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Hrvatske vlade su od 1996. kreirale kulturu izdavanja jamstava. Vecini javnih poduzeéa
kojima su odobravana drzavna jamstva ujedno su protestirana i pretvarana u javni dug.
Najrizi¢niji je sektor gospodarstva i to ve¢inom zbog jamstava odobravanih brodogradili§tima
te sektor prometa zbog jamstava danih Hrvatskim Zeljeznicama. Od 2002. do 2018. nova
financijska jamstva (za koja postoje godiSnja ograni¢enja izdavanja) ¢ine tek 30%, a ostalih
70% su jamstva za koja ne postoje ogranicenja. Opravdano je pitati imaju li godisnja
ograni¢enja za izdavanje jamstva smisla jer se (neovisno o tome odobrava li ih Sabor ili
Vlada) s visokom vjerojatnos$éu pretvaraju u javni dug.
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1. UVOD

Cilj je rada utvrditi visinu izdanih, protestiranih drzavnih jamstava od 2002. do 2018. te
rizik potencijalnog dospijeca do 2037. U radu se detaljno analizira visina i struktura jamstava
po vrstama, duznicima, gospodarskim sektorima, godinama izdavanja i nafinu odobrenja
(izdana po odobrenju Vlade ili Sabora). Glavni izvor podataka je Ministarstvo financija (MF),
odnosno javno dostupni podatci grupirani u formi registra.

U svrhu ostvarenja glavnog cilja rad je podijeljen u pet dijelova. Nakon uvodnog, u
drugom se dijelu definiraju institucionalni okvir i vrste drzavnih jamstava. Osim podjele na
financijska i ¢inidbena, obavljena je podjela na jamstva koja odobravaju Vlada i Sabor. Tu su
opisani postupci i kriteriji izdavanja drzavnih jamstava te pruzene informacije o jamstvima
sistematizirane u registru. Tre¢i dio je financijska analiza drzavnih jamstava izdanih od 2002.
do 2018. Jamstva su analizirana po godinama izdavanja, vrsti te gospodarskom sektoru kojem
pripadaju. U tom dijelu su informacije o godisnjim ograni¢enjima izdavanja drzavnih
jamstava prema godi$njim Zakonima o izvrSenju Drzavnog proracuna, te analiza odobrenih
jamstava po duznicima. U Cetvrtom dijelu se analiziraju protestirana jamstva, povrati
sredstava u proracun od izvornih duznika, te potencijalni rizici dospijec¢a jamstava do 2037.
Peti dio su zakljucci rada.

2. INSTITUCIONALNI OKVIR DRZAVNIH JAMSTAVA
Drzavna jamstva su financijski instrument osiguranja kojim drzava jamci ispunjenje

obveza izvornog duznika ako ih on ne moZze ispuniti na vrijeme i u potpunosti (Bajo i
Primorac, 2011). To su potencijalne obveze drzave koje jo$ nisu nastale, a njihovo je
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dospijece u buduénosti moguce. Jamstva Cesto postaju dugom drzave jer izvorni duznik nije u
mogucénosti podmiriti kreditne obveze za koje od drzave dobiva jamstvo. Ona se obi¢no usko
povezuju i spominju kada se govori o javnom dugu drzave. Drzavni dug se definira kao dug
konsolidiranog prorac¢una drzave bez drzavnih jamstava, ali se javni dug, uz izravni dug
drzave, sastoji od potencijalnog duga, tj. svih akumuliranih obveza drzave ili potrazivanja
koja prema javnom sektoru imaju njegovi vjerovnici u odredenom trenutku (Bajo, 2003).
Stoga je u strukturi javnog duga bitno utvrditi visinu i strukturu jamstva i rizi¢nost dospijeca
na naplatu. Ukupan iznos aktivnih financijskih jamstava pribraja se drzavnom dugu, a iznos
javnog duga se ogranic¢ava u skladu s jednim od kriterija konvergencije utvrdenih Ugovorom
iz Maastrichta.

2.1.  INSTITUCIONALNI OKVIR I VRSTE DRZAVNIH JAMSTAVA

Zakonodavni okvir kojim se ureduje podrucje jamstava u Republici Hrvatskoj (RH) ¢ine
Zakon o proracunu (NN 87/08, 136/12, 15/15) i godis$nji Zakoni o izvrSenju Drzavnog
proracuna RH. Zakonom o proracunu ureduju se ovlasti i obveze pri izdavanju drzavnih
jamstava, a ukupan iznos novog drzavnog duga i drzavnih jamstava koja se mogu preuzeti ili
izdati u tijeku proracunske godine i ukupan iznos drzavnog duga na kraju prora¢unske godine,
te uvjeti izdavanja, definiraju se godiSnjim Zakonom o izvr§enju Drzavnog proracuna RH.

Postoje jamstva koja odobrava Vlada i jamstva koja odobrava Sabor. Sukladno Zakonu o
izvrSenju Drzavnog proracuna RH Vlada donosi odluku o davanju jamstva za svako pojedino
jamstvo, osim jamstava za koje je mjerodavan Sabor, na prijedlog MF-a. Vlada moze odrediti
i druga drzavna tijela da zajedno s MF-om sudjeluje u pregovorima o zajmovima s drzavnim
jamstvom. Sabor odobrava jamstva za zaduzivanje kod medunarodnih financijskih institucija
(Europska investicijska banka, Europska banka za obnovu i razvoj, Medunarodna banka za
obnovu i razvoj) i za njih donosi posebne zakone. Dvojnost u odobravanju jamstava
predstavlja problem jer iznos izdanih jamstava koje odobrava Sabor nije obuhvacen Vladinim
godi$njim ograni¢enjem za izdavanje novih financijskih jamstava definiranim godi$njim
Zakonima o izvrSavanju Drzavnog proracuna. Drugi je nedostatak S$to Vlada u pojedinim
godinama (od 2000. do 2003.) nije utvrdila ograni¢enja na iznos jamstava. Tako je izdavanje
jamstava ostala diskrecijska odluka Vlade i MF-a koja nije bila podlozna godiSnjem
ograni¢enju (Bajo i Primorac, 2011).

Od 1996. se drzavna jamstva dijele na financijska i cinidbena, koja se zatim dijele na
unutarnja i vanjska. Unutarnja jamstva se izdaju u korist domacih banaka (domaci
zajmodavci), a vanjska u korist inozemnih financijskih institucija (inozemni zajmodavci).

Financijska jamstva su instrument kojim drzava osigurava otplatu kreditnih obveza
izvornog duznika prema domacim i inozemnim zajmodavcima. Njih izdaju Vlada i MF, a
najc¢e$ée sluze kao potpora kapitalnim ulaganjima ¢ime bi se trebalo doprinijeti opéem
gospodarskom razvoju. Cinidbena jamstva se izdaju na temelju primljenih predujmova u
novcu ili imovini za gradnju brodova do njihove isporuke, nabavke zrakoplova i na temelju
dugorocnog ugovora o zakupu te za infrastrukturne projekte (promet, energetika, zastita
okolisa) koji se izvode na temelju koncesije ili zajednickog ulaganja. Ona se vode
vanbilan¢no te ne utjecu na bonitet njihovih izdavatelja. Kod takvih jamstava rijetko dolazi do
prijevremene naplate cijelog zajma ili jamstva upravo zato $to se jam¢i za radnju.

Jamstva se dalje klasificiraju po gospodarskim sektorima kojima se jamci otplata
kreditne obveze, te po valutama u kojima je jamstvo odobreno. Tako se u radu, osim po
godinama i vrstama, jamstva analiziraju i po gospodarskim sektorima.
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2.2.  KRITERIJI IZDAVANJA DRZAVNIH JAMSTAVA

0Od 1994. do 1999. nisu postojali jasni kriteriji odobravanja drzavnih jamstava. Vlada je
izdavala jamstva pretezno institucijama javnog sektora bez prethodnog misljenja MF-a, a
kriteriji i uvjeti za odobravanje bili su propisani godi$njim Zakonima o izvr§enju Drzavnog
proracuna. Od 1996. jamstva su izdavana kao potpora financiranju i povoljnijem zaduZzivanju
trgovackih drustava u veéinskom vlasniStvu drzave. Godine 1999. jamstva se odobravaju uz
prethodno misljenje MF-a i mjerodavnog ministarstva kojima su trazitelji jamstva morali
priloziti detaljne financijske izvjestaje i podatke o programima razvoja. Od 2000. do 2003.
Zakonima o izvrSenju Drzavnog proracuna nije bila utvrdena visina jamstava. Tek je 2003.
drzava utvrdila jasne kriterije za odobravanje jamstava proracunskim korisnicima,
izvanproracunskim korisnicima, lokalnim jedinicama i Hrvatskoj banci za obnovu i razvitak
(Bajo i Primorac, 2011).

Drzavna jamstva se uglavnom daju pravnim osobama korisnicima proracuna srediS$nje
drzave, drustvima u podrucju energetike i infrastrukture, Hrvatskoj banci za obnovu i razvitak
(HBOR) te izvanproradunskim korisnicima' kao §to su Hrvatski zavod za mirovinsko
osiguranje (HZMO), Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje (HZZO), Hrvatski zavod za
zapoSljavanje (HZZ), Hrvatske vode, Hrvatske ceste, Agencija za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka, Centar za restrukturiranje i prodaju te Hrvatski fond za zaStitu okolisa i
energetsku udinkovitost (NN 51/2018).2

MF je utvrdio kriterije koje trazitelj jamstva mora ispuniti prilikom razmatranja
prijedloga za odobrenje jamstva. To su pojedinacne ocjene stavki temeljem kojih MF
dodjeljuje ocjene, a na temelju ukupne ocjene odlucuje se hoce li odobriti jamstvo. Dobar
bonitet korisnika jamstva odnosno poslovna i kreditna sposobnost mora biti na prvom mjestu.
Svrha jamstava treba biti poticanje investicija i razvoja, a ne sanacija loSeg financijskog
polozaja problemati¢nih poduzeca. Ocjenjuje se tehnicka i financijska opravdanost projekta.
Jaméenim kreditima ne bi se trebali podmirivati tekuéi troSkovi ili gubitci u poslovanju
drustva. Stoga se jamstva ne trebaju odobravati korisniku koji ne podmiruje obveze drustva i
nema pozitivno misljenje mjerodavne drzavne ili poslovne revizije za posljednje dvije godine.
Kriterij je i realnost poslovnih planova i razvojnih potreba i perspektiva, ¢ime se pokusava
poduzeéa natjerati da pridonose razvoju svojeg poslovanja. Za dobivanje jamstva korisnik
treba prikazati druStveno-ekonomsku opravdanost projekta i sujamstva banaka kreditora ili
pokri¢a druge pravne osobe kako bi se osigurali uvjeti za potpunu i neometanu provedbu
projekta. Korisnik jamstva treba prikazati i vlastito ucesée, op¢i doprinos i odgovornost
vlasnika, uprave i nadzornih tijela (NN 16/03).

2.3, METODOLOSKI OKVIR ZA ANALIZU DRZAVNIH JAMSTAVA OD 2002. DO 2018.

Za potrebe analize izraden je Registar drzavnih jamstava — tablice s potrebnim podatcima
za financijsku analizu. Osnova za izradu registra su podatci® Pregledi drzavnih jamstava
izdanih od 2000. do lipnja 2018. Pregledi su do 2013. prilozeni u Excel formatu, dok su od
2013. prilozeni u PDF formatu, §to je otezalo analizu.

Registar drzavnih jamstava sastoji se od trinaest stupaca po datumu izdavanja od 2002.
do 2018. Podatci u stupcima su: datum donosenja odluke Vlade, rizniéni broj jamstva pod
kojim se jamstvo vodi, datum izdavanja jamstva, vrsta jamstva, u ¢iju Kkorist je jamstvo

! Narodne novine (2003) Odluka o kriterijima za izdavanje drZavnih jamstava [online] Narodne novine 16/2003.
Dostupno na: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/full/2003_01_16_214.html

2 Narodne Novine (2018) Podaci iz Registra proracunskih i izvanproracunskih korisnika [online] Narodne
novine 51/2018. Dostupno na: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/full/2018_06_51_1011.html

3 Ministarstvo financija [online] DrZavna jamstva. Dostupno na: http://www.mfin.hr/hr/drzavna-jamstva
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izdano, tko je stvarni duznik, kratak opis namjene kredita, sektor kojem jamstvo pripada,
valuta u kojoj je kredit izdan, tecaj, iznos jamstva u kunama, krajnji rok dospijeca jamstva, te
na kraju stupac u kojem je navedeno je li jamstvo izdala Vlada ili Sabor.

Pregledom izdanih jamstava u promatranom razdoblju primjetna je nekonzistentnost u
izvjestavanju. U vedini Excel tablica neki od stupaca potrebnih za analizu su skriveni, ali se
mogu prikazati (poput tecaja i sektora), dok u tablicama PDF formata te podatke nije moguce
prikazati. Tako u PDF tablicama nedostaje dio podataka. U prve dvije godine promatranja
izdana su samo financijska jamstva. Cinidbena jamstva od 2004. do 2007. nemaju naveden
rok dospijeca niti su razvrstana po gospodarskim sektorima. U objavljenim rekapitulacijama
posebno se navode iznosi financijskih jamstava po sektorima. Posebno su navedeni iznosi
¢inidbenih jamstava. Na kraju se iznos ¢inidbenih jamstava pribraja financijskom za tu
godinu. Za ostale su godine ¢inidbena i financijska prikazana zajedno.

U ranijim godinama izvjeStavanja pojedina su jamstva svrstana pod sektor ,,0stalo”, dok
su na kraju u rekapitulaciji pribrojena jamstvima u sektoru gospodarstva. U kasnijim
godinama podatak o sektoru ne postoji, pa se do njih dolazilo pretrazivanjem ostalih
objavljenih dokumenata. U pojedinim godinama odobrena su jamstva u stranoj valuti,
primjenjivao se te¢aj na dan izdavanja, a u drugim godinama tecaj na dan 31.12.

Tijekom svih godina izvjestavanja drugacije je naveden naziv pojedinih duznika Sto je
otezalo analizu zbog nemogucénosti filtriranja kroz godine. Dodatni problem je §to su duznici
mijenjali nazive u Sudskom registru tijekom sedamnaest godina (brisali i ponovno otvarali
poduzeca pod drugim imenima), a vjerojatno i zbog tehniCke pogreske u navodenju
podataka®.

Bududi da je uocena velika razlika u izvjeStavanju i koli¢ini podataka koja je objavljivana
za svaku godinu, bazni dokument za izradu registra drzavnih jamstava bili su Pregledi
drzavnih jamstava. Ostali podatci su prikupljani u Izvjestajima o danim jamstvima i izdatcima
po jamstvima za pojedinu godinu te u dokumentima pronadenim u Arhivi Drzavnog
prorauna na mreznim stranicama MF-a’. Za prikupljanje ostalih podataka posluzili su
godisnji zakoni o izvrSenju Drzavnog proracuna.

U vecini objavljenih Pregleda izdanih jamstava nije navedena vrsta, gospodarski sektor,
niti izdavatelj (Vlada ili Sabor). Zato je na dnu tablice prikazana rekapitulacija gdje se moze
vidjeti iznos €inidbenih jamstava (izdana po posebnim zakonima — po odobrenju Sabora) te
dio jamstava po sektorima. Problem je Sto se u cijelosti ne moze utvrditi koja ¢inidbena
jamstva pripadaju pojedinom sektoru. Ti podatci (vrsta jamstva, sektor i vrsta odobrenja —
Vlada ili Sabor) preuzeti su iz drugih dokumenata — Izvjestaja o danim drzavnim jamstvima u
Excelu i Wordu s objaSnjenjima pojedinih jamstava (izdana, aktivna, plac¢anja i potrazivanja
po jamstvima) i arhive DrZzavnog proracuna na mreznim stranicama MF-a.

Podatci o rokovima dospije¢a pojedinog jamstva su nepotpuni jer od 2004. do 2007.
¢inidbena jamstva nemaju naveden rok dospije¢a. Ta jamstva su opravdano izuzeta iz analize
potencijalnih iznosa i rokova dospijeca.

Na zalost, do 2006. ne postoje cjeloviti dostupni podatci o placanjima i povratima po
protestiranim jamstvima. Zbog toga se protestirana jamstva analiziraju od 2006. Podatci o
placanju i povratu jamstava postoje u 2008. i 2011. samo za prvo polugodiste.

Problem za izradu projekcija potencijalnog dospijeca jest nedostatak rizni¢nog broja
temeljem kojeg bismo mogli utvrditi protestirana jamstva. Tako rizni¢ni brojevi u pla¢anjima

4 Tako je jedan od primjera brodogradiliste 3. Maj koji ima najvise verzija navodenja promjena statusa u registru
drzavnih jamstava (,,3. Maj“, ,,3. Maj d.d.“, ,,3. Maj brodogradiliste d.d., ,,3. Maj brodogradiliste d.o.0.”, ,,3.
Maj Rijeka“ i ,,Brodogradiliste 3. Maj d.d.“. Sli¢an primjer je i s drugim brodogradilistima. Tu su i primjeri
poput ,,KBC Zagreb® i ,,Klini¢ki bolni¢ki centar Zagreb* ili ,,HEP* i ,,Hrvatska elektroprivreda®.

5 Ministarstvo financija [online] Arhiva. Dostupno na: http://www.mfin.hr/hr/drzavni-proracun-arhiva [30. 4.
2019.]
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po jamstvima za 2008. te od 2011. do 2013. postoje samo za prva polugodista. Temeljem
navedenih ¢injenica moze se zakljuciti da je analiza jamstava u pojedinim dijelovima otezana
i manjkava.

3. IZDANA DRZAVNA JAMSTVA

Drzavna jamstva su financijski instrument pod izravnim nadzorom MF-a (Sektora za
drzavna jamstva koji brine za njihovo izdavanje, evidenciju i naplatu) i Vlade koja odlucuje o
njihovom izdavanju. Glavni je korak u kontroli potencijalnih obveza i smanjenju fiskalnog
rizika moguénost da ih se identificira i mjeri (Polackova Brixi, i Schick, 2002). Stoga se u
nastavku prikazuju rezultati analize drzavnih jamstava od 2002. do 2018.

Financijska i ¢inidbena jamstva izdaju se od 1996. kao potpora financiranju i povoljnijem
zaduzivanju trgovackih drustava u vec¢inskom vlasni§tvu drzave. Ona se vode vanbilanéno, §to
zna¢i da nisu sastavni dio financijskih izvje$¢a nego ih MF evidentira zasebno kao
potencijalnu kategoriju duga. Jedan su od instrumenata drzavne potpore, pa je upravljanje
njima regulirano i posebnim aktima kao Sto su Zakon o drzavnim potporama, Uredba o
drzavnim potporama, Pravilnik o obliku i sadrzaju, te nacinu prikupljanja podataka i vodenja
evidencija drzavnih potpora i Odluka o objavljivanju pravila o drzavnoj potpori u obliku
jamstava. Drzavna jamstva se razlikuju od ostalih instrumenata drzavnih potpora, a njihovim
izdavanjem drZava neizravno stupa u pravni odnos sa zajmodavcem. Jamstva se obicno
povezuju s kreditima i drugim financijskim obvezama koje zajmoprimac ugovara sa
zajmodavcem, a mogu se izdavati pojedinaéno ili u okviru programa (Bajo i Primorac, 2011).

Od 2002. do prve polovine 2018. iznosi izdanih drzavnih jamstava variraju od 3,8 mlrd.
kuna iz 2017°. do &etiri puta veéeg iznosa od 14,7 mlrd. kuna u 2007. i prvoj polovini 2018.
(Grafikon 1). Izuzmemo 1li te dvije krajnje tocke, godi$nje je izdano oko 9 mlrd. kuna
jamstava.’ Pogledajmo strukturu jamstava po odobrenju Vlade i Sabora. Izdana jamstava po
odobrenju Sabora znatno su manja. U promatranom razdoblju prosje¢no je 83% jamstava
odobrila Vlada, a 17% Sabor. Ti iznosi znatno variraju — tako u 2012., 2017, i 2018. ne
postoje jamstva koja je odobrio Sabor (Grafikon 2).

Grafikon 1. Izdana drzavna jamstva od 2002. do 2018. (u mlrd. kuna)

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

¢ Razlog rasta jamstava u toj godini je rezultat supstitucije financijskih jamstava ¢inidbenim te su i sva jamstva
po odobrenju Vlade i Sabora klasificirana kao financijska jamstva.

7 Ministarstvo  financija [online] [Izvjestaj o izdanim  jamstvima za 2007. Dostupno na:
http://www.mfin.hr/hr/drzavni-proracun-2007

30



Grafikon 2. Jamstava po odobrenju Viade i Sabora od 2002. do 2018. (u %)

Wiads Sabor

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

Vlada utvrduje godi$nja ogranienja izdavanja novih jamstava (Grafikon 3). Godisnja
ogranicenja se odnose samo na nova financijska jamstva. To zna¢i da su iz ograniCenja
izuzeta Cinidbena jamstva (jamstva koja je odobrio Sabor). U ograni¢enja ne ulaze ni jamstva
koja se izdaju u tekucoj godini na temelju odluka iz prethodnih godina, a niti jamstva dana za
refinanciranje i reprogramiranje obveza iz prethodnih godina. Zbog manjkavosti podataka u
Izvjestajima o danim jamstvima, za pojedine godine ne postoji to¢an podatak o izdanim
novim financijskim jamstvima, iznosu koji se odnosi na refinanciranja, pa su tim godinama
financijska jamstva svrstana pod ,neklasificirano”. Za utvrdivanje pridrzava li se Vlada
ogranicenja na izdavanje izolirali smo ¢inidbena jamstva, jamstva namijenjena refinanciranju
te nova izdana financijska jamstva. Napomenimo da su ogranifenja u izdavanju novih
drzavnih jamstava prikazana tek od 2004. jer Zakonima o izvrSenju Drzavnog prorauna od
2000. do 2003. nisu bila utvrdena.

Grafikon 3. Izdana jamstva i godisnja ogranicenja na izdavanje novih jamstava od 2002.
do 2018. (u mird. kuna)
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Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH
Kada se promatraju isklju¢ivo nova izdana jamstva (u godinama za koje postoje podatci),

od deset godina, samo u 2007. godini nova jamstva prelaze zadana ogranicenja. U ostalim su
godinama nova izdana jamstva u granicama ogranicenja.
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Ako se pogledaju Cinidbena jamstva, jamstva vezana uz refinanciranje i odobrenja
Sabora, jasno je da ona u znatnim iznosima premaSuju ograni¢enja zadana godiSnjim
Zakonima o izvr$enju Drzavnog proracuna® U 2018., samo za prvih Sest mjeseci, ukupna
izdana jamstva ve¢ prelaze ograni¢enje od 8 mlrd. kuna.

U promatranom razdoblju nova financijska jamstva (za koja postoje ogranicenja) cine
tek 30%, a ostalih 70% jamstva su za koja ne postoje ogranicenja. Opravdano je pitati imaju
li godiSnja ogranienja za izdavanje jamstava smisla jer su zapravo (neovisno o tome
odobrava li ih Sabor ili Vlada) potencijalna obveza drzave s ve¢om vjerojatnosti pretvaranja u
javni dug.

U RH su gotova sva odobrena ¢inidbena jamstva za izgradnju brodova®. U zakonima se
spominje samo da se jamstva izdaju iskljucio pravnim osobama, dok nema rije¢i o izdavanju
jamstava stranim trgovackim drustvima.

Financijska jamstva dominiraju iznosom u svim promatranim godinama — ¢ine 87%, a
¢inidbena 13% izdanih jamstava. Iznosi izdanih ¢inidbenih jamstava variraju. Tako na primjer
u sedam promatranih godina nije izdano niti jedno ¢inidbeno jamstvo, a 2004. i 2015. izdano
je po 4,7 mlrd. kuna ¢inidbenih jamstava (ukupno 9,4 mird. kuna) Sto je jednako iznosu
izdanih financijskih jamstava u te dvije godine (v. grafikon 4.).

Grafikon 4.  Izdana financijska i ¢inidbena jamstava od 2002. do 2018. (u mird. kuna)

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH
3.1.  JAMSTVA PO GOSPODARSKIM SEKTORIMA

Izdana jamstva su podijeljena u cCetiri sektora: gospodarstvo, promet, poljoprivreda,
turizam i ,,ostalo”. Kategorija ,,0ostalo” naknadno je dodana sektoru gospodarstva te se u radu
promatraju kao jamstva sektoru gospodarstva.

Sektor gospodarstva se najvecim dijelom odnosi na brodogradilista i firme ,,gubitase
U tom sektoru su svrstana i poduzeca u veéinskom vlasnistvu drzave!!. U sektor prometa su
svrstana tri poduzeca koja ¢e kasnije biti raspodijeljena u sektor cestovnog prometa (Hrvatske

10>

8 Tako je, na primjer, 2014. ograni¢enje bilo 6 mlrd. kuna, a izdana su jamstva u iznosu od 12,6 mlrd. kuna. Od
tog se iznosa samo 4,7 mlrd. odnosi na nova jamstva koja ulaze u ograni¢enja, dok se 173 mil. odnosi na
¢inidbena jamstva, 7,3 mlrd. za refinanciranje. Hrvatski sabor je odobrio 304 mil. kuna.

° Iznimka su Cinidbena jamstva odobrena Galeriji Kloviéevih dvora za osiguranje dviju izlozbu 2013.,
Hrvatskom koSarkaskom savezu (za organizaciju Europskoga kosSarkaSkog prvenstva 2015.) te duzniku sa
sjedi§tem u Turskoj za isplatu placa radnicima DIOKI d.d. i DINA — Petrokemija d.d.

10 Npr. Tvornica lakih metala, Varteks, Zeljezara Split, Valjaonica cijevi Sisak, Petrokemija i sli¢ni.

' To su HEP, Hrvatske vode, HBOR, HZZO osiguranje, a mogu se pronadi i klini¢ki bolni¢ki centri i sli¢na
poduzeca koja imaju utjecaj na gospodarstvo Hrvatske.
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ceste, Hrvatske autoceste i Autocesta Rijeka — Zagreb), a tu su i ostala poduzeca iz sektora
prometa (Hrvatske Zeljeznice, Croatia Airlines te Lucke uprave). U sektoru turizma su
odobrena tri jamstva (nacionalnim parkovima Brijuni i Paklenica i Hotelima Brela), a jamstva
poljoprivredi odnose se na poduzeéa iz prehrambene industrije. Cinidbena jamstva od 2004.
do 2005. nemaju dodijeljen sektor, pa su izostavljena iz analize.

Pogledajmo godisnji iznos izdanih jamstva po sektorima (Grafikon 5.). Ve¢ na prvi
pogled moze se primijetiti dominacija jamstava odobrenih sektoru prometa.

Grafikon 5. Izdana jamstva po gospodarskim sektorima od 2002. do 2018. (u mlrd. kuna)

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

U promatranom razdoblju izdana su tri jamstva u sektoru turizma uglavnom za
restrukturiranja drustava, a samo jedno za proSirenje ponude u turizmu. Samo je pet jamstava
odobrenih sektoru poljoprivrede — dva jamce kredite za ulaganja u proizvodnju, razvoj
poduzeda ili razvoj poljoprivrede, a ostala jamce restrukturiranje i otplatu starih kredita.

Najve¢i dio jamstva odobravao se sektoru gospodarstva i prometu (v. Grafikon 7) kako
brojem tako i visinom. Dominiraju jamstva odobrena sektoru prometa ¢ini 72%, a sektoru
gospodarstva 28%, a manjim iznosima sudjeluju jamstva turizmu i poljoprivredi.

Po broju izdanih jamstava u pojedinom sektoru jasno se moze uociti kako je situacija
obrnuta. NajviSe jamstava odobreno je gospodarstvu (63%), zatim prometu (35%). Ostatak
(2%) su jamstva sektoru turizma i poljoprivrede. U promatranom razdoblju brojc¢ano je vise
jamstava odobreno sektoru gospodarstva, ali iznosima dominira sektor prometa. Prosjecni
iznos jamstva u gospodarstvu je 141,7 mil. kuna, a u prometu 647,9 mil. kuna.

Moze se ocekivati zastupljenost ¢inidbenih jamstava bude i veca jer su odobravana
brodogradilistima za izgradnju brodova. Medutim, jamstva koja prate izgradnju brodova i
brojne druge povezane radnje izdavana su kao financijska. Brojna i financijski izda$na
jamstva namijenjena su potpori za refinanciranje, restrukturiranje, pokri¢e tekuce likvidnosti,
kratkoroéne kredite, osiguranje naplate trazbina i u druge svrhe.

U sektoru prometa 79% jamstava izdala je Vlada, a 21% Sabor, dok je u sektoru
gospodarstva Vlada izdala 91% jamstava i 9% Sabor.

3.2.  DRZAVNA JAMSTVA PO KORISNICIMA
Od 67 razli¢itih duznika i 539 izdanih jamstava u ukupnom iznosu od 158,9 mird. kuna,
55% se odnosi na tri poduzeca iz cestovnog (HAC, HC, ARZ), a ostalih 8% su jamstva u

zeljeznickom prometu. HAC-u je odobreno jamstava od 56,2 mird. kuna $to je 35% svih
jamstava, HC-u 20 mlrd. kuna (13%) i ARZ-u 11,8 mlrd. kuna (8%). Slijede jamstva
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odobrena HZ-u (zbroj Infrastrukture, Cargo, Vuée vlakova, Putni¢kog prijevoza) u iznosu
12,3 mlrd. kuna (8% izdanih jamstava). Duznicima u sektoru prometa odobravana su
financijska jamstva. Jamstva su odobravali Vlada i Sabor. Vlada je odobrila 81% jamstava u
iznosu od 81,8 mlird. kuna, a Sabor 19% jamstava u iznosu od 18,7 mird. kuna. Nakon
drustava iz sektora prometa slijede jamstva brodogradilidtima. Cetiri brodogradilista s
iznosom 32,8 mird. kuna ¢ine 21% ukupno odobrenih jamstava. Brodogradilistima su vlade
odobravale financijska (44%) i ¢inidbena jamstva (56%).

HBOR se pojavljuje i kao duznik i kao institucija u ¢iju se korist izdaju jamstva — kao
zajmodavac i kao trazitelj jamstva. HBOR odobrava zajmove za projekte koji sluze obnovi i
razvoju ako banke i druge financijske institucije to nisu u moguénosti. Na pocetku je HBOR
odobravao zajmove s naglaskom na obnovu ratom stradalog gospodarstva, a od 2006. se
prosiruje na financiranje razvitka malog i srednjeg poduzetniStva, infrastrukture i izvoza.
HBOR odobrava kredite i druge plasmane, izdaje bankarska i druga jamstva, zakljuCuje
ugovore o osiguranju i reosiguranju, ulaze u dionicke i vlasni¢ke instrumente, a kreditiranje
obavlja izravno i neizravno putem banaka i drugih pravnih osoba (Bajo i Primorac, 2011).'2 U
toj instituciji su objedinjene tri funkcije drzave: razvitak, financiranje izvoza i osiguranje
izvoza. Odobrene kredite ili izdana jamstva i druge poslove mora osigurati na nacin uobicajen
u bankarskom poslovanju te smanjiti rizik u poslovanju rukovode¢i se nacelima bankarskog
poslovanja. Svjesna svoje uloge razvojne banke posebnu paznju posvecuje riziénim
skupinama korisnika koje poslovne banke ne prihvadaju zbog velike izloZenosti riziku
(Vukojevié, 2015). 13 Te riziéne skupine su u velikom broju slu¢ajeva brodogradilista.

U statusu duznika HBOR-u su izdana Eetiri jamstva u iznosu od 3,8 mlrd. kuna (2002.,
2004. i 2009.). Znatno vec¢i broj jamstava odobren je u korist HBOR-a — 112 jamstava u
iznosu od 17,2 mlrd. Struktura duznika kojima su odobravana jamstva u korist HBOR-a je
raznolika. Od 112 jamstava, jedno je izdano HBOR-u, a ostala su raspodijeljena na 24
duznika, od kojih su 57% jamstva brodogradilistima.

Problem je u RH $to se jamstva uglavnom daju poduzeé¢ima u drzavnom vlasnistvu ili
velikim gubitaSima. Takva situacija bi se mogla protumaciti i mislju da Vlada izdaje drzavna
jamstva jer se zbog raznih restrikcija i ograni¢enja javnog duga na razini EU-a ne smije
zaduziti, pa to neizravno ¢ini preko poduzeéa u svom vlasni§tvu. Jamstva su uglavnom
izdavana za pokri¢e gubitaka, refinanciranje ve¢ postoje¢ih obveza, odrzavanje normalne
razine proizvodnje ili ,,dovodenje te proizvodnje na razinu ostalih poduzec¢a u Europi”. Razlog
izdavanja jamstava trebalibi biti razvoj, pokretanje investicija, poticanje poduzeca koja
posluju dobro i imaju dobar bonitet da tu mogucnost iskoriste za razvoj gospodarstva i
izvoza. 14

U nastavku pogledajmo protestirana jamstva i projekcije potencijalnih dospijeéa izdanih
jamstava do 2037. godine.

4. PROTESTIRANA I POTENCIJALNA DOSPIJECA DRZAVNIH JAMSTAVA

U nastavku rada pruza se pregled protestiranih jamstava (dospjelih na naplatu) te obavljenih
placanja odnosno povrata jam¢enog iznosa izvornog duznika u drzavni proracun.

12 Bajo, A., Primorac, M.: DrZavna jamstva i javni dug Republike Hrvatske [online] Institut za javne financije,
Zagreb i Ekonomski fakultet, Zagreb. Dostupno na: https:/bib.irb.hr/datoteka/561420.bajo-primorac.pdf

13 Vukojevi¢, Z. (2015), Uloga Hrvatske banke za obnovu i razvitak u kreditiranju gospodarstva Republike
Hrvatske. Zavr$ni rad, RRiF, Zagreb

14 Ministarstvo financija [online] Izvjestaj o danim drzavnim jamstvima i izdacima po drzavnim jamstvima u 1-6
2018. Dostupno na: http://www.mfin.hr/hr/drzavni-proracun-2018-godina
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4.1. PROTESTIRANA DRZAVNA JAMSTVA DO 2018.

Protestirana su ona jamstva koja su se podnijela na naplatu izdavatelju zato §to korisnik
(izvorni duznik) ne moze podmiriti ugovorne obveze. Dio jamcenih zajmova godi$nje dolazi
na naplatu, a svako je protestirano jamstvo dodatan teret drzavnom proracunu. Zbog toga je
nuzno voditi evidenciju izdanih drzavnih jamstava i pratiti njihovo izdavanje, ro¢nost
zajmova i njihova potencijalna dospije¢a. Kako bi smanjili rizik od naplate treba se
pridrzavati kriterija izdavanja jamstava i provjeravati bonitet duznika. Vidjeli smo da se
jamstva izdaju poduze¢ima s gubitcima u poslovanju — uglavnom za podmirenje kreditnih
obveza, refinanciranje i poboljSanje tekuce likvidnosti.

U Izvjestajima MF-a postoje podatci o izdanim drzavnim jamstvima, placanjima po
jamstvima te povratu po jamstvima za svaku godinu posebno. Plac¢anja po jamstvima su
navedena po duznicima i raspodijeljena u sedam gospodarskih sektora: rizni¢ni brojevi
izdanja, iznosi glavnice i kamata te ukupni iznos koji dospijeva drzavi na naplatu. Pogledajmo
visinu i strukturu protestiranih jamstava od 2006. do 2018. (Grafikon 6).

Grafikon 6.  Protestirana jamstva po gospodarskim sektorima od 2006. do 2018. (u mird.
kuna)

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

Nagli rast protestiranih jamstava u 2009. uzrokovan je financijskom krizom (Grafikon 7).
Protest jamstava izravno je utjecao na rast javnog duga od 2,1 mlrd. kuna, od ¢ega se 1,8
mlrd. kuna odnosilo na protestirana jamstva brodogradili§tima. Ostatak su protestirana
jamstva poljoprivrede, prometa, turizma, lokalne samouprave te ostala jamstva. Nakon 2009.
iznos protestiranih jamstava pada te se zadnje Cetiri godine vrac¢a na iznose u pretkriznom
razdoblju. Smanjuju se protestirana jamstva brodogradili§tima, a rastu sektoru prometa. Sto se
tie jamstava ostalih gospodarskih sektora, najve¢i iznosi jamstava u sektoru poljoprivrede,
turizma i lokalne samouprave protestiran 2006. Ta jamstva se vremenom smanjuju i nestaju.

Dominiraju protestirana jamstva brodogradnje od 3,4 mlrd. (48% ukupno protestiranih
jamstava). Najveci iznos jamstava protestiralo je brodogradilistu Brodosplit, slijedi 3. maj. Na
popisu duznika nema brodogradili§ta Viktor Lenac te Brodosplit holdinga §to se moze
tumaditi ¢injenicom da su do brisanja iz Sudskog registra dug vratili ili su dug preuzeli pravni
sljednici. Rok dospije¢a jamstva Brodosplit holdinga je 2028., a poduzece je izbrisano Cetiri
mjeseca nakon §to je jamstvo izdano. Budu¢i da nemamo uvid u Ugovorne odnose, ne moze
se sa sigurnoS¢u znati Sto se dogodilo sa zajmom i jamstvom nakon brisanja poduzeca iz
Sudskog registra 2007.
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Sektor prometa sa 2,1 mlrd. kuna (29% ukupnih) drugi je po visini protestiranih jamstava.
Cak 37% jamstava odobreno je u sektoru cestovnog prometa u kojem nema niti jednog
protestiranog jamstva. To potvrduje da su jamstva izdana HC-u, HAC-u i ARZ-u nisko
rizi¢na. Najveéi iznos protestiranih jamstava u sektoru prometa pripada HZ-u (Infrastrukturi,
Putni¢kog prijevoza, Vuce vlakova i Carga), 1,4 mlrd. kuna. Iz sektora prometa jo$ su
protestirana jamstva izdana Croatia Airlinesu i Mediteranskoj plovidbi.

Grafikon 7. Protestirana jamstava po gospodarskim sektorima od 2006. do 2018. (u mird.
kuna)

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

Iz sektora gospodarstva protestirano je 812 mil. kuna (11% ukupnog iznosa), a u turizmu
559,7 mil. kuna (8%), slijede 222 mil. kuna protestiranih jamstava poljoprivredi (3%), a na
ostale otpada manje od 1%.

4.2.  POVRAT PROTESTIRANIH JAMSTAVA

Nakon protesta Vlada i MF nastoje naplatiti nastali dug od poduzeé¢a kod kojih je jamstvo
protestirano. Odobravanje jamstava uvjetuje se osiguranjem naplate na temelju zaloga
imovine trazitelja kredita, odnosno drugim instrumentima osiguranja. Ako jamstvo dospije na
naplatu, MF-a, u ime drzave, moze ste¢i udio u kapitalu trgovackih drustava prijebojem
potrazivanja s osnove danih zajmova i placenih jamstava ili uz suglasnost Vlade, ministar
financija moze na zahtjev duznika odgoditi placanje, ugovoriti obro¢nu otplatu do godine
dana ili promijeniti predvidivu dinamiku pla¢anja. MF za protestirana drzavna jamstva moze i
Financijskoj agenciji naloziti blokadu ra¢una duznika. A ako ne uspije naplatiti potrazivanja
redovitim putem, predmet se predaje Drzavnom odvjetniStvu i Poreznoj upravi na daljnje
postupanje.

Buduc¢i da se iznosi placanja po protestiranim jamstvima godisnje kre¢u u prosjeku oko
560 mil. kuna potrebno je utvrditi visinu povrata po godinama. Od 2006. do 2018. tek je 44%
naplaceno (obavljen povrat) po protestiranim jamstvima u drzavni proracun. Tu tvrdnju treba
uzeti s oprezom jer nisu prikazana sva dosad protestirana jamstva i plaéanja po jamstvima od
pocetka izdavanja jamstava. Drzava se tek od 2012. aktivnije ukljucila u naplatu jamcenog
iznosa od izvornog duznika (Grafikon 8).
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Grafikon 8. Placanja i povrati po protestiranim jamstvima od 2006. do 2018. (u mlird.
kuna)

!l_|I!I|III!_

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

U promatranom razdoblju je 71 razli¢ito poduzece obavilo barem jednu uplatu za povrat
protestiranih jamstava !, Veéina je duznika s protestiranim jamstvima nelikvidna i ne mogu
podmiriti kreditne obveze, pa tako niti obveze prema drZavi. Zbog toga su drzavna jamstva
klasi¢na potpora gospodarskim sektorima do njihova restrukturiranja ili privatizacije.

4.3.  POTENCIJALNA DOSPIJECA DRZAVNIH JAMSTAVA OD 2019. DO 2037.

U nastavku pogledajmo potencijalne rokove dospijeca izdanih drzavnih jamstava do
2037. U ovom dijelu rada bit ¢e izostavljena ona ¢inidbena jamstva koja nemaju naveden rok
dospije¢a, a s obzirom na njihov datum izdavanja i duznike ona su gotovo sigurno veé
dospjela na naplatu.

U ukupnom iznosu potencijalnih buduéih dospijeca, jamstva cestovnom prometu ¢ine
78%, a dodatnih 12% jamstva su uglavnom Zeljeznickom prometu. Takav slijed se mogao
ocekivati jer je do danas potencijalno dospio, a i protestiran je najveéi iznos jamstava u
sektoru brodogradnje i gospodarstva. Tako je za dospijeca preostao mali dio jamstava. Ostao
je ve¢i dio jamstava iz sektora prometa. Samo 2% potencijalnih dospije¢a odnosi se
brodogradilista (Uljanik), koja dospijevaju 2019., te jedno jamstvo Brodosplit holdingu.

Sto se tice sektora gospodarstva, u ukupnom iznosu buduéih potencijalnih dospije¢a
njihova jamstva iznose 8%, a najveéi dio se odnosi na jamstva izdana Plinacru (2 mlrd. kuna)
i Hrvatskim vodama (1 mlrd. kuna). Pi iznosu potencijalnih dospijec¢a najkriti¢nija je 2030.
kada bi na naplatu moglo dospjeti 17,7 mlrd. kuna (16,5 mlrd. kuna su poduzeca iz cestovnog
prometa). Imajuéi u vidu da nije protestirano niti jedno jamstvo iz cestovnog prometa,
mozemo zakljuciti da je 2030. niskog rizika §to se ti¢e dospije¢a jamstva na naplatu.

Pogledajmo blize potencijalne rizike dospijeca jamstava bez onih dodijeljenih cestovnom
prometu.

Najvecéi potencijalni iznosi jamstva dospijevaju u 2019. zbog preostalog iznosa jamstava
brodogradnji. Na naplatu dolazi 2 mlrd. kuna jamstava danih brodogradilistu Uljanik, a
potencijalno dospijeva sli¢an iznos sektoru gospodarstva. U 2022. bi na naplatu mogao
dospjeti iznos od 2,6 mlrd. kuna, od kojih se 2,5 mlrd. odnosi na jamstva izdana poduze¢ima u

15 Prednja¢i Croatia Airlines koji je u promatranom razdoblju vratio oko milijun kuna, slijede HZ i hotelska
poduzeca.
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sektoru prometa !¢, Sektoru gospodarstva!” u 2027. na naplatu dospijeva 2,5 mird. kuna i
dodatnih 362 mil. kuna prometu.

Grafikon 9.  Potencijalna dospijeca jamstava po gospodarskim sektorima do 2037. (u mird.
kuna)

A brodogradn a cestovni promet W gospodirsive B prome

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

Grafikon 10. Potencijalna dospijec¢a jamstava po gospodarskim sektorima, bez cestovnog
prometa, do 2037. (u mird. kuna)

‘ | I ‘

Izvor: obrada autora prema podacima Ministarstva financija RH

Cak i bez jamstava cestovnim poduzeé¢ima dominiraju potencijalni rizici dospijeéa
naplate koji ¢ine 55% ukupnog iznosu potencijalnih dospije¢a u budu¢em razdoblju. Vecina
jamstava se odnosi na HZ kao najriziénija, a ostatak na Luc¢ke uprave. Veéi iznos
potencijalnih obveza pripada gospodarstvu. Vlada bi veé sada trebala ukljuéiti obveze HZ-u u
javni dug zbog njihove nemogucénosti podmirenja obveza.

16 Jamstva Lugkoj upravi Zadar i Plo¢e, Hrvatskim Zeljeznicama te poduzeéu United shipping services seventeen
kojem je jamstvo izdano u svrhu financiranja primopredajne rate broda za prijevoz nafte, naftnih produkata i
preradevina u brodogradilistu 3. maj. Do sada su protestirana jamstva izdana HZ Infrastrukturi za
osuvremenjivanje i izgradnju Zeljeznicke infrastrukture.

17 Jamstva sektoru gospodarstva te godine se odnose na jamstva Klinickom bolni¢kom centru Zagreb, Plinacru,
Petrokemiji i Uljanik plovidbi za koja postoji vece vjerojatnost njihova protesta/ naplate.
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Slabo je rasporedena roc¢nost dospije¢a jamstava koja su rezultat nekoordinirane politike
zaduzivanja izvornih duznika — uglavnom javnih poduzeca. Vecina dospijeca kredita (koje
prate izdana jamstva) koncentrirana je u Cetiri godine. U svakoj od tih godina dominiraju
jamstva jednog sektora. Stoga bi ro¢nost kredita i odobravanje jamstva trebalo rasprsiti u vise
godina s manjim iznosima.

5. ZAKLJUCAK

Drzavna jamstva su potencijalni dug koji se Cesto pretvara u izravne obveze drzave. Zbog
toga je bitno pratiti statistike potencijalnog dospije¢a duga koje moraju biti sastavni dio
Strategije upravljanja javnim dugom. Drzavna jamstva su rijetko sastavni dio utvrdenih
strategija i ciljeva upravljanja javnim dugom, a da bi to mogla biti, nuzna je transparentnost
izdavanja jamstava te njihovo sustavno kontroliranje i pracenje. Dobar bonitet trazitelja
jamstva trebao bi biti na prvom mjestu jer svrha izdavanja drzavnog jamstva ne bi smjela biti
sanacijska ve¢ politika poticanja kapitalnih ulaganja u razvitak. Postoji nekoliko izazova s
kojima se susre¢e RH u upravljanju javnim i potencijalnim dugom.

Transparentnost je objavljivanja relevantnih podataka na niskoj razini — veliki broj
podataka za provedbu analize nedostaje. Kriteriji izdavanja jamstava ocito su se zaobilazili
tako da su se za odobravanje kredita za koje jaméi drzava navodili razlozi kao S§to su
pokretanje proizvodnje ili razvoj drustva, dok su ona zapravo sluzila samo kao instrument
sanacije financijskih problema kroz koja su mnoga drustva prolazila prije i tijekom
promatranog razdoblja.

Veéina poduzeéa kojima su odobravana jamstva ujedno su i protestirana jer su
odobravana za refinanciranje postoje¢ih obveza. Najrizi¢niji je sektor gospodarstva i to vecim
dijelom zbog jamstava odobravanih brodogradiliStima koja su do sada u ve¢em dijelu ve¢
protestirana. U sektoru prometa najrizi¢nije poduzece- su Hrvatske Zeljeznice.

Za poduzeca iz cestovnog prometa — HC, HAC i ARZ — odobren je najznacajniji iznos
jamstava, a do sada niti jedno nije dospjelo na naplatu. Nakon 2019. najveéi dio jamstava koji
potencijalno moze do¢i na naplatu odnosi se na jamstva odobrena poduzec¢ima iz cestovnog
prometa.

Izvjestavanje o danim jamstvima treba biti konzistentno i metodoloski uskladeno. Bilo
bi dobro kada bi Vlada i MF precizno propisali oblik izvjeStavanja o drzavnim jamstvima u
kojem bi bili sadrzani svi relevantni podaci koji bi osigurali lakSu procjenu rizika njihova
potencijalnog protestiranja.

U Hrvatskoj su sve dosadaSnje vlade kreirale kulturu izdavanja jamstava. U
promatranom razdoblju nova financijska jamstva (za koja postoje ogranicenja) cine tek 30%,
a ostalih 70% su jamstva za koja ne postoje ogranicenja. Opravdano je pitati imaju li godi$nja
ograni¢enja za izdavanje jamstava smisla jer su zapravo (neovisno o tome odobrava li ih
Sabor ili Vlada) potencijalna obveza drzave s ve¢om vjerojatnosti pretvaranja u javni dug.
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