f58-fcebc9fe9aff
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3.2.2. Duznicki vrijednosni papiri

Najveéi udio duznic¢kih vrijednosnih papira u BDP-u u odnosu na ostale zemlje ima Italija koja
2015. iznosi 126,7%.Za Estoniju su duznicki vrijednosni papiri najmanje znacajan udio u
financijskim obvezama. Za sve ostale zemlje osim Itaije, Francuske, Spanjolske, Begije i Velike
britanije udio u BDP-u nije vec¢i od 80%. Hrvatska biljezi svoj udio u duzni¢kim vrijednosnim
papirima izmedu 52-55% kroz promatrane godine te se ne isti¢e u odnosu na ostale zemlje.
Najvecu tendenciju rasta u jednoj godni biljezi Cipar kada je 2018. porastao za 18,1% u odnosu
na 2017.godinu.

Graf 11. Financijske obveze zemalja EU u duzni¢kim vrijednosnim papirima kao postotak
BDP-a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6¢234895-1d88-8491-6f58-fcebcIfedaff
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3.2.3. Krediti

Najveci udio kredita u financijskim obvezama biljezi Gréka i1 znatno se razlikuje u odnosu na
ostale zemlje. Godine 2013. biljezi 133,5% $to je u milijunima eura 241,142 mil te postupno
raste do 2018. godine kada iznosi 153,7%. tj 283 928 mil eur. Visoke udjele obveza po
kreditima kao postotak BDP-a osim Gr¢ke ima jos Cipar ¢iji udio nije veci od 73% te Portugal
koji 2014.godine iznosi 58,5%. Sve ostale promatrane zemlje osim Grcke,Cipra, Portugala,
Irske i Hrvatske biljeze udio kredita u BDP-u manji od 20% te imaju prili¢no konstantan odnos
kroz promatrano razdoblje. NajniZe obveze po kreditima imaju Malta i Ceska. Udio kredita u
Hrvatskoj 2013. godine iznosi 34,6% BDP-a te postupno pada do 23,7% 2018. godine §to iznosi
90 689 mil.kn.

Graf 12. Financijske obveze zemalja EU u kreditima kao postotak BDP- a
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3.2.4. Ostale financijske obveze

Ostale financijske obveze kao postotak BDP-a su najznacajnije kod Svedske koji iznosi oko
17% kroz promatrano razdoblje te Poljske koja 2013. godine ¢ini 7% BDP-a te naglo raste do
16,4%BDP-a 2014. godine. Posebno se jos istice Hrvatska koja 2016.godine ¢ini 15,1% BDP-
a te Madarske koja 2014.godine iznosi 16,6% te biljezi pad od 4,1% 2018. godine. Udio ostalih
financijskih obveza u BDP-u veéina zemalja nema veci od 8% te nemaju velike varijacije iz

godine u godinu izuzev Irske koja 2018. raste za 4,3% u odnosu na 2017. godinu.

Graf 13. Ostale financijske obveze zemalja ¢lanica EU kao postotak BDP- a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebcIfedaff
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3.3.Neto financijska vrijednost

Vecina zemalja EU je ostvarila negativnu neto financijsku poziciju kroz promatrana razdoblja
Sto pokazuje da financijske obveze premaSuju financijsku imovinu u gotovo svim razdobljima.
Jedinu pozitivnu neto financijsku poziciju imaju redom Finska, Luksemburg, Estonija i
Svedska. Kao postotak BDP-a najveé¢i minus imaju Gréka, Italija, Portugal i Belgija. Od svih
promatranih zemalja najmanju negativnu neto vrijednost imaju Bugarska i Danska. 1z ovog
dijela rada se moze zakljuciti da financijski sustav ima razli¢ita obiljezja od zemlje do zemlje.

Razlikuju se instrumenti po znacajnosti, i u imovini i u obvezama.

Graf 14. Neto financijska vrijednost financijske imovine u postotku BDP-a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebc9fedaff
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Promatrane zemlje koriste se razli¢itim mjerama proracunskog deficita u procjeni fiskalne
pozicije drzave. U utvrdivanju mjesecnih potreba za financiranje proracunskih deficita sve se
zemlje usmjeravaju na izraCunavanje manjkova drzavnog proracuna. Za razvoj domaceg trzista
kapitala pozeljno je da vecinu proracunskog deficita zemlje pokrivaju zaduzivanjem na
domacem financijskom trzistu. U izboru izmedu domaceg ili inozemnog zaduzivanja sve se
promatrane zemlje, osim Hrvatske, uglavnom odlucuju za zaduzivanje na domacem trzistu te

imaju veéi udio domaceg nego stranog duga u ukupnom dugu.*?

Zaduzivanje se provodi u svrhu financiranja proracunskog deficita, investicijskih projekata i
posebnih programa (prema odobrenju Hrvatskog sabora), otplate drzavnog duga, podmirenja
dospjelih placanja u svezi s drzavnim jamstvima, upravljanja likvidno$¢u proracuna te u svrhu
pokrivanja potreba Hrvatske narodne banke za medunarodnim pricuvama. Kratkorocno
posudivanje novcanih sredstava radi likvidnosti i plac¢anja obveza po dospijeéu ne ograni¢ava
se ve¢ je upravo temelj upravljanja financijskim tijekovima i gotovinom te dobrog gospodarenja
prihodima i rashodima. Na takav se na¢in mogu premostiti negativne razlike koje su posljedica

razli¢ite dinamike ispunjavanja obveza i prikupljanja te uplate prihoda u proracun.*?

Financijski racuni opce drzave pokrivaju transakcije s financijskom imovinom 1 obvezama, kao
i zalihe financijske imovine i obveza. Razlika izmedu zaliha financijske imovine i stanja obveza

naziva se neto financijskom vrijednoscu.

U tre¢em tromjesecju 2018. godine neto financijska vrijednost iznosila je -60% bruto domaceg
proizvoda (BDP) za Europsku uniju (EU). To predstavlja promjenu +1,5 postotnih bodova (pp)
u usporedbi s drugim kvartalom 2018. i promjenu od +3,4 pp u usporedbi s tre¢im tromjesecjem
2017. Ove promjene uglavnom su potaknute smanjenjem obveza u postotku od BDP-a*.
Razvoj neto financijske vrijednosti za EU od 2008. nadalje mogu se objasniti vladama koje su
stekle imovinu za podrsku financijskim institucijama, kao i pogorSanjem gospodarske klime.
To je dovelo do povecanja drzavnih rashoda, a prihodi su se smanjili. Iz tih razloga, vlade su
takoder trebale preuzeti obveze, posebno duznicke vrijednosne papire (obveznice) i zajmove.
movina i obveze vrednuju se po trzi§noj vrijednosti, osobito za duznicke vrijednosne papire,

financijske derivate 1 dionice 1 drugu glavnicu. To zna¢i da zaliha financijske imovine 1 obveza

42 Bajo, A, (2006) Proracunski sustav: ornament ili sredstvo upravljanja drZzavnim financijama, str.274
43 Stepi¢, D.,Jakir-Bajo, I.,Maleti¢, 1.,(2018.) Vodi¢ za dobro upravljanje u javhom i neprofitnom sektoru str.80
4 Eurostat; dostupno na:https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/-/DDN-20190129-1

29


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/-/DDN-20190129-1

fluktuira zbog transakcija, ali i zbog "ostalih tokova", osobito revalorizacija (nominalni dobici
i gubici od udjela). Uz financijsku imovinu, drzave imaju i nefinancijsku imovinu koja nije

obuhvadena financijskim ra¢unima.*®

Graf 15. Struktura neto financijske vrijednosti opée drzave u postotku BDP-a
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Izvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/-
/DDN-20190129-1

Drzavna financijska statistika sadrzi klju¢ne pokazatelje za utvrdivanje zdravlja gospodarstava
zemalja Clanica EU-a. Prema uvjetima EU Pakta o stabilnosti i rastu (SGP), drzave ¢lanice
obavezale su se da ¢e zadrzati svoj deficit i dug ispod odredenih granica: drzavni deficit drzave
¢lanice ne smije prelaziti 3% njenog bruto domaceg proizvoda (BDP), dok njegov dug moze ne
prelazi 60% BDP-a. Ako drzava ¢lanica ne poStuje ta ograni¢enja, pokrece se takozvani
postupak prekomjernog deficita (EDP). To ukljucuje nekoliko koraka - ukljuc¢ujuc¢i moguénost
sankcija - za poticanje doti¢ne drzave clanice na poduzimanje odgovaraju¢ih mjera za
ispravljanje situacije. Isti limiti deficita 1 duga takoder su kriteriji za ekonomsku i monetarnu
uniju (EMU) i, prema tome, za ulazak u euro. Nadalje, zadnja revizija integriranih ekonomskih
smjernica i smjernica za zaposljavanje (revidirana kao dio strategije Europa 2020. za pametni,
odrzivi 1 ukljucivi rast) ukljucuje smjernice za osiguranje kvalitete i odrZivosti javnih

financija.*®

45 Eurostat; dostupno na:https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/-/DDN-20190129-1
46 Eurostat; dostupno na:https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/-/DDN-20190129-1
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U 2018. godini drzavni se deficit (neto zaduzivanje konsolidiranog sektora opcée drzave, kao
udio u BDP-u) i EU-28 i eurozone (EA-19) smanjio u usporedbi s 2017. Uo¢ljivo je i smanjenje

opc¢enito omjer drzavnog duga i BDP-a.

Graf 16. Ukupna financijska imovina i obveze te financijska neto vrijednost u mil.kn
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Izvor: eurostat, dostupno na:
https://ec.europa.eu/eurostat/statisticsexplained/index.php?title=File:EU-
28 net_financial_transactions,_transactions_in_assets_and_liabilities, billion_euro_2019Q3.

png#file

Drzavni financijski racuni, naime, omogucéavaju analizu na¢ina na koji vlade financiraju deficit
ili koriste viskove kako bi umanjile svoje obveze ili stekle financijsku imovinu. Ukljuc¢uju
podatke o financijskim transakcijama (neto stjecanje financijske imovine i neto nastajanje
financijskih obveza) i stavke bilance stanja (zalihe financijske imovine i obveza koje su
neizmirene na kraju svakog tromjese¢ja) za opcu drzavu i njene podsektore. Varijacije u
zalihama objaSnjavaju se i transakcijama i drugim ¢imbenicima kao $to su dobici i1 gubici iz
posjeda i1 druge promjene u kolicini. Cilj ovog odjeljka je predstaviti glavne karakteristike

financijskih ra¢una opc¢e drzave.
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Od cetvrtog tromjesecja 2008. nadalje fluktuacija transakcija i imovine i obveza naglo je porasla
zbog ekonomske i financijske krize. Jaz izmedu opsega transakcija imovinom i obvezama naglo
se prosirio, §to je rezultiralo porastom negativnih brojki u neto financijskim transakcijama
(B.91), sto se tumaci kao drzavni deficit / suficit proizaSao iz financijskih racuna. Povecanje i
vrhunac transakcija financijskom imovinom mogu se objasniti vladama koje su stekle imovinu
za podrSku financijskim institucijama. Pogor$anje ekonomske klime dovelo je i do povecanja
drzavnih rashoda, dok su se prihodi smanjivali. Iz tih razloga, vlade su takoder trebale preuzeti

obveze.

Neto financijske transakcije nastavile su se kontinuirano pogorsavati od drugog tromjesecja
2008. do prvog tromjesecja 2010. za EA-19 i Cetvrtog tromjesecja 2009. za EU-28. Od prvog

tromjese¢ja 2010. nadalje vidljivo je poboljSanje.

4. Analiza financijskih ra¢una op¢e drzave RH od 2013.-2018.

4.1.Financijski racuni op¢e drzave u RH

Financijska imovina i obveze Hrvatske na razini cjelokupnog gospodarstva govore o ukupnim
gospodarskim kretanjima, njihova struktura nam razlaze meduodnose sektora. Cetvrti dio rada
odnosi se na Hrvatsku, cilj je analizirati financijska kretanja i uvidjeti gdje se nalazimo u

usporedbi sa europskim zemljama.

Godisnju statistiku financijskih racuna sastavlja HNB u skladu s programom za dostavljanje
podataka prema ESA-i 95/ESA-i 2010. HNB objavljuje godisnju statistiku financijskih ra¢una
i dostavlja je Eurostatu. MF osigurava HNB-u sve potrebne podatke koji se odnose na
podsektore opcée drzave. DZS osigurava HNB-u sve potrebne statisticke podatke o
nefinancijskim organizacijama, kucanstvima i neprofitnim institucijama koje sluze
kuc¢anstvima (NPUSK). HNB se §to je viSe moguce sluzi administrativnim izvorima podataka

za sastavljanje statisti¢kih izvjeS¢a o financijskim raunima ta tri sektora, ali ako se pojavi
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potreba, DZS ¢e razviti nov sustav izravnog izvjeSéivanja kako bi se dobili svi potrebni podaci

za sastavljanje statistike financijskih racuna.*’

Koristenjem godisnjih i tromjese¢nih podataka Statistike financijskih racuna- stanja imovine i
obveza (konsolidiranih i nekonsolidiranih) analitiCari mogu analizirati strukturu vrijednosti
financijske imovine po sektorima, promjene u strukturi i zastupljenosti financijskih
instrumenata, razmjere i ulogu financijskog posredovanja u gospodastvu (tj dubinu financijskog

trziSta) te stupanj financijske otvorenosti gospodarstva prema ostatku svijeta.*®

4.2. Financijska imovina op¢e drzave u RH od 2013.-2018.

Financijska imovina op¢e drzave rasla je sa 175 770 mil.kn 2013.godine do 188 987 mil kn
2015. godine. Vrijednost financijske imovine opée drzave se smanjuje 2017. godine na 182
191mil.kn te se onda ponovno biljezi rast 2018. god na 186 958 mil.kn. Najve¢i dio financijske
imovine u BDP-u biljezi 2015. godine od 55,3% a najmanji ¢ini 2018. godine od 48,9% BDP-
a.

Po veli¢ini udjela financijske imovine u BDP-u Hrvatska se nalazi iza Grcke, Cipra,
Luksemburga, Slovenije, Finske i Svedske. Veéina europskih zemalja ima postotak u BDP-u

manji od 40%.

47 Sporazum o suradnji na podrudju statistike nacionalnih ratuna opée drzae i s njom povezanih
statistika,Ministarstvo financija str. 4 Dostupno
na:https://mfin.gov.hr/UserDocsimages/dokumenti/statistika_i_izvjesca/Sporazum_o_suradnji.pdf

8 |bid, str.4
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Graf 17. Financijska imovina opée drzave u Hrvatskoj od 2013.- 2018. (u %BDP-a)
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lzvor: eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-EK-19-002-EN-
N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebcfeaff

Graf 18. Struktura ukupne financijske imovine opce drzave Republike Hrvatske (mil.kn)
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Na temelju prikazanog grafa najveci udio financijske imovine op¢e drzave €ini vlasnicki kapital
I dionice investicijskih fondova koji ¢ini oko 100 000 mil kn te postupno raste do 105 000 mil
kn do 2016.god, a nakon toga pada. Najmanji udio ¢ine duznicki vrijednosni papiri Cija
vrijednost u 2018. ¢ini 0,77 mil.kn. Republika Hrvatska ne posjeduje zlato u svojoj financijskoj

imovini.

Udio dionica u BDP-u se kreée oko 30% te se Hrvatska nalazi ispod Luksemburga, Slovenije,

Finske i Svedske. Udio dionica u ostalim promatranim zemljama je manji od 20% BDP-a.

No ni ta ¢injenica ne mora upucivati na nepovoljnu strukturu financijske imovine i slabo
upravljanje njome. Naprotiv, drzava moZze dobro, transparentno i odgovorno upravljati
portfeljem vlasnistva u drzavnim poduzecima, generirati dodatne prihode od dividendi koji se
mogu Koristiti za financiranje pro ra¢unskih manjkova ili za povecanje ukupne financijske
imovine. Cak i bez dividende, od takvih se drustava o¢ekuje poslovanje bez velikih gubitaka i

dugova, na razini pokri¢a grani¢nih trogkova.*

Graf 19. Financijska imovina po sektorima opce drzave u RH (mil.kn)
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Izvor: HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni

# Bajo, A., (2011) Razborito upravljanje drzavnom financijskom imovinom i stabilnost drzavnih
financija, str.2
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Na temelju pikazanog grafa mozemo zakljuciti da najvec¢i udio financijske imovine opce drzave
sredi$nja drzava, potom lokalna drzava te fondovi socijalne sigurnosti ¢ije se vrijednosti kroz
godine ne mijenjaju znacajno. Udio financijske imovine u srediSnjoj drzavi nije ve¢i od 160
tisu¢a mil.kn kroz promatrane godine dok se udio financijske imovine u lokalnoj drzavi i

fondovima socijalne sigurnosti kre¢e oko 25 tisu¢a mil.kn.

4.3.Financijske obveze op¢e drzave u RH od 2013.-2018.

Financijske obveze opc¢e drzave u Hrvatskoj 2014. godine prelaze udio od 100% u BDP-u.
Nakon 2015. godine kada ¢ine 103,1% udjela u BDP- u postupno padaju te 2018. godine iznose
90,3% BDP-a.

Po veli¢ini udjela u BDP-u Hrvatska se u odnosu na ostale promatrane zemlje nalazi iza Belgije,
Gréke, Spanjolske, Francuske, Italije, Cipra, Austrije, Portugala, Velika Britanije.

Vecina europskih zemalja ima udio financijskih obveza u op¢oj drzavi manji od 100% BDP-a.
Mediteranske zemlje poput Italije, Grcke 1 Portugala znacajno imaju veci udio financijskih

obveza u odnosu na Hrvatsku koji doseze ¢ak do 150% BDP-a.

Graf 20. Financijske obveze opée drzave u Hrvatskoj od 2013.- 2018. (u %BDP-a)
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Izvor:eurostat, dostupno na: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/10206082/KS-
EK-19-002-EN-N.pdf/6c234895-1d88-8491-6f58-fcebc9fedaff
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Graf 21. Struktura ukupnih financijskih obveza opée drzave Republike Hrvatske (mil.kn)
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Izvor: HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni

Prikazni graf prikazuje kako najve¢i udio financijski obveza opcée drzave c¢ine duZnicki
vrijednosni papiri s tendencijom rasta kroz godine. Godine 2018.¢ine 204.003,11 mil.kn. Potom
ih slijede krediti koji kroz prikazane godine biljeze pad za 23.948,57 mil.kn. Najmanji udio u
financijskoj imovini ¢ine izvedeni financijski instrumenti koji su u 2015.,2016. i 2018. godini

jednaki nuli.
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Graf 22. Financijske obveze po sektorima opée drzave u RH (mil.kn)
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Izvor: HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni

Prikazani graf pokazuje kako se najvec¢i udio financijskih obveza nalazi unutar srediSnje drzave.
Financijske obveze unutar lokalne drzave se krecu izmedu 10-14 tisu¢a mil.kn te postupno rastu
kroz prikazane godine, dok njiov udio u fondovi socijalne sigurnosti ne billjezi ve¢i udio od 10

892,00 mil.kn kroz promatrane godine.

4.4 Neto financijska vrijednost

U svim promatranim godinama neto financijska pozicija opée drzave je negativna. Obveze po
kreditima te duznicki vrijednosni papiri znac¢ajno premasuju imovinu. Najmanji deficit je bio
2013. god kada iznosi -133.457,15 mil.kn, a najve¢i 2016. god u iznosu od -162.788,10 mil.kn.
Sektor srediSnja drzava ostvaruje najvisi deficit gotovo 200 000 mil.kn dok lokalna drzava i

fondovi socijalne sigurnosti ostvaruju blagi pozitivni suficit u iznosu do 20 000 mil.kn
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Graf 23. Financijska imovina, financijske obveze te neto financijska pozicija opée drzave u RH
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Izvor: HNB, dostupno na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-racuni

Graf 24. Neto financijska pozicija opce drzave RH po sektorima
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Dosadasnja hrvatska iskustva u upravljanju financijskom imovinom, a posebice privatizacijom
drzavnih udjela u poduzeéima i financijskim institucijama, ¢esto su bila obavijena velom tajni
1 nedostatkom informacija o financijskim u¢incima. To je bio dovoljan razlog da i javnost s
nepovjerenjem izgradi negativna stajalista o svakom konceptu privatizacije. U Hrvatskoj, ocito,
postoje institucionalni problemi upravljanja drzavnom financijskom imovinom. Krajnje je
vrijeme da se upravljanju drzavnom financijskom i nefinancijskom imovinom po¢ne pridavati
vecéa javna pozornost, kako zbog njihova postojecega slabog financijskog ucinka na proracun,
tako 1 zbog Cinjenice da ulaskom u EU Hrvatska postaje dijelom veceg trzista na kojemu ¢e
upravljanje drzavnom imovinom biti presudno za stabilizaciju 1 dugoro¢nu financijsku

odrzivost javnog sektora.*

0 Bajo, A., (2011) Razborito upravljanje drzavnom financijskom imovinom i stabilnost drzavnih financija, str.8
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5. Zakljucak

Diplomski rad pod nazivom ,,Analiza financijskih ra¢una opce drzave u razdoblju 2013.-2018.
je imao za cilj provesti analizu vrijednosti stanja i usporedbe financijske imovine i obveza na
razini zemalja Clanica Europske Unije. Takoder je cilj utvrditi prelijevanja imovine i obveza
kroz sektore, neto financijsku poziciju, donijeti usporedbu Hrvatske sa ostalim europskim
zemljama te razluc€iti utjecaj op¢e drzave. Na temelju dostupnih financijskih izvjestaja prikazani
su udjeli BDP-a po pojedinim instrumentima financijskih ra¢una za svaku zemlju ¢lanicu kroz

promatrane godine.

Kroz ovaj rad mogu prvenstveno zakljuc¢iti o velikom znacaju sektora opée drzave za
upravljanje gospodarstvom. Financijski sektor ima razlicita obiljezja u europskim zemljama.
Vidljivo je da najveca gospodarstva dominiraju financijskim sektorom medutim da imaju 1
relativno visoko zaduzenje. Takoder mogu primijetiti da neke zemlje imjau vrlo niske udjele
financijskih pokazatelja u BDP-u razlog tome mogu naci ili u sklonosti potrosnji ili u slabijoj
aktivnosti financijskog sektora §to je manje vjerojatnije. Ve¢ina zemalja EU je ostvarila
negativnu neto financijsku poziciju kroz promatrana razdoblja $to pokazuje da financijske
obveze premasuju financijsku imovinu u gotovo svim razdobljima. Na razini ukupnog
gospodarstva rijetke zemlje imaju pozitivhu neto financijsku poziciju. Pozitivnu neto
financijsku poziciju imaju redom Finska, Luksemburg, Estonija i Svedska. Kao postotak BDP-
a najvec¢i minus imaju Gréka, Italija, Portugal i Belgija. Od svih promatranih zemalja najmanju
negativnu neto vrijednost imaju Bugarska 1 Danska. 1z ovog dijela rada se moze zakljuciti da
financijski sustav ima razliCita obiljezja od zemlje do zemlje. Razlikuju se instrumenti po
znacajnosti, i u imovini i u obvezama. Bududéi da je pozitivna neto financijska pozicija zaista
rijetkost, a deficiti proracuna op¢e drzave se nastavljaju u promatranom razdoblju o¢ekujem da

¢e do¢i do novih razmatranja o utjecaju javnog duga na gospodarstvo i ekonomski rast.

Takoder je vidljivo da financijski raduni opée drzava Finske i Svedske ima najveéi udio
financijske imovinu u financijskim ra¢unima 0sobito u duzni¢kim vrijednosnim papirima te
dionicama i udjelima. To ukazuje da te dvije zemlje imaju financijski i vlasnicki aktivan javni
sektor te da drzava ima veliki znacaj na financijskim trziStima i gospodarstvu opc¢enito. Po
financijskim obvezama opée drzave prednjade Gréka, Italija, Belgija,Portugal i Spanjolska
osobito u duznickim vrijednosnim papirima te kreditima. Navedeno upucuje da je javna
potroSnja znac¢ajno veca nego u drugim zemljama, a rast znaCenja kredita u obvezama opce

drzave u tim zemljama govori o nepovoljnim uvjetima trziSnog financiranja za njih. U
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Hrvatskoj na razini financijske imovine dominiraju gotovina i depoziti te dionice i udjeli, a na
strani obveza dionice i udjeli te vrijednosnice bez dionica i krediti. Sektor sredi$nja drzava
ostvaruje najvisi deficit gotovo 200 000 mil.kn dok lokalna drzava i fondovi socijalne sigurnosti
ostvaruju blagi pozitivni suficit u iznosu do 20 000 mil.kn. Hrvatska ima negativnu neto
financijsku poziciju $to govori da neto javni dug nije znac¢ajno manji od bruto javnog duga. lako
je ipak neto financijska pozicija kroz promatrana razdoblja bolja od velikih minusa vecine
europskih zemalja. Ako uzmemo u obzir da je financijska imovina op¢e drzave u udjelima u
poduzec¢ima relativno znacajna u odnosu na ukupnu financijsku imovinu neto javni dug bez
dionica i udjela je joS$ bliZze bruto javnom dugu. Hrvatska po razini javnog duga bez jamstava
stoji u redu manje zaduzenih europskih zemalja medutim s njima je na rubu Sezdeset posto i
spadala bi u gornju polovicu po zaduzenosti. Vrlo veliku ulogu kod ocjenjivanja upravljanja
javnim dugom ima i upotreba tako pribavljenih sredstava odnosno radi li se o tekucoj potrosnji

ili kapitalnim investicijama.
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